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I. Γενική έπισκόπησις. Διά πρώτην φοράν οστό τής ένάρξεως 
τής παγκοσμίου οικονομικής κατοαττώσεως εμφανίζονται μερικά 
ευοίωνα σημεία καί δή εν ’Αγγλία Καί Ήνωμ. Πολιτείαις. Είναι

*. Είναι γνωστή ή σύγχρονος τάσις τής Οικονομικής επιστήμης, δι’ής έπι- 
διώκεται βάσει εκλεπτυσμένων μαθηματικοστατίστικών μεθόδων οΰ μόνον ή 
διάγνωσις, άλλα κα'ι ή πρόγνωσις ει δυνατόν των οικονομικών φαινομένων και 
κυρίως των φάσεων των καλουμένων περιοδικών διακυμάνσεων (cycle écono­
mique, Konjuktiir). Kai val μέν δεν δύναται νά υποστηριχθή ή άπόλυτος 
επιτυχία τής τοιαύτης τάσεως, όσον άφορα ιδία την πρόγνωσιν των οικονο­
μικών φαινομένων, είναι όμως άναμφισβήτητος ή σχετική τουλάχιστον επιτυχία 
της καί τό εξαιρετικόν ενδιαφέρον όπερ αυτή εμφανίζει.

Εις πλείστας χώρας είχον ίδρυθή πλεϊστόι όσοι δημόσιοι κα'ι ιδιωτικοί οργα­
νισμοί αποκλειστικόν εχοντες σκοπόν την ώς άνω εργασίαν, έχουν δε προσ- 
λάβει εξαιρετικόν κύρος αί εργασίαι τής άμερικανικής Harvard Economic So­
ciety καί του γερμανικού Institut zur Konjukturforschung. Τό τελευταΐον 
τούτο προβαίνει εις τακτικός τριμηνιαίας εκδόσεις, βάσει τών οποίων γίνεται ή 
παροϋσα έπισκόπησις. Δέν συμπίπτουν δυστυχώς χρονικώς αί εκδόσεις του γερ­
μανικού ’Ινστιτούτου πρός την έκδοσιν τής «Έπιθεωρ. Κοινωνικής καί Δημο­
σίας Οικονομικής» καί εκ τούτου κατ’ ανάγκην ή ένημερότης τής έπισκοπήσεώς 
μας υστερεί σημαντικώς. 'Η παρούσα συνταχθεΐσα βάσει τής τελευταίας.έκδό- 
σεως του γερμανικού Ινστιτούτου άναφέρεται μόλις είς τό τέλος Σεπτεμβρίου 
1932. Kai παρά τούτο όμως δεν είναι έστερημένη ενδιαφέροντος, όταν ληφθούν 
ύπ’ όψιν ή αυστηρά άντικειμτνικότης και ή άπόλυτος έπιστημονικότης, μεθ’ών 
εξετάζει τά γεγονότα τό γερμανικόν Ίνστιτούτον. Είναι επί πλέον προσιτή είς 
πάντα, έστω καί άν δεν είναι εξοικειωμένος πρός τάς συγχρόνους μαθηματικο- 
στατιστικάς μεθόδους, διότι έν αυτή εκτίθενται μόνον τά πορίσματα καί οΰχί ό 
τρόπος τής εργασίας. Διά τόν θέλοντα όπως, κατά τόν δυνατόν άπλούστερον 
καί εΰκολώτερον τρόπον, εξοικειωθή οπωσδήποτε πρός τάς τοιαύτας μεθόδους 
παραπέμπομεν είς τό Cours de Statistique του καθηγητού του πανεπιστημίου 
τών Παρισίων Aftalion.

’Εν Έλλάδι, μολονότι στερούμεθα οργανισμού ασχολούμενου μέ τοιαύτας έρευ­
νας, εχει δοθή σημαντική προώθησις πρός αυτόν διά τών εργασιών τών νέωι
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αληθές όμως, ότι συνετέλεσε προς τούτο και ή ίσχυροτάπ 
τική έπέμβασις άσκηθεΐσα εν μετρώ άσυνήθει μέχρι τούδε.

Τά ευοίωνα σημεία εμφανίζονται κυρίως εις την χρηματ1 
πλευράν τής παγκοσμίου οικονομίας, ενώ τουναντίον ή παγκόσμιος 
παραγωγή εσημείωσε καί περαιτέρω πτώσιν. Ούτω, ό άριθμοδεί- 
κτης τής παγκοσμίου βιομηχανικής παραγωγής με βάσίν τό έτος 
1928=100, σημειουται εις 69,7 διά τόν Απρίλιον του 1932 καί είς 
66 διά τόν Ιούλιον τού αυτού έτους, τή ; ύποχωρήσεως ούσης 
ιδιαιτέρως εντόνου εν Γαλλία καί Ήνωμ. Πολιτείαις. Είς τάς τε­
λευταίας ταύτας ή πτώσις αφόρα κυρίως την παραγωγήν των βιο­
μηχανιών καταναλωτικών αγαθών ( Verbrunchsgüter Industrien), 
διότι ή πτώσις τής παραγωγής τών βιομηχανιών παραγο^γικών 
αγαθών (Produktiongüter Industrien) έχει φθάσει πλέον είς τό 
μή περαιτέρω (ούτω πχ. ή κατανάλωσις χάλυβος κυμαίνεται 
μόλις είς 12-15 ο)ο εν σχέσει πρός τά έτη τής ευημερίας). Έν 
Α γγλία ομοίως εσημειώθη νέα πτώσις τής παραγωγής μετά τήν 
εκ τής ύποτιμήσεως τής στερλίνας άναθάρρυνσιν, επί πλέον δέ ή 
Ρωσσία δεν ήδυνήθη κατά τούς τελευταίους μήνας νά συνέχιση μέ 
τήν προηγουμένην έντασιν τήν βιομηχανικήν της άνάπτυξιν.

‘Ούς εύοίωνον σημειον δύναται νά θεωρηθή περαιτέρω ή έπι- 
βραδυνομένη ύποχώρησις τού διεθνούς εμπορίου. Καί είναι μεν 
αληθές, ότι τό κατ’ αξίαν σύνολον αυτού ύπεχώρησε πάλιν κατά 
7 ο) ο, πλήν τό κατά ποσότητα σύνολον, λαμβανομένης ύπ’όψιν 
τής εξελίξεως τών τιμών καί τής εποχιακής διακυμάνσεως *, έκρα- 
τήθη περίπου είς τό επίπεδον τού προηγουμένου τριμήνου. Τούτο 
χαρακτηρίζεται ύπό τού γερμαν. Ινστιτούτου ώς άπροσδόκη- 
τον εύνοϊκόν σύμπτωμα, όφειλόμενον άφ* ενός μέν είς τήν αύ- 
ξηθεϊσαν καναναλωτικήν ικανότητα τών ύπερθαλασσίων χωρών 
πρώτων ύλών (Αργεντινής, Βραζιλίας, Αύστραλίας καί Βρετταν.

ιδία έπιστημόνων. Ίδε μεταξύ άλλων : 2. Ζολώτα :Αί νεώτεραι τάσεις τής Θεω­
ρητικής Κοινωνικής Οικονομικής. Δ. Καλλιτσοννάκη : Οικονομική πρόγνωσίς. 
Ό  ρυθμός εν τή Οικονομία. Π. Χριστοδουλοπούλου : Ai οικονομικά! διακυμάν­
σεις καί ή στατιστική των άνάλυσις. Του αύτου : ΊΗ έλαστικότης τής ζητή- 
σεως τών ελληνικών καπνών (άνατύπωσις εκ του ’Αρχείου τών Οικονομ. κα! 
Κοινών. Επιστημών Τεύχος Δ' 1931). Κ. Άθανασιάδη : ‘Η μαθηματική βάσις 
τών οικονομικών βαρομέτρων. (Έπιθεώρ. Κοινών, κα! Δημοσ. ΟΙκονομικής 
Τεύχος Α' 1932). Ν. Μουσμούτη : Τό Οικονομικόν Βαρόμετρον τής Ελλάδος. 
(Έπιθ. Κοινών, κα! Δημοσ. Οικονομ. ΤευχοΓ Α' κα! Β' 1932).

Γ. Διά τήν εν τή Στατιστική έννοιαν τών εποχιακών διακυμάνσεων ΐδε Afta- 
lion ένθ, άνωτ. σελ. 97 κα! Μουσμούτη ενθ. άνωτ.
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Ινδιών) καί άφ’ ετέρου eiç την εν μερικαίς χώραις χαλάρωσιν των 
περιορισμών τής εισαγωγής. Π αράταϋτατό Ίνστιτούτον κρίνει, 
καί δικαίως, ότι δεν πρέπει νά αναμένεται σοβαρά βελτίωσις, εφ’ 
όσον είσέτι εμποδίζεται ό μεταξύ όφειλετίδων και πιστωτριών χω­
ρών συμψηφιστικός μηχανισμός. Τω όντι, ή κατά τό τελευταίον 
τρίμηνον σταθερότης του διεθνούς εμπορίου δεν οφείλεται εις- αύ- 
ξησιν τών εξαγωγών τών όφειλετίδων χωρών, άλλα τουναντίον 
τών πιστωτριών χωρών και δη τής Μεγ. Βρεττανίας επί βλάβη 
τών εξαγωγών τών πρώτων και δη τής Γερμανίας, ήτις ένέμεινεν 
εις την χρυσήν βάσιν. Μέχρι του φθινοπώρου του 1931 τά εμπο­
ρικά ισοζύγια τών όφειλετίδων χωρών έδείκνυον κατά τό μάλλον 
καί ήττον τάσιν εντόνου ένεργητικότητος. Έ κτοτε όμως υπό την 
επίδρασιν τής εκ μέρους τής ’Αγγλίας καί άλλων χωρών έγκατα- 
λείψεως τής χρυσής βάσεως καί τών περιοριστικών τής εισαγωγής 
μέτρων διαφαίνεται τάσις αντίθετος, ήτις, ώς όρθώς παρατηρεί τό 
Ίνστιτουτον, είναι ήκιστα συντελεστική τής γενικής άναρρώσεως, 
διότι εκτός τών άλλων δυσχεραίνει την διεύρυνσιν τής πιστωτικής 
πολιτικής τών εκδοτικών τραπεζών τών όφειλετίδων χωρών.

"Ετερον ευνοϊκόν σημεϊον είναι ή διαφαινομένη ύποχώρησ»ς τής 
κρίσεως εμπιστοσύνης. Είς την υποχώρησιν ταύτην συνετέλεσεν 
άποφασιστικώς ό εν Λωζάννη επιτευχθείς οριστικός διακανονισμός 
τών επανορθώσεων, άλλά καί πρό τούτου υπήρχον εύνοϊκαί εν­
δείξεις. Ούτω, μετά την πτώσιν του Kreuger δεν συνέβη άλλο τι 
ανησυχαστικόν. Έπί πλέον διά τών ληφθέντων έν Ήνωμ. ΓΤολι- 
τείαις καί αλλαχού μέτρων έπαυσαν αί περαιτέρω πτωχεύσεις τρα­
πεζών, συνεπεία δε τούτου ύπεχώρησε καί ό άποθησαυρισμός. Είς 
τήν άναθάρρυνσιν τής εμπιστοσύνης συνετέλεσεν ή άνευ κλονισμού 
τού δολλαρίου άνάληψις τών ύπολειπομένων εν Ήνωμ. Πολιτείαις 
γαλλικών καταθέσεων καί ή εντεύθεν ένίσχυσις τής θέσεως τού αμε­
ρικανικού νομίσματος. Έπί πλέον ή άναθάρρυνσις τής εμπιστο­
σύνης γενικώς συνετέλεσεν είς τήν ήδη εμφανιζομένην σταθερότητα 
τών τιμών τών πρώτων υλών. Καί αν ακόμη δεν ύπάρχη σοβαρά 
ζήτησις ελλείψει αγοραστικής δυνάμεως, πάντως ή προσφορά πε- 
ριωρίσθη τόσον πολύ, ώστε καί ή παραμικροί έρα άγορά όδηγεϊ 
είς ύψωσιν. Σημειωτέον, ότι άπό τών άρχών τού έτους τά άποθέ- 
ματα δεν εσημείωσαν περαιτέρω αύξήσεις. Ηύξήθησαν ούτω ση- 
μαντικώς είς μερικός άγοράς αί τιμαί τών πρώτων υλών διατρο­
φής, ενώ εξ άντιθέτου ελάχιστα έσταθεροποιήθησαν αί τιμαί τών 
πρώτων υλών βιομηχανικών παραγωγικών άγαθών. Πάντως νέα
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πτώσις των τιμών τών πρώτων υλών δύναται νά θεωρηθή γενι­
κώς ώς άποκλειομένη.

Τό τελευταίον ευνοϊκόν σημεϊον καί δή ι'σως τό σημαντικώτερον 
εξ όλων είναι ή παρατηρούμενη βελτίωσις εις την αγοράν τών 
κεφαλαίων (Kapitohvorkt). 1 'Η άπό μηνών ιδία εν Αγγλία καί 
Ήνωμ. Πολιτείαις συνεχιζόμενη βελτίωσις τών πιστωτικών αγο­
ρών χαρακτηρίζεται Οπό του Ινστιτούτου ώς σημεϊον «περιοδι­
κής διακυμάνσεως» (Kon.jukturelles), αποφασιστικής προγνωστι­
κής σημασίας καί εμφαΐνον επικείμενη ν μεταβολήν τής καταστάσεως 
επί τά βελτίω. ‘ Η ύπερπληθώρα τής χρηματαγοράς διά πρώτην 
φοράν διαχέεται εις την αγοράν τών κεφαλαίων. Άφου ή ρευστό- 
της τής χρηματαγοράς καί τών τραπεζών είς τάς πιστωτρίας χώ­
ρας επροχώρησε τόσον, ώστε τράπεζαι καί επιχειρήσεις μόλις καί 
μετά βίας εύρίσκουσι τοκοφόρους τοποθετήσεις είς τήν χρηματα­
γοράν, ήναγκάσθησαν νά καταφύγουν είς μακροχρονίους τοποθε­
τήσεις, επήλθε τέλος ή άπό μακρου άναμενομένη πτώσις του τό­
κου εν τή άγορα τών κεφαλαίων. Ούτω, υψώθησαν ού μόνον αί 
άξίαι σταθερας άποδόσεως άλλά καί αύταί αί μετοχαί, καίτοι μέ 
τήν συνεχιζομένην πτώσιν τής παραγωγής δεν υπάρχουν αί διά 
τήν ύψωσιν τών δευτέρων προϋποθέσεις. Είναι τοϋτο τό πρώτον 
σταθερόν βήμα πρός μεταβολήν τής διανυομένης φάσεως, διότι ή 
μεταβολή αυτή προϋποθέτει ότι ό τόκος τοΰ κεφαλαίου είναι μι­
κρότερος τών προσδοκωμένων εκ νέων επιχειρήσεων κερδών.

Τό συμπέρασμα τής άνωτέρω γενικής επισκοπήσεως είναι ότι, 
μολονότι ή βελτίωσις φαίνεται περιοριζομένη μόνον είς τάς πιστω- 
τρίας χώρας, αϊτινες εύρίσκονται είς προχωρημένον στάδιον τής 
καταπτώσεως (Depression), ούχ ήττον γενικώς ή παγκόσμιος 
οικονομική κατάστασις, εκτός άπροόπτων, τείνει νά ύπερβή τό 
κατώτατον σημεϊον τής διανυομένης περιοδικής διακυμάνσεως (das 
Konjnkturelle rief).

II. Έπισκόπησις κατά χώρας. "Ο,τι δύναται ασφαλώς νά λε- 
χθή, είναι ότι ούδεμία χώρα ύπερέβη είσέτι τό στάδιον τής κα­
ταπτώσεως. Είναι όμως έξ ϊσόυ άναμφισβήτητον, ότι ή Μεγ. 
Βρεττανία (ανεξαρτήτως τής νέας ύποχωρήσεως τής παραγωγής 
της) παρουσιάζει καί μεγαλυτέρας προϋποθέσεις ταχυτέρας εξόδου

1. Περί τής διακρίσεως μεταξύ χρηματαγοράς (Geldmarkt) καί άγορας κεφα­
λαίων (Kapitalmarkt) ϊδε Χριστοδουλοπούλου «ΑΙ οικονομικά! διακυμάνσεις» 
σελ. 62 σημ. 1. Άμφότεραι αί άγοραί περιλαμβάνονται είς τόν περιληπτικώτε- 
ρον όρον «πιστωτική αγορά« (Kreditworkt).
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εκ τής κρίσεως. 'Η τοιαύτη άπό άπόψεως περιοδικής διακυμάνσεως 
προνομιακή θεσις τής χώρας ταύτης, οφείλεται εις τους εξής λό­
γους: πρώτον, εις τήν άρσιν τής χρυσής βάσεως καί την συνεπεία 
τής ύποτιμήσεως τής στερλίνας μείωσιν τών εξόδων παραγωγής. 
Διά του τρόπου τούτου ή Μεγ. Βρεττανία κατέκτησεν εκ νέου 
αγοράς, τάς οποίας είχεν άπολέσει* δεύτερον, εις τό ότι κατά την 
διάρκειαν τού παρελθόντος εξαιρετικώς δυσχερούς έτους, ήδυνήθη 
αυτή νά άποφύγη τήν παγκοσμίαν διαδικασίαν του συμμαζεύμα- 
τος (Schrumpfungsprozess) καί του άντιπληθωρισμού* τρίτον, εις 
τό ότι ή Μεγ. Βρεττανία, έχουσα ισχυρόν καί σταθερόν τραπεζιτι­
κόν σύστημα, δεν εγνώρισε τήν όξεΐαν τραπεζιτικήν κρίσιν τήν 
συνοδευθεΤσαν μέ άναλήψεις καταθέσεων καί άποθησαυρισμόν, άπό 
τήν οποίαν υπέφεραν αί άλλαι χώραι, έτέρωθεν δε ή φυγή τών 
κεφαλαίων δεν έπαιξε σπουδαΤον ρόλον, ’Εντεύθεν επήλθεν εϊς τήν 
χώραν σύτήν ενωρίτερον πάσης άλλης ή βελτίωσις τής άγοράς 
τών κεφαλαίων. Τέλος, ή πρός τόν προστατευτισμόν στροφή ένί- 
σχυσε τήν πρωτοβουλίαν τών επιχειρηματιών.
: Κατά τού άντιπληθωρισμού καί τού συμμαζεύματος τής οικονο­

μίας άντέδρασαν καί αί Ήνωμ. Πολιτεΐαι, άφ* ενός μεν δΤ έπεκτά- 
σεο:ς τών πιστώσεων, δι* ών επέτυχον τήν ρευστοποίησιν τών 
υπερχρεωμένων τραπεζών καί εντεύθεν τήν βελτίωσιν τής άγοράς 
τών κεφαλαίων, άφ’ ετέρου δε δι’έκτάκτων έργων, ιδία δημοσίων. 
Τό τελευταΤον τούτο εγένετο πρός προώθησιν καί τών ιδιωτικών 
εργασιών, κατά πόσον όμως επετεύχθη ή τοιαύτη προώθησις δεν 
διαφαίνεται άκόμη.

Ιδιαιτέρως εύνοϊκή φαίνεται ή θεσις τής Ιαπωνίας. Συντελούσης 
αύτόθι τής ύποτιμήσεως τού νομίσματος ή παραγωγή ιδία τού 
βάμβακος ώς καί ή Ιξαγωγή αύτού ηύξησεν εκ νέου άπό τών άρχών 
τού έτους.

'Όσον άφορα τάς χώρας τής δυτικής Εύρώπης, αϊτινες δεν άντέ­
δρασαν κατά τού άντιπληθωρισμού, αύται, παρά τήν άνεσιν τής 
χρηματαγοράς των, μόλις καί μετά βίας δεικνύουν σημεία βελτιώ- 
σεως εις τήν άγοράν τών κεφαλαίων. Μόνον εν Ελβετία έπεσεν 
ίσχυρώς ό τόκος τών μικροπροθέσμων τοποθετήσεων άπό τών 
άρχών τού έτους. Ενταύθα δίδονται μερικαί ένδιαφέρουσαι λε- 
πτομέρειαι διά τάς κυριωτέρας χώρας.

Γαλλία· Παρά τήν μεγίστην τραπεζιτικήν ρευστότητα καί τα 
μεγάλα άποθέματα χρυσού, ή γενική πτώσις τού τόκου ήμπο- 
δίσθη λόγω, ζητήσεως μεγάλων πιστώσεων εκ μέρους τού κράτους.
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Τράπεζα της Γαλλίας.

Κ υ κ λ ο φ ο ρ ία  χ ρ υ σ ο ΰ  κ α ι  σ υ ν α λ λ ά γ μ α τ ο ς  εις' δ ια ε κ .  γαλλ. φ ράγ κ ω ν .

Κατά τάς τελευταίας εβδομάδας ήρχισαν εν ενί μετρώ εξαγωγαί 
χρυσού, τής Γαλλίας μή δυναμένης νά καλύψη κατ’άλλον τρόπον 
τά ελλείμματα του ισοζυγίου των λογαριασμών της, μετά την άνά- 
ληψιν και των τελευταίοι εξ ’Αμερικής λαβεΐν της. Τοιουτοτρόπως 
ή χώρα αυτή άποσύρασα τόσον άπό την ’Αγγλίαν, όσον καί 
άπό την ’Αμερικήν τάς καταθέσεις της, δεν θά δύναται πλέον νά 
εξασκή πολιτικός πιέσεις επί των άγγλοσαξωνικών χωρών. Θά 
δύναται εν τούτοις νά ένασκή τοιαύτας πιέσεις προκειμένης τής εκ 
μέρους αυτής χορηγήσεως πιστώσεων εις τάς μεσευρωπαϊκάς καί 
άλλας χώρας, αϊτινες στερούνται κεφαλαίων καί έχουν επιτακτικήν 
ανάγκην αυτών. Εϊς τό παρατιθέμενον διάγραμμα καταφαίνεται ή 
κίνησις τής νομισματικής κυκλοφορίας του χρυσού καί τού συναλ­
λάγματος τής τρα πέζης τής Γαλλίας μέχρι τέλους ’Ιουλίου 1932. 
ι60ς προκύπτει εξ αύτοϋ, τό συνάλλαγμα, δπερ κατά τάς άρχάς τού 
1929, ΰπερέβαινε τά 30 δισεκ. φράγκων, περί τό τέλος Ιουνίου 
τρ. ετ. κατήλθε εις 5,5 δισ. φρ., ενώ εξ άντιθέτου έξηκολούθησε τήν
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άνιούσαν γραμμήν του τό απόθεμα αύτουσίου χρυσού, φθάσαν 
εις 82,2 δισ. φράγκα και ύπερβάν τό ποσόν τής κυκλοφορίας (τέ­
λος Ιουλίου κάλυμμα 100 ο)ο). ΤοΟτο, συνεπεία, ώς έλέχθη, τής 
άναλήψεως των τελευταίων εξ Αμερικής λ α̂βεϊν. ‘6ύς όμως παρε- 
τηρήσαμεν ανωτέρω, ή παθητικότης τοϋ ισοζυγίου λ)σμών, εν- 
ισχυομένη άπό την μείωσιν του τουρισμού, την κατάργησιν των 
επανορθώσεων καί την αϋξησιν τής παθητικότητος του εμπορ. 
ισοζυγίου, καθιστά ελάχιστα πιθανήν την διατήρησιν του κολοσ­
σιαίου τούτου χρυσού αποθέματος. "Ηδη -από του τέλους Ιουλίου 
έσημειώθησαν έξαγοογαί προς την Αγγλίαν καί τάς 'Ηνωμ. Πολι­
τείας, ή δέ μείωσις τού χρυσού καί τού συναλλάγματος όμοΰ λαμ- 
βανομένων, έχει αρχίσει άπό τού τέλους τού παρελθόντος έτους. 
Ειδικώς δέ, καθ’όσον άφορα τό εμπορικόν ίσοζύγιον τά χαρακτηρι­
στικά αυτού κατά τό τρίμηνον Ίουνίου-Αύγούστου, είναι χαμηλή 
πλήν σταθερά εισαγωγή, έτι χαμηλοτέρα καί περαιτέρω πίπτουσα 
εξαγωγή, καλύπτουσα μόλις τά 60 ο)ο τής εισαγωγής. Δεν φαίνον­
ται δε αποτελεσματικά τά περιοριστικά μέτρα τής εισαγωγής καί 
αί τελοονειακαί αυξήσεις. Έλάττωσις των εξόδων παραγωγής διά 
μειώσεως των ήμερομισθίων καί βελτίωσις εντεύθεν τής καταστά- 
σεως τού εμπορ. ισοζυγίου είναι πολιτικώς δύσκολος, λαμβανομέ- 
νου ύπ’οψιν, ότι απέναντι πτώσεως τού τιμαρίθμου βιομηχανικών 
προϊόντων κατά 48 ο)ο (εν σχέσει προς τό προ τετραετίας maxi­
mum), ai τιμαί των γεωργικών προϊόντων έπεσαν μόνον κατά 
24 ο)ο, ό δε τιμάριθμος ακρίβειας ζωής μόλις κατά 11 ο)ο.

Καθ’ όσον-άφορα τήν πιστωτικήν άγοράν εξηκολούθησε κατά τό 
τρίμηνονΜουνίου-Αύγούστου ή διάστασις μεταξύ τόκου βραχυπρο­
θέσμων καί μακροπροθέσμων τοποθετήσεων. ’Απέναντι προεξο­
φλητικού τόκου εν τή άγορα μόλις φθάνοντος τό 1 ο)ο καί τόκου 
ήμερησίως άνακλητών πιστώσεων (Tagesgeld) 3)4 ο)ο, ό άριθμο- 
δείκτης άποδόσεως τών ομολογιών εύρίσκεται εις 5 ο)ο. *60ς ελέχθη 
ήδη, ή εν τή άγορα τών κεφαλαίων πτώσις τού τόκου εμποδί­
ζεται άπό συνεχείς κρατικός ή υπό τήν έγγύησιν τού κράτους 
εκδόσεις. Ai μεγάλαι τράπεζαι, άφού κατώρθωσαν εν διαστήματι 
ένός έτους ν’αύξήσουν τήν ρευστότητά των άπό 12 εις 36 ο)ο, 
ηύξησαν μετά ταύτα ελαφρώς τάς χορηγήσεις των καί ούτως ή 
ρευστότης των έπεσεν εις 33 ο)ο.

Δυσμενής εμφανίζεται καί ή δημοσιονομική κατάστασις. Ό  προ­
ϋπολογισμός παρουσιάζει μεγάλα ελλείμματα, τών όποιων ή κάλυ- 
ψις σκοπεϊται διά τών έξαγγελθεισών μετατροπών δανείων.

Τέλος, έν τή παραγωγή έξηκολούθησαν νά κυριαρχούν τάσεις

Ά γγ. Π. Τσιτσεκλή
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καταπτώσεως. Ή  βιομηχανική παραγωγή κατά τά μέσα του 
έτους έπεσε κατά 26 ο)ο κάτω τοΟ επιπέδου του προηγουμένου 
έτους και κατά 7 ο)ο κάτω του επιπέδου τοΰ 1913, ή δε ανεργία 
από άπόψεως περιοδικής διακυμάνσεως κρινομένη έσημείωσε νέαν 
αυξησιν.

* Αγγλία’ ’Από άπόψεως περιοδικής διακυμάνσεως ή βιομηχανική 
παραγωγή, συμφώνως προς τόν άριθμοδείκτην του Board of Trade, 
δεικνύει κατά τό τελευταΤον μέχρι τέλους Αύγουστου τρίμηνον 
υποχώρησιν κατά 1 ο)ο. ’Από τής αύ'τής άπόψεως ηύξήθη καί ή 
άνεργία κατά 6 ο)ο εν τω  αύτώ χρονικώ διαστήματι, ούχ ήττον 
άπολύτως κρινόμενα βιομηχανική παραγωγή καί αριθμοί άπα- 
σχολουμένων εις αυτήν έκρατήθησαν περίπου εις τό ύψος των του 
προηγουμένου έτους.

Έκεΐ όπου εμφανίζεται πραγματικώς σοβαρά βελτίωσις είναι εις 
τήν αγοράν κεφαλαίων, αψευδής δε πιστοποίησις τούτου είναι ή 
κολοσσιαίας σημασίας μετατροπή του War Loan άνερχομένου ώς 
γνωστόν εις 2 δισεκ. λιρών περίπου. Συντελούσης τής εξαιρετικής 
ρευστότητος τής πιστωτικής άγορας (ό προεξοφλητικός τόκος τής 
έλευθέρας άγορας είχε τελευταίως κατέλθει κάτω των Ιο)ο ), τής 
μειώσεως τού προεξοφλητικού τόκου τής τραπέζης τής Αγγλίας 
εις 2 ο) ο, καί τής άπαγορεύσεως νέων εκδόσεων κατά τήν διάρ­
κειαν τής μετατροπής, ή επιτυχία αύτής υπήρξε πλήρης λαμβα- 
νομένου ύπ’όψιν, ότι μέχρι τέλους Ιουλίου εδήλωσαν αποδοχήν 
τής μετατροπής κομισταί τίτλων άξίας 1,85 δισεκ. λιρών, μόνον 
δε κομισταί 48 έκατομ. λιρών ■ εζήτησαν τήν έξόφλησιν. Έν συνε­
χεία εσημειώθη άξιόλογος ύψωσις τών άξιών σταθερας άποδό- 
σεως, πλήν καί αυτών τών μετοχών. Τονίζεται υπό τού Ινστιτού­
του ή μεγάλη σημασία, ήν έχει διά τήν βιομηχανίαν ή ρευστό- 
της τής άγορας τών κεφαλαίων, θεωρεί δέ τούτο λίαν πιθανάς εν 

. ’Αγγλία επενδύσεις εις νέας μονίμους εγκαταστάσεις, πράγμα όπερ 
θά ήτο άπαρχή εισόδου εις τήν εύημερίαν.

Τήν κρίσιν του ταύτην διατυπώνει τό Ίνστιτοΰτον λαμβάνον 
ύπ’όψιν άφ’ ενός μεν τήν ελάττωσιν τών εισαγωγών συνεπεία τής 
πτώσεως τής λίρας καί τών προστατευτικών μέτρων, άφ’έτέρου 
δέ τήν αυξησιν τών εξαγωγών. Ούτω, ή εισαγωγή ήμικατειργα- 
σμένων καί βιομηχαν. προϊόντων είναι μικρότερα κατά 2)5 εν σχέ- 
σει πρός τό προηγούμενον έτος, υπολογίζεται δέ, ότι ή δι’όλον 
τό έτος μείωσις τής αξίας τών εισαγωγών θά φθάση τά 100 εκατ. 
λιρών. Ή  άξια τής εξαγωγής κρινομένη άπό άπόψεως περιοδικής 
διακυμάνσεως ευρίσκετο μέχρι τού ’Ιουνίου εις ο επίπεδον καί κατά
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τόν Σ)βριον του 1931, πλήν ή ποσότης αυτής κατά τό τρίμηνον 
Ιουνίου-Αύγουστου είναι άνωτέρα κατά 6 ο)ο εν σχέσει ττρός τό 
αυτό τρίμηνον του προηγουμένου έτους. Τό παρατιθέμενον διά­
γραμμα δεικνύει την κίνησιν των κυριωτέρων λ)σμών τής τραπέ- 
ζης τής 'Αγγλίας μέχρι του ’Ιουλίου τ. έτ. Πρέπει όμως να ση-

μειωθή, ότι ό εν τώ  διαγράμματι όρος «Καταθέσεις», διδόμενος 
κατά μετάφρασιν τού γερμανικού Depositen, δέν περιλαμβάνει μό­
νον τάς καθαυτό καταθέσεις, κατά την παρ’ήμίν σημασίαν τού 
όρου τούτου, άλλα και τάς πιστώσεις, ών δύναται νά γίνη χρήσις 
δι’επιταγής (Giroverkehr ή Depositenverkehr).

ΐΈΙνωμ· Πολιτεΐαι. 'Η πολιτική των Όμοσπονδ. Έκδοτ. τραπε­
ζών έπέτυχεν, όπως ή ρευστότης τής χρηματαγοράς επεκταθή και 
είς την αγοράν των κεφαλαίων. Ούτω, άπό των αρχών τού ’Ιου­
νίου ανέρχονται συνεχώς αί τιμαι τών άξιων σταθερός άποδό- 
σεως. Εις τούτο συνετέλεσεν ή ϊδρυσις τών Securities Investment 
Corp μετεχουσών τών μεγαλύτερων τραπεζών τής Νέας Ύόρκης.



'Η ύψωσις κατά τάς άρχάς Ιουλίου έπεξετάθη καί εις τάς μετοχάς, 
πολλαί δε βιομηχανικοί καί σιδηροδρομικά! άξίαι εσημείωσαν δι­
πλάσιάς καί τριπλάσιας τιμάς έν σχέσει πρός τάς προηγηθείσας 
κατωτάτας. Έν τούτοις σημειουται καί πτωτική άντίδρασις τόσον 
εις τάς αξίας σταθερού εισοδήματος όσον καί εις τάς μετοχάς, εις 
ταύτην όμως αντιδρά ή όλη εξέλιξις τής πιστωτικής αγοράς.

Εντεύθεν αί Όμοσπονδ. τράπεζαι ενασκούν*έντονον «πολιτικήν 
ανοικτής αγοράς» (open market policy), αύξήσασαι άπό τής 29ης 
Ιουνίου μέχρι τής 24ης Αύγουστου τ. έ/κατά 50 έκατ. δολλσρίων 
τό χαρτοφυλάκιόν των εις κρατικός αξίας. Εις τήν ενάσκησιν δε 
τής πολιτικής των ύποβοηθούντσι και άπό τήν σημειουμένην τε­
λευταίως αύξησιν του εϊς χρυσόν άποθέματός των, ήτις οφεί­
λεται εις τήν παΰσιν τής άναλήψεως ξένων λαβεΐν εξ Ήνωμ. 
Πολιτειών, μετά τήν έξάντλησιν ιδία των γαλλικών τοιούτων. 
Ούτω, μέχρι τής 24 Αύγουστου τό εϊς χρυσόν απόθεμα έσημείωσεν 
αύξησιν κατά 155 έκατ. δολλαρίων. Ή σχετική κίνησις τής νομι- 
σματ. κυκλοφορίας καί τού χρυσού δείκνυται εις τό παρατιθέμενον 
διάγραμμα. Εκείνο, τό όποιον διατυπώνει μετά βεβαιότητος τό Ίν-
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στιτούτον, είναι ότι αί προϋποθέσεις πρός συνέχισιν τής υψώσεως 
τών αξιών σταθερού εισοδήματος είναι έξησφαλισμέναι.

Καθ’οσον άφορα τάς τιμάς, δεικνύουν και αύται σταθερότητα. 
Ού μόνον ό εξ εύαισθήτων ειδών συνιστάμενος τιμάριθμος τού 
Fisher, άλλα καί αύτός ό τιμάριθμος τού Bureau of Labor καταρ­
τιζόμενος βάσει 784 ειδών δεικνύει ύψωσιν.

Έν τή παραγωγή όμως δεν επέδρασε μέχρι τοϋδε εύνοϊκώς ή βελ- 
τίωσις τής αγοράς τών κεφαλαίων. Ούτω, άπό τού ’Απριλίου μέ­
χρι τού ’Ιουνίου έσημειώθη νέα πτώσις κατά 7 ο)ο εις τήν βίο - 
μηχαν. παραγωγήν, μολονότι αυτή κατά τον ’Απρίλιον ήτο εϊς τό 
50 ο)ο έν σχέσει πρός τό άπό περιοδικής διακυμάνσεως άνώτατον 
σημεΐον τού 1929.

Γερμανία- 3ς είναι φυσικόν, τό Ίνστιτούτον δίδει περισσατέ- 
ρας λεπτομέρειας έν σχέσει πρός τήν Γερμανίαν. Καί εν πρώτοις
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μας δίδει διά την χώραν ταύτην τό βαρόμετρον των τριών αγο­
ρών ώς έμφαίνεται τούτο εις τό παρατιθέμενον διάγραμμα. ‘

Ό  χώρος δεν μας επιτρέπει νά δώσωμεν λεπτομερή άνάλυσιν τού 
παρατιθεμένου διαγράμματος. Είναι όμως φανερόν, ότι ή συνεχι­
ζόμενη κατά τό 1932 πτώσις τής καμπύλης τής έμπορευματαγο- 
ράς όμοΰ με την καμπύλην τής χρηματαγοράς, εν συνδυασμώ πρός 
την έμφανιζομένην έλαφράν πτώσιν τής καμπύλης χρηματιστηρια­
κής αγοράς ένδεικνύει, ότι ή Γερμανία διανύει ήδη τό στάδιον 
τής καταπτώσεως ή στασιμότητος (Depression), τό όποιον δεν 
έχει είσέτι υπερπηδήσει.

Έν τή άγορα: τού χρήματος και τών κεφαλαίων εμφανίζονται 
τάσεις βελτιώσεως. Ό  άποθησαυρισμός ύποχωρεϊ ελαφρώς, έν δέ 
τή χρηματιστηριακή άγορα έσημειώθησαν υψώσεις τινές τόσον εις 
τάς αξίας σταθερού εισοδήματος όσον καί εις τάς μετοχάς. Άφ’ 
ετέρου ή συναλλαγματική έν γένει κατάστασις έξακολουθεϊ ούσα 
τεταμένη. Προσθέτως ή θέσις πολλών οφειλετών έχειροτέρευσε 
παρά τα μικρότερα έν σχέσει πρός τό προηγούμενον έτος επιτό­
κια. ’Από τού τέλους ’Απριλίου οί τόκοι τών τραπεζιτικών πι­
στώσεων συμπεριλαμβανομένης και τής προμήθειας κυμαίνονται περί 
τό 8 ο)ο διά πιστώσεις καθωρισμένης προθεσμίας καί 10, 5ο)ο 
διά πιστώσεις έπί άνοικτώ λ)σμώ. Ό  παρατιθέμενος πίναξ δει­
κνύει την κίνησιν τού άποθέματος χρυσού καί συν)τος τών πι­
στώσεων τα ν έκδοτικών τραπεζών πρός την παραγωγήν, καί τής 
νομισματικής κυκλοφορίας άπό τού Ίανουαρίου τού 1930 μέχρι 
καί τ ο ύ ’Ιουλίου τού 1932.

1. Περί τής έννοιας του βαρομέτρου τών τριών αγορών καί Οίκονομ, βαρομέ­
τρου, ϊδε Μουσμούτη ένθ. άνοοτ.
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' Α π ό θ ε μ α  χ ο ν σ ο ν  κ α ι  σ )τ ο ς , ϋ ι σ τ ώ σ ε ι ς  τω ν  ε κ δ ο τ ικ ώ ν  τ ρ α π εζ ώ ν  
κ α ι  Ν ο μ ισ μ α τ ικ ή  κ υ κ λ ο φ ο ρ ία  εν  Γ ε ρ μ α ν ία  ( ε ις  εκ α τ . μ ά ρ κ ω ν ) .

Μηνιαίος
’Απόθεμα 

χρυσού καί 
σ)τος τών 
εκδ. τραπ.

Πιστώσεις τών εκδοτικών 
τραπεζών Νομισματική

μέσος όρος
Σ ύ ν ο λ ο ν j

Έξ αύτών 
τής

Reichbank

κυκλοφορία

1930
Ιανουάριος 2782 2299 2037 5817
Μάρτιος 2990 2064 1786 5867
’Ιούνιος 3144 1856 1620 5874
’Ιούλιος 2974 1812 1589 5836
Σεπτέμβριος 2945 1857 1598 5915
Δεκέμβριος 2855 2404 2119 5998

1931
’Ιανουάριος 2588 2136 1867 5628
Μάρτιος 2589 2061 1771 5615
’Ιούνιος 1968 2521 2200 5529
’Ιούλιος 1685 3438 2975 5885
Αύγουστος 1759 3471 3194 5882
Σεπτέμβριος 1723 3469 3146 5964
’Οκτώβριος 1373 4144 3809 6205
Νοέμβριος 1273 4117 3806 6165
Δεκέμβριος 1235 4299 3933 6369

1932
’Ιανουάριος 1189 3912 3640 6189
Φεβρουάριος 1149 3660 3315 6035
Μάρτιος 1097 3644 3286 6062
’Απρίλιος 1070 3360 3068 5974
Μάιος 1063 3282 2995 5853
’Ιούνιος 1040 3295 2998 5810
Ιούλιος 979 3345 3056 5827

Ή βιομηχανική παραγωγή ύποστηριχθεϊσα έξ εποχιακών λό­
γων και εντολών εκ Ρωσσίας παρέμεινεν άπό του Ίανουαρίου μέ­
χρι του Μαΐου εις τό αυτό περίπου επίπεδον. Ά πό του ’Ιουνίου 
όμως και εντεύθεν συνεχίζεται ή υποχώρησις καίτοι εν ήλαττωμέ- 
νω ρυθμω. Ουτω, ό άριθμοδείκτης τής βιομηχσν. παραγωγής μετ’ 
άπομάκρυνσιν τών συνήθων εποχιακών διακυμάνσεων καί μέ βάσιν 
τον Ιούλιον 1928=100, ήτο διά τάς σπουδαιοτέρας βιομηχανίας 
κατά τόν Ιούλιον 1932 53,6 έναντι 55,2 κατά ’Ιανουάριον 1932 
και 70,6 κατά ’Ιούλιον του προηγουμένου έτους. ΤΤαρατηρεΐται
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επί πλέον, ότι αί βιομηχανίαι καταναλωτικών αγαθών, αΐτινες εί- 
χον περιορίσει την παραγωγήν των πολύ όλιγώτερον ή αί βιομη- 
χανίαι παραγωγικών αγαθών, ήκολούθησαν άπό την αρχήν του 
τρέχ. έτους την γενικήν π τώ σιν  ή παραγωγή αυτών εν σχέσει 
προς τό σύνολον τής βιομηχανικής τοιαύτης άπετέλει τό 41,5ο)ο 
κατά τό 1929 άνήλθεν εις τά 50 ο)ο τό 1931, εις τό 57,4 ο)ο κατά 
τάς άρχάς του 1932, ήδη όμως ύπεχώρησεν εις τό 53,9ο)ο.

Ή ανεργία κρινομένη άπό άπόψεως περιοδικής διακυμάνσεως 
δέν αυξάνει τόσον έντόνως, όσον κατά τό 1931. Πρέπει όμως νά 
ληφθή ύπ’όψιν, ότι παρά την φανεράν ανεργίαν (άνεργοι εγγεγραμ­
μένοι εις τά γραφεία εύρέσεως εργασίας) κερδίζει όσημέραι έδαφος 
ή αφανής ανεργία. Οί εις τά γραφεία εύρέσεως εργασίας εγγε­
γραμμένοι άνεργοι άνήρχοντο κατά τό τέλος του Ιουνίου εις 
5.475.800 και κατά τά μέσα ’Ιουλίου εις 5.492.300 (αυξησις 
16.500).

Έ ν τώ  πεδίω τών άτομικών εισοδημάτων συνεχίζεται ή ύποχώ- 
ρησις, παρατηρουμένης άπό μακροϋ χρόνου τής μετατροπής περι­
ουσιών εις εισοδήματα εν άλλοις λόγοις καταναλώσεως κεφαλαίων. 
'Υποχωρεί ομοίως τό σύνολον τών συναλλαγών (Umsüye).

Τό εξωτερικόν έμπόριον, ύπό τήν πίεσιν τών περιοριστικών μέ­
τρων τών διαφόρων κρατών καί του συναγωνισμού εκ μέρους τών 
μέ ύποτιμημένον νόμισμα μικρών, δεικνύει μείωσιν τής εξαγωγής. 
Ήλαττώθη δέ σημαντικώς ή άναλογία τής Γερμανίας εις τό παγ­
κόσμιον σύνολον εξαγωγών. Έτέρωθεν ή εισαγωγή ήλαττώθη 
όλιγώτερον, συνεπεία δέ τών ανωτέρω τό πλεόνασμα τής εξάγω- 
,γής άπό 362 έκατ. μάρκων έμειώθη εις 240 έκατ. μάρκων κατά τό 
δεύτερον τρίμηνον τού 1932.

Καθ’ όσον άφορα τάς τιμάς, ώς ελέχθη ήδη, ίσχυροποιήθησαν 
σημαντικώς άπό τών άρχών ’Ιουλίου εις τάς διεθνείς αγοράς αί τι- 
μαί τών πρώτων ύλών. Είναι φυσικόν, ότι καί εν Γερμανία ό τ ι­
μάριθμος πάντων πλήν τών ήμικατειργασμένων προϊόντων καθ­
ορίζεται άπό τάς εν τή διεθνεϊ άγορφ κινήσεις. Έν τούτοις εν Τη 
εσωτερική άγορα, καί πρό παντός εις τά διά μονίμους εγκατα­
στάσεις προοριζόμενα εϊδη, δέν παρουσιάσθη άναζωογόνησις, τών 
τιμών παραμενουσών εις τό επιτευχθέν κατώτατον επίπεδον.

Εις τάς δευτερευούσας βαθμίδας τής παραγωγής καί τής διανομής 
ή πίεσις τών τιμών συνεχίζεται, καίτοι μέ εντασιν ήλαττωμένην.

Ενδιαφέροντες είναι οί διδόμενοι ύπό τ ο υ ’Ινστιτούτου καί παρα­
τιθέμενοι κατωτέρω συγκριτικοί πίνακες του τιμαρίθμου χονδρικού 
εμπορίου τής Γερμανίας, προς τούς αύτούς τιμαρίθμους ’Αγγλίας,



Γαλλίας και ‘Ηνωμ. Πολιτειών, κατόπιν αναγωγής επί συγκριτής 
βάσεως.

Έκ των πινάκων τούτων καταφαίνεται, ότι ό τιμάριθμος χονδρικού 
εμπορίου εν ‘Αγγλία κατέπεσε κάτω του άντιστοίχου γερμανικού 
τοιούτου, ιδία άφ* ής ή Άγγ?άα εγκατέλειψε την χρυσήν βάσίν. 
Τουναντίον ό αυτός τιμάριθμος εν Γαλλία, ευρισκόμενος άρχικώς 
κάτω τού άντιστοίχου γερμανικού δεικνύει έντονον τάσιν προσεγ- 
γίσεως πρός αυτόν, πρός ον σχεδόν καί εξισούται κατά τον Ιού­
λιον τού τρ. έτους. Τούτο προφανώς συνεπεία τού μεγάλου εν Γαλ­
λία χρυσού άποθέματος, τού οποίου ή ύψωτική επί τού τιμαρί­
θμου ενέργεια δεν κατέστη τελικώς δυνατόν νά άποφευχθή. Τέλος, 
ό τιμάριθμος χονδρ. εμπορίου τών Ήν. Πολιτειών εύρίσκεται εις 
έπίπεδον αισθητώς κατώτερον τού γερμανικού.

Π ί ν α κ ε ς
Τ ιμ ά ρ ιθ μ ο ς  χ ο ν δ ρ ικ ο ύ  Τ ιμ ά ρ ιθ μ ο ς  χ ο ν δ ρ ικ ό ν  Τ ιμ ά ρ ιθ μ ο ς  χ ο ν δ ρ ικ ο ύ  
ε μ η ο ρ ίο υ  *Α γ γ λ ία ς  κ α ι  ε μ η ο ρ ίο υ  Γ α λ λ ία ς  κ α ι  έ μ π ο ρ ίο ν  'Η νω μ. Π ολ ι-  
Γ ε ρ μ α ν ία ς  ε η ι  σ ν γ κ ρ ι-  Γ ε ρ μ α ν ία ς  ε η ι  ο ν γ κ ρ ι-  τ ε ιώ ν  κ α ι  Γ ε ρ μ α ν ία ς  
τής β ά σ ε ω ς . τή ς  β ά σ ε ω ς .  ε η ι  σ υ γ κ ρ ιτ ή ς  β ά σ εω ς .
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"Ετος βάσεως 1913= 100 "Ετος βάσεως 1913—-100 Έ τος βάσεως 1926=Τ00

1930Ίαν.-Δ)βρ. 120 119 1930Ίαν.-Δ)βρ. 113123 1930Ίαν.-Δ)βρ. 86 93
1931 » 97 101 1931 » 102 110 1931 » 71 81
1932 Άπρίλ. 79 87 1932 Άπρίλ. 89 98 1932 Άπρίλ. 63 72

Μάϊος 76 86 Μάϊος 89 97 Μάϊος 62 71
’Ιούνιος 74 84 Ιούνιος 85 95 ’Ιούνιος 62 71
Ιούλιος 71 85 ’Ιούλιος 87 96 ’Ιούλιος 62 71

. Ίαν.-Δ)βρ. 193 0=1 00 Ίαν.-Δ)βρ. 193 0=1 00 Ίαν.-Δ)βρ. 193 0=1 00
1931Ίαν. Δ)βρ. 81 85 1931Ίαν.-Δ)βρ. 90 89 1731Ίαν.-Δ).βρ. 83 87
1932 Άπρίλ. 66 73 1932 Άπρίλ. 79 80 1932 Άπρίλ. 73 77

Μάϊος 63 72 Μάϊος 79 79 Μάιος 72 76
Ιούνιο; 62 71 ’Ιούνιος 76 77 ’Ιούνιος 72 76

’Ιούλιος 59 71 ’Ιούλιος 77 78 ’Ιούλιος 72 76

Τέλος, όσον άφορφ την δημοσιονομικήν κατάστασιν τής Γερμανίας, 
παρατηρούμεν τά εξής. Μολονότι κατά τό διαρρευσαν οικονομι­
κόν έτος αϊ δαπάναι περιωρίσθησαν ρπό .21 δισεκα, είς 17,5 δισεκα̂ -
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τομ. μάρκων, έν τούτοις αί .εισπράξεις περιωρίσθησαν και κάτω 
του επιπέδου τούτου. Συνολικώς δέ αί εισπράξεις του Reich, των 
χωρών καί των δήμων όμού λαμβανόμεναι, υπήρξαν κατώτεροι 
των αντιστοίχων δαπανών των κατά 1 έως 1 1)4 δισεκ. μάρκων.

Διά τό άρξάμενον οικονομικόν έτος αί προβλέψεις είναι πρό­
ωροι, τό εύχάριστον εν τούτοις είναι ότι ό προϋπολογισμός δεν 
φαίνεται πλέον άπειλούμενος υπό νέων αυξήσεων τών επιδομάτων 
ανεργίας. Άφ’ ετέρου όμως συνεχίζεται ή περαιτέρω πτώσις τών 
εισπράξεων καί ιδία τών εκ φόρων τοιούτων.

III. Έπισκόπησις κατ’ αγοράς καί κλάδους. 1- Έμηορευμα- 
ταγοραί Έσημειώθησαν υψώσεις τιμών, αϊτινες άν δεν όφείλωνται 
εις ψυχολογικούς λόγους, δικαιολογούνται ούχ ήττον έκ του περιο­
ρισμού τών άποθεμάτων καί τής προσφοράς εις πολλάς αγοράς, 
ώς καί εν τή γενική επισκοπήσει άνεπτύχθη.

2· ’Αγορά χρήματος και κεφαλαίων- *ύ)ς καί ανωτέρω έλέχθη 
(έπισκόπησις γενική καί κατά χώρας τοιαύτη), ή κρίσις εμπιστο­
σύνης υποχωρεί. Ή αφθονία τής αγοράς του χρήματος διεχύθη και 
εις την αγοράν τών κεφαλαίων. Είς τάς πιστωτρίας κυρίως χώρας 
έσημειώθη ύψωσις τών αξιών, σταθεράς άποδόσεως ιδία, εν δέ τή 
Μεγ. Βρεττανία συνετελέσθη έπιτυχώς ή κολοσσιαίας σημασίας με­
τατροπή του πολεμικού δανείου. Ή όλη βελτίωσις εν τούτοις δεν 
έπεξετάθη εις τάς χώρας τής μέσης καί ανατολικής Εύρώπης.

’Ενταύθα σημειοΰμεν μερικός ένδιαφερούσας λεπτομέρειας σχετικώς 
πρός τάς κινήσεις τού χρυσού. Αυται μετά την μέχρι τών μέσων 
’Ιουνίου ζωηρότητα( όφειλομένην είς τάς εξ Ήνωμ. Πολιτειών ανα­
λήψεις ξένωνλαβείν (τής Γαλλίας ιδίως), παρουσιάζουν ήδη ϋφεσιν. 
Παρατηρείται δέ συγχρόνως αντίθετον ρεύμα τού χρυσού επιστρέ- 
φοντος πάλιν βαθμηδόν πρός τάς Ήνωμ. Πολιτείας. Οΰτω, τό από­
θεμα τών όμοσπ. έκδοτ. τραπεζών ηύξήθη κατά 650 εκατ. μάρκα έν 
σχέσει πρός τό σημειωθέν κατά τά μέσα ’Ιουνίου κατώτατον όριον.

Τούναντίον έν Γαλλία, ύπό την έπίδρασιν τής χειροτερεύσεως τού 
ισοζυγίου λ)σμών, έσημειώθη διά πρώτην φοράν μετά προηγούμε­
νος συνεχείς απώλειας συναλλάγματος καί απώλεια αύτουσίου 
χρυσού έκ μέρους τής τραπέζης τής Γαλλίας. Μέχρι τούδε (τέλος 
Αύγούστου) τό εις χρυσόν απόθεμα ταύτης εμειώθη κατά 40 
έκατ. μάρκων μέ κατεύθυνσιν πρός την ’Αγγλίαν, αναμένονται δέ 
καί νέαι άπώλειαι.

3  Έμπόριον καί συγκοινωνία- Τό διεθνές έμπόριον άφ’ής ή- 
λαττώθη κάπως τό κύμα τών περιοριστικών μέτρων παραμένει είς 
τό σημειωθέν κατώτατον έπίπεδον τού προηγουμένου τρίμήνου.’Εκ



Ε ξ ω τ ε ρ ι κ ό ν έ μ π ό ρ ι ο ν  48  χ ω ρ ώ ν

Ε Ν Δ Ε 1 :Ε Ε 1 Σ

2ον τρίμ. 
1931

Ιον τρίμ. 
1932

2ον τρίμ. 
1932

Αύξησίς (-|-) ή ελάττωσις (-

Κατά τό 2ον τρίμ. 1932 έν σχέσει 
προς τό

-)

’Από του 1ου εις 
τό 2ον τρίμ. έν 
σχέσει πρός τόν 
μέσον όρον των 
ετών 1925-1928

2ον τρίμ.
1931

Ιον τρίμ. 
1932

2ον τρίμ. 
1931

Ιον τρίμ. 
1932

Εις δισεκ. μάρκων ΈπΙ τοίς ο)ο

Σύνολον 38,1 26,3 24,7 -  13.4 — 1,6 -  35 1 -  6,0 -  4,9
48 χώραι Εισαγωγή 20,6 14,0 13,3 -  7,2 -  0,7 -  35,1 -  4,5 -  3,4

’ Εξαγωγή 17,5 12,3 11,4 -  6,2 -  0,9 -  35,2 -  7,7 6,7

Σύνολον 24,5 16,2 15,5 -  9,0 -  0,7 -  36,6 -  4,2 -  2,3
25 εύρωπ. χώραι Εισαγωγή 14,0 9,2 8,8 -  5.1 -  0,4 -  36,6 -  4,2 -  2,2

Εξαγω γή 10,5 7,0 6,7 -  3,9 -  0,3 -  36,5 -  4,2 -  2,6
Σύνολον 13.6 10,1 9,2 -  4,4 -  0,9 -  32,5 -  8,8 -  8,2

23 χώραι εκτός Εισαγωγή 6,6 4,8 4,5 -  2,1 -  0,3 -  31,9 -  5,0 -  5,1
της Ευρώπης Εξαγω γή 7.0 5,3 4,7 -  2,3 -  0,6 -  33,1 -  12,2 -  10,8
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των μέ ύποτιμημένον νόμισμα χωρών ηυξησαν τάς εξαγωγάς των 
κυρίως ή Μεγ. Βρεττανία και Ιαπωνία, εις βάρος των εξαγωγών 
των με υγιές νόμισμα χωρών και δή τής Γερμανίας.

Ό  προηγηθεις πίναξ ένδεικνύει τό εξωτερικόν έμπόριον 48 χω­
ρών (25 Ευρωπαϊκών και 23 εκτός τής Ευρώπης), και περιέχει εν­
διαφέρουσας λεπτομέρειας σχετικώς πρός τάς αυξομειώσεις αυτού.

Τέλος, εν τή διεθνεϊ ναυτιλία ή κατάστασις έπεδεινώθη ετι μάλλον. 
Ή δυσαρμονία μεταξύ φορτώσεων εμπορευμάτων καί διαθεσίμου χώ­
ρου είναι τόσον μεγάλη, ώστε πάσα τάσις Οψώσεως τών ναύλων 
εκμηδενίζεται άπό ύπερπροσφοράν χώρου.

Ούτως εμφανίζεται κατά τά κυριώτερα αυτής σημεία ή διεθνής 
οικονομική κατάστασις κατά τό τέλος Αύγουστου 1932. Ή παρου­
σία ζομένη βελτίωσις τών άγορών του χρήματος καί τών κεφα­
λαίων, καίτοι περιορίζεται μέχρι τουδε μάλλον εις τάς πιστωτρίας 
χώρας, εν συνδυασμώ πρός τήν ϋψωσιν τών τιμών τών πρώτων 
υλών, παρέχει τήν βάσιμον ελπίδα, ότι ή άνθρωπότης ευρίσκεται 
πλησίον τής εξόδου εκ τής τρομακτικής κρίσεως, τήν όποιαν δια­
νύει είσέιι.

’Ά γ γ . Π. Τσιτσεκλής


