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Α’. Εἰσαγωγὴ

Εἰς τὴν σύγχρονΟν χρηματικήν καὶ τραπεζικὴν· διάρθρωσιν ἡ κεντρικὴ

τράπεζα κατέχει μίαν Baum.th 'Bécsuv. Τοῦτο ·θ·ὰ γίινῃ σαφέιοῑυειριαν, ὅταν, εἰς

τὰ, ἑπόμενα κεφάλαια, ·θὰ“ὲξιεττάισωμεν τὰς ,λειτουργίας τῆς Υκίειννιπριικκῆς-τρίοῑέπὶέζΎκΞ-

Ὡεριισμένιαιι ωεντριιαοατὶ τιράπεζιαιι ἕλικρυιν τὴιν κιουτιαγωγὴν· ἀπὸ ἐμπορικὰς

τραπέζας moi διιιειιυοιρφώθησων· εὼς (τοιαῦυαί πβαθιμιαίως, ὲνῷ ἄλλαι εῗδιον τὸ

φῶς κατ’ εὐιθεῖαν ’ὡς κεντρικαὶ τράπεζαι μὲ ἰδιιαίτερα καθήκοντα καὶ δ-υνά-

Wit-Q-

Ὁ ’δέκατος ἔνατος καὶ ἐἰκοστὸς αἰὼν εἶναι ἡ χρονικὴ περίοδος, γενι-

κῶς, κατὰ τὴν ὁποίαν αἱ κιεντριικιαὶ τράπεζαι διιεμοιριρώῑθηροσν. Εἰς τὴν· ἐξέλι-

ξῑν ἀὐτὴν mm κεσντρικῶιν τραπεζῶν, μεγάλην σηιιυαισιίων- ιέτυουιιξε τὸ δικαίωμα,

(Ξιτῡοκλέ)ι·σι·ιειἰιὸινι ἢ κύιρ-ινοιν, ὡρισμένων ηραπεζιιὶκῶν ἱδρυμάτων νά ἐκδίδιουν τραι-

Τῡὲζ·ῑ’κὰ γραμμάτια καὶ ἡ θέαις των ὡς τραπεζίτου τῆς κιυὸειρινήρεως. Αἰ τρά-

πεζαι αὐταί, ἔχουσα-ι δικαίωμα ἐκδόσεως τριαπιεζογραμμιακτίων καὶ ἐνεργοῦ-

ow ὡς τραπεζίτης τῆς κυδενρνήρεως, ἦσαν γνωστταὶ κατ’ ἀρχὰς ὡς ἐικδιοτιικιαιὶ

τράπεζαι ἢ ιέκδιοτιιγᾳὰ ἱδρύματα». Μὲ τὴν πόωριοδιοιν ὅμως τοῦ χρόνου, αἱ τράπε-

ζῸϋι αὐταὶ ιάπέκτησιαν καὶ ἄλλως δυνάμεις ’κιαλὶ κιαθήκιοντα wool ἐγένοντο γνω-

νσταὶ ὡς κειντρικαὶ τράπεζαι

Ἐκ τῶνΙ ὑφυσπῑαιμένων κεντριικῶν ιῦριανιτεζιῖψ, ἡ Ὦεντρῑκὴ ’ῦράπεζά τῆς

Σουηδίας ἐἶναι ἡ Ῑιῖιιρχαειισιέραι ἀπὸ ἀπιόψεως χιριοινοιλισγιικῆις, ἐνῷ ἡ κεντριαὴ

πράτῡεζια τῆς Ἀγγλιίιας εἶναι ἡ ἀιρχεοῡιῑοτέιραε ἀπὸ vécwo'qaawg ὁλιοκληιρώισιεως μιᾶς

πλήρως ’κιειντρικῆς τραπέζης. *η

(1) Μ. Η. De Kock: Central banking, 1954, σελ. 11.
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Β’. Αἱ κεντρικαὶ τράπεζαι ἕως τὸ τέλος τοῦ 19ου αἰῶνος

1. ‘H σουηδικὴ Riksbank. ¢H κεντρικὴ τράπεζα τῆς Σουηδὶας,

Riksbank, διεμορφώθη ἐκ μιᾶς ἰδιωτικῆς τραπέζης ἰδρυθείσης κατὰ τὸ

1656 καὶ γνωστῆς ὡς Τράπεζα Στοκχόλμης Τράπεζα Palmstruch.

Ἡ manage, αὐτή, »ὑπὸ τὴν πρώτην της μορφήν, εἶχε τὸ δικαίωμα· ἀπο-

δοχῆς κατωθέσεων Ἀρημαιῠικῶιν ποσῶν ,καί χορ-ηγήσεως δανείων. Μολονότι

δὲν ὑπῆρχε πρόὸλτεψις περὶ ἐκδόσεως τροαητεζιογροαιυιυατίων, τράπεζια αὐτὴΔ

ἤιρχισε, 7άπὸ τοῦ 1661, ινὰ έκδίδῃ τραπεζικὰ γραμμάτια. Ὀλίγον ὠργότερον,

τὸ 1668, λόγῳ δυσχειρειῶν, τὰς ὁποίας ἀντιμετώπισεν, άνιαδιωργανώθη ὡς

τορατιίκὴ ῃριάπεζα, ιτῆς ἐκδόσεως τραπεζρνγιριαμιυατίων έγκαταλειιρθείσης καὶ

τῶν ἐργασιῶν της βασιισθεισῶιν κυρίως ἐπὶ τῶν καταθέσεων. cH κατάστασις·

αὐτὴ ,ἀργόῃερῃνι [μετεὸλήθη πάλιιν, αἱ ἐργασίαι ἐπὶ τῶν κατουθῑέσεωιν έγκατεΒ

λείφθιησαιν wodi ἡ ἔκδοσις τραπεζσγ-ραμιυαιτίων ἀπετέλεσε τὴν· κυρίαν έργοισίων·”

τῆς τραπέζης.

‘H ἕκδοσις τραπεζογραμματίων ὑπὸ τῆς Riksbank κατ’ ἀρχὰς ἧτο

μονοπωλιακή, ἀργότερον ὅμως ὡρισμέναι τράπεζαι (Enskilda), ἱδρυό-

ιμενναι ἀπὸ ’τοῦ 1'830, ἥρχιὲσαιν ινὰ ἔκδίῑδουν ἰδικά τωιν τροποεζογραμμάτια. Τὸ

1897 ὅμως ἀπεκτήθη ὑπὸ τῆς Riksbank τὸ ἀποκλειστικὸν δικαίωμα ἑκ-

δόσειως τραπεζογρουμματίων ( 1 ).

2. ζΗ Τράπεζα τῆς Ἀγγλίας. 'H Bank Of England εἶναιὴ ἀρ-

χαιοτέρα ἀπὸ ἀπόψεως ὁλοικληρώσεωις μιᾶς πλήρους κειντρικῆς τραπέζης. Ἡ

-ῡράπεζα αὐτὴ ἐπέ-διρασε μεγάλως ἐπὶ τῆς διιαῳοερφώσεως τῶν ἄλλων· κεντριμ·

κῶν τραπεζῶν, καθὼς ἐπίσης ἐπὶ τῆς ςτῑεχνι-κῆς αὐτῶν.

Τὴν γένεσίν της ὀφείλει εἷς χρηματικὰς δυσκολίας τῆς ἀγγλικῆς κυὸερ-

νήσειως κατὰ τὴν διεξαγωγὴν τοῦ πολέμου ένιοαντίον τῆς Γαλλίας. Κατὰ τὴν·

ἐποχὴν αὐτήν, τὸ εἰσόέδηιμια τοῦ βασιλείου ἧτιο ι ιικρὸν καὶ ἡ δημοσία πίστις

ὅχι καὶ τόσον Ιδυνατή (2). Οὕτω, ἐγένετο δεκτὸν προταθὲν σχέδιοιν· τοῦ

William Paterson καὶ ἡ Bank of England εἶδε τὸ φῶς κατὰ τὸ 1694.

Ὁ νόμος τοῦ 1694 προέὸλεψε διὰ δάνειον SI 1.200.000 πρὸς τὴν· κυὸέρ-

νησυν ιμὲ τόκον 8 % καὶ οἱ ἐγγραφέντες ἀπετέλεσαν ὃργανισμόιν, (μὲ τὸ ποσὸν·

αὐτὸ ὡς ὀνομαστικὸν κεφάλαιον, ὑπὸ τὸν τίτλον «The Governor and Com-

pany of the Bank of England».

I {1) Βλ. καὶ Hilding Melin: The banking system of Sweden, εἰς H. Parker

Wlllls—B. H. Beckhart (ἔκδ.); Foreign banking systems, 1929, σελ. 1011 ἑπ.,,

καθὼς ἐπίσης καὶ Eli F. Heckscher : The Bank of Sweden in its connection with

the Bank of Amsterdam, εἰς J. G. Van Dillen (ἕκδ.); History of the principal

public banks, 1934, σελ. 161 ἑπ.

_ (2) Βλ. τὴν ἀνάπτυξιν τοῦ Charles F. Dunbar: Chapters on the theory andl

hlstory of banking, 1907, Κεφ. ΧΙ.



3

Εἰς ἀντάλλαγμα τοῦ δανεισμοῢ αὐτοῦ ἡ Τράπεζα τῆς Ἀγγλίας ἐλαὸε

ὡρισμένοι προνόμια καὶ μεταξὺ αὐτῶν τὴν ἔκδοσιν γραμματίων, ὑφ“ ὡρισμέ-

νους περιορισμούς, Τὰ πρῶτα γραμμάτια (ὑπὸ τὸ κράτος τοῦ νόμου τοῦ 1694)

φαίνεται», ’ὅτι ἦσαν τοκοφόρια καὶ ὄντα εἰς διαταγὴν εἶχον περιιωριιομένην

κυκλοφορίαν (1).

Τρία ὅμως ἐτη βραδύτερον, λόγῳ αναγκῶν τῆς κυδερνήσεως καὶ δυσκο-

λιῶν (τῆς τραπέζης, θέσις τῆς τελευωίιας ἀνεθεωρήθη καὶ ἐδόθη εἰς αὐτὴν

τὸ δικαίωμα ἐκδόσεως γραμματίων εἰς τὸν ικιομιστήν. Κατὰ τὸν τρόπον αὐτὸν

καθιερώθη μία πραγματικὴ κυκλοφοριία τραπεζογραμματίων.

’Ἑν εἶδος μονοπωλίου ἀπέκτησεν ἡ Bank of England ὅταν ἀπη-7

γορεύθη, εἰς τήν περιοχὴν τῆς Ἀγγλία-ς, ἐκδοσις πριαπεζογραμματίων ἀπὸ

ἑταιρείας μὲ περισσότερα τῶν ἓξ προσώπων. Σημαντιίκὴν ὅμως ἐξαίρεσιν εἰς

τὸ εἶδος ἀὐτὸ τοῦ μονοπωλίου ἐδημιούργησεν ὁ νόμος τοῦ 1826, ὁ ὁποῖος,

ἐδωσε τὸ δικαίωμα καί εἰς ἑταιρείας ’μέ περι-σσότερα τῶν ἐξ προσώ-πων· νὰ-

’ἐκδιίδο-ιη πραπεζογραμμάτια, ὑπὸ τὸν περιορισμὸν ὅμως, ὅτι ’θὰ εὑρίσκοντο

εἰς ἀπόστασιν· μεγαλυτέραν τῶν 6‘5 μιλίων ἀπὸ τό Λονδῖνον·. Τέλος, διὰ τοῦ

Bank Act τοῦ 1844, γνωστοῦ καὶ ὡς Peel’s Act, προεβλέφθῗη ἡ κατ

θιέρωσις μονοπωλιιακῆς θέσεως διὰ τήν Τράπεζαν τῆς Ἀγγλίοις.

Διὰ τοῦ ’νόμου αὐτοῦ αἱ ἐκδόσεις τῶν (ἄλλων τραπεζῶν περιωρίσθησαν

εἰς τὰς ποσότητας τὰς τότε κυκλοφορούσας. Τιράπεζαι αἱ ὁποῖαι δέν ἐξεδι-

δον μέχρι τότε τραπεζογραμμάτιια, δέν· θα ἠδύναντο να πράξουιν τοῦτο ἐἰς τὸ

μέλλον. Ἐπὶ πλέον, ιέαν μίῑα τράπεζα διέκοπτε, δι’ οἱανδήποτε αἰτίαν, τήν

ἔκδοσιν τραπεζογραμματίων, Bank of England ἠδύνατο νά αὐξήσῃ

τὴν μὴ διὰ μετάλλου κεκαλυμμένην κυκλοφορίαν της κατὰ τὸ ποσοστὸν· τῶν

‘2) 3 τῆς ἀποσυρθείσης τῆς κυκλοιφορίας ποσότητος τραπεζογραμματίων (2).

”Ηδή ἀπὸ τοῦ 18ου αἰῶνος, αἱ ἰδειωπίπαὶ τράπεζαι αντελήφθησαν, ὅτι

ἀπετέλει πλεονέκτημα δι” αὐτὰς τήρησις λογαριασμοῦ εἰς τήν Τράπεζαν

τῆς Ἀγγλίας, λόγῳ τῆς θέσεως της καὶ τῶν σχέσεών της μετὰ τῆς κυὸερ-

νήσεως. tH Θέσις τῆς Bank of England κατέστη ἀκόμη σημαντικωτέ-

ρα, ὅταν, κατὰ τὸ 1854, καθιερώθη ὁ διακανονισμὸς τῶν διαφορῶν τῶν τρα-

πεζῶν νὰ γίνεται διὰ μεταφορῶν εἰς τοὺς λὀγαίριασμούς WW ἐ’ἷς τὴν ΤΡ άπεζαν

τῆς Ἀγγλῦας (3) (4)-

(1) Dunbar: ’Ἔνθ’ ἀν. σελ. 193.

(2) Καθ’ ὅσον ἀφορᾷ τὴν ὀνομαστικὴν ἀξίαν τῶν τραπεζογραμματίων, μέχρι τοῦ

1759 δὲν ἐξεδίδοντο γραμμάτια κάτω τῶν £ 20. Τὸν χρόνον αὐτὸν ἡ Τράπεζα ἥρχισε

νὰ ἐκδίδῃ τραπεζικά γραμμάτια £ 15 καὶ £ 10. Κατὰ τὸ 1793 ἐξεδόθησαν τὸ πρῶτον

τραπεζῡγραμμάτια £ 5 καὶ τὸ 1797 ἐνεφανίσθησαν τραπεζογραμμάτια £ 2 καὶ £ 1.

(3) De Kock: Central banking, σελ. 12.

(4) Διά τὴν Bank of England βλ. Α. Andréadés: History of the Bank of

England, 1640 to 1903, 1924. W. Marston Acres: The Bank of England from
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3. tH Τράπεζα τῆς Γαλλίας. εΗ γαλλικὴ κεντρικὴ τράπεζα, ἡ Ban.

que de France, ἱδρύθη κατά τὸ 1800, μίαν ἐποχὴν δηλαδη κατὰ τῂν

ὁποία-ἡ Γαλλία εἶχε πικρὰν πεῖραν τῶν πληθωρικῶν φαινομενων, λογῳ των

Banque Générale τοῦ Law (1716—1720) καὶ τῶν
περιπτώσεων τῆς

assignats τῆς γαλλικῆς ἐπαναστάσεως (1).

Τὸ ἀρχικόν τηις κεφάλαιον, 30 ἐκ. φριάγκα, προῆλθε ἀπὸ κρατικὰ δϊα-

θέαμα (5 ἐκ, φράγῃαγ) , ἀπὸ ,ριεῑυιστοποιί-ησιεν ἄλλης τραπέζης καὶ ἀπὸ ἰδιωτε-

mg πηγάις, Elem (ἄξιον σημειώσεως, ὅτι μεταξὺ τῶν μετόχων· συμπεριελαμ-

δανετο καὶ ὁ Ναπολέων Βοναπάρτης, ὡς ἰδιώτης.

τἈμα τῇ ἱδρύσει της,ή Banque de France δέν εἶχε μονοπώλιον

ἐκδόσεως τραπεζικῶν γραμματίων. Τρία ἐτη Ιὅμως ὅριαδύτειρον, τὸ 1803,

ἐδόθη εἰς αὐτὴν (τὸ άποκλειστικὸν ἐκδοιτικὸν δικαίωμα εἰς Παρισίους, μὲ

αὔξησιν τοῦ κεφαλαίου τηις εἰς 45 ἐκ. φράγκα. Ὑπὸ τὰς συνθήκας αὐτάς,

παρὰ τὸ γεγονός, Ιὅτι δέν ἧτο- δυνατὴ ή ἐκδοσις εἰς Παρ-ισίους γραμματίων

κάτω τῶν 500 φράγκων, ή κυκλοφορίια τραπεζογραμματίῶν Ισὐνεπτυχθή σηι

μαντικῶς. Κατά τὸ 1848, ἡ Banque de France ἀπέκτησε μονοπώλιον

ἐκδόσεως τραπεζογραμματίων εἰς ὁλόκληρον τήν Γαλλίαν, διὰ. τῆς μετα-

τροπῆς τῶν κατὰ τὴν ἐποχὴν ἐκείνην ὑφισταμένων ἐννέα ἐπαρχιακῶν ἐκδο-

τικῶν τραπεζῶν εἰς ὑποκαταστήματα τῆς Τραπέζης τῆς Γαλλίας (2).

Ἀπὸ τὰ πρῶτα ἔτη τοῦ βίου της ἡ Banque de France εὑρίσκετο

εἰς στενήν σχέσιν μετὰ τῆς κυὸε-ρ-νήσεως, ιὼς τραπεζίτης αὐτῆς (3).

4. Ἡ Τ ρ ά π ε ζ α τ ῆ ς Ὁ λ λα ν δ ία ς. Ἡ κεντρικὴ τράπεζα τῆς

“Ολλανδίας ἡ Nederlandsche Bank, ἱδρύθη κατά τὸ 1814, μὲ τὸν ἐκπεσμὸν τῆς

Τραπέζης τοῦ Ἀμστελοδάμου

Ἡ τράπεζα αὐτὴ ἔλαθεν άποκλειστικὸν δικαίωμα ἐκδόσεωςτραπεζα

 

within, 1694—1900, 1931. Kate Rosenberg—R. Thurston Hopkins: The romance

of the Bank of England, 1933. John Clapham: The Bank of England, τόμ. Ι

1694—1797, τόμ. ΙΙ 1797—1914, 1944.

(1) Βλ. ἐν ἐκτάσει : J. Laurence Laughlin : A new exposition of money, credit

and prices, 1931, τόμ. ΙΙ, σελ. 67 ἑπ. (περίπτωσις John Law) καὶ σελ. 168 ἑπ- (περί-

πτωσις assignats).

Χ (2) Διὰ τὸ ἐπεισόδιον τῆς Τραπέζης τῆς Σαβοΐας, ἡ ὁποία πρὸς στιγμὴν ἠπείλησε

το μονοπώλιον τῆς Τραπέζης τῆς Γαλλίας (1864), βλ. Dunbar: Chapters On the

theory and history of banking, σελ. 135, σημ. 1.

(3) Διὰ τὴν Τράπεζαν τῆς Γαλλίας βλ. E. Servais : La Banque de France, 1938.

(4) Περὶ τῆς Τραπέζης αὐτῆς, ἱδρυθείσης κατά τὸ 1609, βλ. ἐν ἐκτάσει εἰς Dun-

bar: Chapters on the theory and history of banking, σελ. 95 ἑπ.
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γραμματίων. Εἶχε μορφὴν ἱδρύματος ἰδιωτικοῦ χαρακτῆρος, ἱδρυθεῖσα δι’

’ἰδιωτικοῦ κεφαλαίου, ἐνήργει δὲ καὶ ὡς τραπεζίτης τῆς Υκυ6ερνήσεως (1).

5. Ἡ Τ ρ ά πεζοι τ ῆ ς Ν ορ 6 ηγ ί α ς. εΗ κεντρικὴ τράπεζα τῆς Νοιρὲ

βηγίας ἡ Norges Bank, ἱδρύθη διὰ τοῦ νόμου τοῦ 1816 καὶ ήρχισε τὰς ἐργασίας

της κατὰ τὸ ἑπόμενον ἔτος. Ἱδρύθη μὲ τὴν ’βοήθειαν ἰδιωτικοῦ κεφαλαίου

καὶ ἀπέκτησε τὸ μονοπώλιον ἐκδόσεως τραπεζογραμματίων (2) .

6.“Η Ἑθνικὴ Τράπέζα τῆς Κοπεγχάγης.Ἡ κεντρικὴ τρά-

πεζα τῆς Δανίας, γνωστὴ τώρα ὡς Ἐθνικὴ Τράπεζα τῆς) Δανίας, ἱδρύθη κατὰ.

τὸ 1818, μὲ σκοπὸν ν’ ἀναλάβῃ τάς ἐργασίας τῆς παλαιοτέρας της Rigsbank

καὶ εἰδῑινκώτερον νὸι ἀναδιοργανώσῃ τὸ νοιμισματιικὸν σύστημα τῆς χώρας.

Ἡ τράπεζα ιαρτὴ ἱδρύθη ὡς ἰδιωτικὴ ἑταιρεία καὶ -ἀπέκτησε τὸ μονο-

πώλιον ἐκδόσεως τροιπεζογραμματίων. I

7. Ἡ Ἐ’θνική Τρ-άπεζα τοῦ Βελγίου. Κατ’ ἀρχὰς εἰς τὸ

Βέλγιον ὑπῆρχον τέσσαρες τράπεζαι αἱ ὁποῖαι εἶχον τὸ δικαίωμα ἐκδόσεως τρα-

πεζικῶν γραμματίων; “Η Société Générale (1822), ἡ Τράπεζα τοῦ Βελγίου

(1833),ἡ Banque Liégeoise (1833) καὶ ἡ Τράπεζα τῆς Φλάνδρας

(1841). Ἡ κατάστασις αύτὴ συνεχίσθη μέχρι τοῦ 1850, ἐποχῆς κατὰ τὴν

(ὁποίαν ἔλαθε χώραν ἵδρυσις τῆς Ἐθνιικῆς Τραπέζης τοῦ Βελγίου.

· Ἡ Ἐθνικὴ Τράπεζα τοῦ Βελγίου ἱδρύθη ὡς ἵδρυμα ἰδιωτικοῦ χαρα-

κτῆρος, μὲ ἀποκλειστικὸν· δικαίωμα ἐκδόσεως τραπεζογραμματίων· (3).

8. Ἡ ρ ω σ ι κ ἡ Κρ ατ ι κὴ Τ ρ ά πε γζ α. cH -κε-ντρικὴ τράπεζα τῆς

Ρωσίας, Κρατική Τράπεζα, εἶδε τὸ φῶς κατὰ ,τὸ 1860, ὡς ἀποτέλεσμα ἀνα-

διοργανώσεως τῆς παλαιοτέρα-ς Κρατικῆς Ἐμπο-ρικῆς Τραπέζης. (Ὅπως ἡ

προκάτοχός της, οὕτω καὶ Κρατικὴ Τράπεζα ἀνῆκεν εἰς τὸ Κράτος, τὸ ὁποῖον

καθώρισε τὸ ἀρχικόν της κεφάλαιον· εἰς 145 ἑκ. ρούὸλια.

Ἡ τριόιπεζια αὐτὴ ιάπέίκτησεν ἐκδοτικὸν- μανοπώλιῑον Ὢαϊῦὰ τὸ 1897· cH

Κρατικὴ Τράπεζια ἐχρησίμευειν ἐπίσης ὡς δημοσιονομικὸς πράκτωρ τῆς κυ-

δερνῆσεως, καθὼς καὶ ὡς τράπεζα τῶν λοιπῶν τραπεζῶν (4)·

  

(1) Βλ. καὶ Α.Μ. De Jong: The origin and foundation of the Netherlands

Bank, εἰς Van Dillen (ἕκδ.) ; History of the principal public banks, σελ. 319

ὅπου ἀναλυτικὰ περὶ τῆς ἱδρύσεως τῆς Τραπέζης αὐτῆς.

(2) Βλ. καὶ Harold Swenson : The banking system of Norway, εἰς Willis—Be-

Ckhart (ἔκδ.) ; Foreign banking systems, σελ. 869 ἑπ.

(3) Βλ. καὶ R. J. Lemoine : The banking system of Belgium, εἰς Ἔνθ’ ἀν., σελ.

175 ἑπ.

(4) εΗ Κρατικὴ Τράπεζα μετωνομάσθη κατά τὸ 1918 εἰς Τράπεζαν τοῦ Λαοῢ καὶ

κατά τὸν Ἰανουάριον 1920, ἐπὶ σκοπῷ καταργήσεως, προεβλέφθη ἡ μεταβίβασις τῶν

στοιχείων τοῦ ἐνεργητικοῦ καὶ παθητικοῦ της εἰς τὴν Κεντρικὴν Προϋπολογιστικὴν καὶ

Λογιστικὴν Διοίκησιν. Τέλος, κατά τὸ 1921, ἥρχισε τάς ἐργασίας της νέα ρωσικὴ κεν-



9, ‘H γ ε ρ μ α ν ικὴ Reichsbank. ‘H ἀρχὴ τῆς ἱστορίας τῆς γερμανι-

κῆς κεντρικῆς τραπέζης, τῆς Reichsbank, εἶναι δυνατὸν ν’ ἀναχθῇ εἰς

τὸ 1765, ἔτος· κατά τὸ ὁποῖον ἔλαβε χώραν ἡ ἵδρυσις τῆς Koeniglishe

Bank καὶ ἡ ὁποία τὸ 1846 μετετράπη εἰς τὴν Preussische Bank.

Ἡ Τράπεζα τῆς Πρωσσί-ας, ἀρχικῶς ἔχουσα τὴν μορφὴν ’κρατικοῦ ἱδρύ-

ματος, τοῦ κεφαλαίου της ἐκ 2 ἑκ. ταλλήιρων, προελθόντος ιἐκ τοῦ Κράτους,Ι ·

ἐπεξεταθη διί ἰδιωτικῶν συμμέτοχῶν, ἕως ῑότου τὸ κεφάλαιόν της ἔφθασε τὸ

ποσὸν τῶν 20 ἑκ, ταλιλήρωιν, χωρὶς ὅμως τὸ Κράτος νὰ παραιτηθῆ τοῦ ἐλέγ-

χου ἐπ’ αὐτῆς.

Κατά τὸ 1875 Τράπεζα τῆς Πρωσσίας μετεβλήθη εἰς Reichsbank.

Ἡ πρωσσικὴ κυὸέρνησις ἐπληρώθη διὰ τὸ μερίδιόν της ἐπὶ τοῦ κεφαλαίου

καὶ πλεονάσματος, τὸ δὲ κεφάλαιον ηὐξήθη «εἰς 120 ἑκ. μαραα, προελθὸν ἐξ

ὁλοκλήρου ἐξ, ἰδιωτικῶν πηγῶν. ι

cH Reichsbank ἐνήργει ὡς τραπεζίτης τῆς κυβερνήσεως καὶ εἶχε

δικαίωμα ἐκδόσεως τραπεζογραμματίωεν. Τὸ τελευταῖον δέν ῆτο μονοπωλια-

«κὰν, Κατὰ τὸν χρόνον τῆς ἱδρύσεώς της (1875) ὑπῆρχον εείς τήν Γερμανίαν

33 ἐκδοτικαὶ τράπεζαι. Ἠ ἵδρυσις ὅμως τῆς Reichsbank ἐἶχεν ὡς ἀπο-

τέλεσμα πολλαὶ ἐκ τῶν ὑπολοίπων 32 τραπεζῶν νὰ διιακόψουιν τὴν· ἔκδοσιν

τραπεζογραμμαπίων. ιΟὕτω, εἰς τὰς ἀρχὰς τοῦ εἰκοστοῦ αἰῶνος (1906) , παρέ-

μενον μόνον 4 ἐκδοτικαὶ τράπεζαι, πλὴν τῆς Reichsbank (1)

10. Κατὰ τὸν δέκατον ἔνατον αἰῶνα, ἐκτὸς τῶν· ἀνωτέρω ἀναφερθει-

σῶν κεντρικῶν τραπεζῶν καὶ εἰς [ἄλλοις χώρας ἐνεφανίσθησαν ἐκδοτιικαὶ τρά-

πεζαι, ἔχουσαι μονοπώλιον ἐκδόσεως τραπεζογριαμματίων. Τοιαῦται τράπε-

ζαι, κατὰ τὴν διάρκειαν τοῦ 19ου αἰῶνος, ἐνεφανίσθησαν· εἰς Αύστρίαν,

Ἱσπανίαν, Ἰαπωινίαν, Πορτογαλίαν, Ρουμανίιαν, Βουλγαρίαν, Σιερὸίαν, ΤοιιρΡ

κίαν, Αἴγυπτον κλπ. Μὲ τὴν παροδον τοῦ χρόνου, αἱ τράπεζαι αὐταὶ ἤσκησαν

Ικαὶ ἄλλας λειτουργίας, πλὴν τῆς ἐκδόσεως τραπεζικῶν γραμματίων, διαμαρ-

φωθεῖσαι οὕτω εἰς πλήρεις κεντριικὰς τραπέζας.

11. Καθ’ ’ὅσον ἀφορᾷ τὴν μορφὴν τῶν κενπῐρικῶν τραπεζῶν, μέχρι τοῦ

τέλους τοῦ 19ου αἰῶνος, τὸ μέγιστον μέρος «αὐτῶν εἶχεν ἰδιωτικὸν χαρα-

τρικὴ τράπεζα, Κρατικὴ Τράπεζα (γνωστὴ ὡς Gosbank). Βλ. ἐν ἐκτάσειῖ Arthur

Z. Arnold: Banks, credit and money in Soviet Russia, 1937, Κεφ. II—IV. Ἐπὶ

πλέον βλ. καὶ S. S. Katzenellenbaum: The banking system of Russia, εἰς Willis——

Beckhart (ἕκδ.); Foreign banking systems, σελ. 893 έπ.

σ λ (3713).. καὶ Paul Quittner: The banking system of Germany, εἰς Ἔνθ’ ἀν.

Ξ . επ.,

Χ Μετά τὸν ΙΙ παγκόσμιον πόλεμον, Reichsbank ἔπαυσεν ὡς κεντρικὴ τράπεζα

και ωργανώθη τὸ νέον κεντρικὸν τραπεζικὸν σύστημα τῆς Γερμανίας, Περὶ αὐτοῦ βλ.

Pl. Irmler: Western Germany, είς Benjamin Hag-gott Beckhart (ἕκδ.); Ban-

king systems, 1954, σελ. 350 ἑπ.

μ
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κτῆρα. Ὀλίγαι μόνον, ὅπως αἱ κεν-τρικαὶ τράπεζαι τῆς Σουηδίας καὶ τῆς

Ρωσίας, εἰχον τὴν μορφὴν κραταιῶν (τραπεζῶν.

Τοῦτο ὅμως δεν σημαίνει, ὅτι τὸ Κράτος δὲν ἤσκει ἔλεγχον ἐπὶ τῶν κεν-

τρικῶν τραπεζῶν- Τὴν μεγαλυτέραν ἀνεξαρτησίαν ἐνεφάνιζεν ή κεντριαὴ

τράπεζα τῆς Ἀγγλίας’ ὸ κρατικὸς ἐλεγχος ἐξεδηλοῦτο εἰς ὡρισμένας διατά-

ξεις ἀφορώσας τὴν ἔκδοσιν τραπεζογραμματίων, χωρὶς ὅμως τὸ Κράτος νὰ

ισυμμετέχῃ εἰς τὴν διοίκησιν καὶ ἐπίβλεψιν τῆς Τραπέζης. Εἰς τὴν Ban-

.que de France 6 κρατικὸς ἔλεγχος ἐξεδηλοῧτο διὰ τῆς ὑποδείξεως τοῦ

Διοικητοῦ καὶ τῶνΙ δύο Ὑποδιοικητῶν τοῦ Ἱδιρύματος. Ἑπίσης εἰς τὴν· κεν-

τρικήν τράπεζαν τῆς Νορὸηγίας 6 Διιοικητής καὶ Ὑποδιόιικητής ὑπεδεικνύον-

το ὑπὸ τοῦ βασιλέως. Εἰς τήν Δανίαν ή κυὸέρνησις ὑπεδείκνυε δύο ἐκ τῶν

τεσσάρων πέντε διευθυντῶν τῆς Ἐθνικῆς Τραπέζης τῆς Κοπεγχάγης. Ὁ

Διοικητής τῆς Ἑῑθνικῆς Τραπέζης τοῦ Βελγίου ὑπεδειικνύειτο ὑπὸ τῆς κυὸειρ-

νήσεως. Εἰς τὴν Reichsbank τὸ συμβούλιον διευθύνσεως ὑπεδείκνύετο ὑπὸ

τῆς κυδερνήσεως.

I". Αἱ κεντρικαὶ τράπεζαι κατὰ τὸν 2οὸν αἰῶνα

Κατὰ τὸν εἰκοστὸν ,αἰῶνα πολλαὶ κεντρικαὶ τράπεζαι ἱδρύθησαν εἰς

διαφόρους χώρας. ἕ

1. Εἰς τὰς Η. Π. A. μέχρι τῶν ἀρχῶν· τοῦ εἰκοστοῦ αἰῶνος δέν ὑπῆρχε

κεντριική τράπεζα. Ἐκεῖ ’κάθε τράπεζα ὸργανουμένη ὑπὸ τὸ κράτος τοῦ ,

National Banking Act τοῦ 1863 καὶ ἰδίᾳ τῆς ἀναθεωρήσεως αὑτοῦ

κατὰ τὸ ἑπόμενον ἔτος, εἶχε τὸ δικαίωμα, ὑφ’ ὡρισμένας προῦποθέσεις, να

ἐκδίδῃ τρ-απεζικὰ γραμμάτια. ( 1). Αἱ κρίσεις ὅμως τοῦ 1893 καὶ 1907 κατέ-

’στησαν ἔκδηλον τὴν ἔλλειψιν κεντρικοῦ τραπεζικοῦ σλστήμαπος.

ὀῦτω, κατὰ 16 .1914, εἶδον τὸ φῶς αἱ δώδεκα Federal Reserve

Banks, αἱ ὁποῖαι ἀποτελοῦν τρόπον τινὰ τὴν κεντρικὴν τράπεζαν τῶν

Η. Π. A. Εἶναι ἀξιοσημείωτον ότι εἰς τὰς Η. Π. A. δὲν ἐδημιουργήθη μία

’μόνον κεντρική τράπεζα μὲ ὑποκαταστήματα διεσπαρμένα εἰς ὅλην τὴν χώ-

P'OW, ἀλλὰ ἡ τελευταία διῃρέθη εἰς δώδεκα περιφερείας καὶ εἰς καθε περι-

φέρειαν ἐτοποθετήθη καὶ ἀπὸ μία Federal Reserve Bank. ‘0 δια-

)ϋουνονισμὸς αὐτὸς φαίνεται ’νὰ προετιμήθή λόγῳ ἀσυμφωνίας περὶ τὴν πόλῑν

ὅπου μία μόνον κετντριική τράπεζα θὰ εἶχε τὰ κεντρικά τηις γραφεῖα, Μέθὼς

’ἐπίσης καὶ διὰ τήν ἱκανοποίησιν τοπικιστικοῦ πνεύματος, διὰ τῆς ἶῧίρύῦεως

μιᾶς Reserve Bank εἰς διαφόρους πόλεις (2).

(1) Βλ. πλείονα εἰς Charles R. Whittlesey: Principles and practices of money

and banking, 1954, σελ. 219 ἑπ,

(2) Whittlesey: Ἔνθ’ ἀν. σελ. 234.
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Εἰς τὰς Federal Reserve Banks (1) ἐδόθη δικαίωμα ἐκδόσεως

τρωπεζογραμματίων, ἐγιναν δὲ ἐπίσης ικαὶ 6 τραπεζίτης τῆς κυὸερνήσεως. Αἵ,

δώδεκα τράπεζαι ἔχουν βασικῶς τὸ ἰδιωτικὸν χαρακτηριστικόν, τοῦ κεφα-

λαίου των ἀνήκοντος εἰς τὰς τραπέζας - μέλη. Κάθε Federal Reserve

Bank ἀνήκει εἰς τὰς τραπέζας - μέλη τῆς περιφερείας της.

Ὁ κρατικὸς Ιἐλεγχος ἐκδηλοῦ-ται διὰ τῆς ὑποδείξεως τῶν ἑπτὰ μελῶν

τοῦ Board of Governors, τὸ ὁποῖον ἀποτελεῖ ἱ τήν ἀνωτάτην διοικητικήν

διαίρεσιν τοῦ ἀμερικανικοῦ Federal Reserve System, 67:6 τοῦ προέδρου-

τῶν Η.Π.Α. <Ο τελευταῖος ὁρίζει ἕνα ἀπὸ τὰ μέλη ὡς Chairman καὶ ἕνα

ἄλλο ὡς Vice—Chairman. Ἐπὶ πλέον, τὸ Board of Governors ὑποδεικνύει

τὰ τρία ἐκ τῶν ἐννέα μελῶν τοῦ Board of Directors ἑκάστης Federal Re-

serve Bank, μεταξὺ δὲ αὐτῶν καὶ τὸν Chairman.

2.. Ἡ ιΔιεθνής Ὀἰκονομική (Διασκεψις (Βρυξέλλαι 1920) ἐτόνισε τήν

σημασίαν, διὰ τήν χρηματικήν καὶ τραπεζικήν ὀργάνωσιν τῶν διαφόρων χω-

ρῶν, τῆς κεντρικῆς τραπέζης καὶ προέτρεψε τὰς χώρας ὁποῖαι δὲν εἶχον

μέχρι τότε τκεντρικήν τράπεζαν, νὰ προχωρήσουν τὸ ταχύτερον εἰς τήν ὸρ-

γάνωσιν μιᾶς κεντρικῆς τραπέζης. Ι

Κατὰ τ’ ἀκολουθοῦντα ἐτη, 6 ρυθμὸς σχηματισμοῦ κεντρικῶν τραπεζῶν,

εἰς τὰς διαφόρους χώρας, ὑπῆρξε γοργός. Κατὰ τήν χρονικήν περίοδον 1921

—1954, περὶ τὰς l50 κεντρικαὶ τράπεζαι διεμιῖρφώθησαν εἰς διαφόρους χώ-

ρας. Κατὰ τήιν περίοδον αὑτήν, πρώτη ἱδρύθη ,κεντρική τράπεζα τῆς Ν.

Ἀφρικῆς, ἡ South African Reserve Bank (1921) καὶ τελευταία ἡ

πατρική τράπεζα τοῦ Ἰσραήλ, Τράπεζα τοῦ Ἰσραήλ (1954) (2).

Οὕτω, κατὰ τὸ 1954, ὅλαι αἱ ἀνεξαρτητοι χῶραι τοῦ κόσμου μὲ τήν-

ἐξαίρεσιν τῆς Βραὶζῑλίας (3), εἶχον »ἀποκτήσει κεντρπικήν τράπεζαν.

3- ἘξετάζΌνὌεις τὸ ’Θέιμα τῆς μορφῆς τῶν διαφόρων κεντρικῶν τραπε-

ζῶν μέχρι τοῦ τέλους τοῦ δεκάτου ἐνάτου αἰῶνος, εἴδομεν, ὅτι ἡ μεγάλη πλειο-

νότης αὐτῶν παρουσίαζε τὸ ἰδιωτικὸν χαρακτηριστικόν. Ὀλίγαι μόνον· 508V“

τρίχα(- ’ῑράπεζαι ἀνῆκον εἰς τὸ Κράτος. εΗ κατάστασις αὐτή συνεχίσθη καί

κατὰ τήν πρώτην περίοδον τοῦ εἰκοστοῦ αἰῶνος. Οὕτω, μέχρι τοῦ 1936, μόνον

Εἷς ’ῦὰς ΣΌυηὶδίίαν, Φιλλανδίαν, Ρωσίαν, Βουλγαρίαν, Οὐρουγουάην, Ἰσλαν-

b ’(1) Αἰ δώδεκα Federal Reserve Banks εἶναι τῆς (τοῦ) Boston, New York,

Philadelphia, Cleveland, Richmond, Atlanta, Chicago, St. Louis, Minneapolis Kan-

sas C1ty, Dallas, San Francisco.
,

N (2) Βλ. ἀπαρίθμησιν τῶν κατά τήν περίοδον 1921-1954 σχηματισθεισῶν κεντρι-

κων τραπεζῶν, εἰς De Kock: Central banking, σελ. 19. 20.

Q (3,) Ἣ βραζιλιανὴ Banco do Brasil, ἐκτὸς τῶν ἐμπορικῶν ἐργασιῶν, ἀσκεῖ καὶ,

ωρισμενας ἱ λειτουργίας τῆς κεντρικῆς τραπέζης, γενικῶς ὅμως δὲν δύναται νὰ χαρα·

κῑηρισθῃ ως κεντρικὴ τράπεζα. Βλ. καὶ Alexandre Kafka: Brazil εἰς Beckhart

(εκδ.) ; Banking systems, σελ. 63, 4.
’
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δίαν, Αὐστραλίαν, Κίναν καὶ Ἰρὰν αἱ κεντρικαὶ τράπεζαι ἀνῆκον εἰς τὸ

Κράτος.

Ἀπὸ τῆς ἐποχῆς ὅμως αὐτῆς, κρατικοποίησις τῶν κεντρικῶν τραπε-

ζῶν συνεχῶς κερδίζιει ἔδαφος. Μεταξὺ 1936 καὶ 1945 ἐκρατικοποιήθησαν

αἱ κεντρικαὶ τράπεζαι τῆς Δανίας, Καναδᾶ, Νέας Ζηλανδίας, Βολιὸίας καὶ

Γουατειμάλας, ἐνῶ αἱ κατὰ «τήν Ιπερίοδον αὐτήν ἱδρυθεῖσαι κεντρικαὶ τράπε-

ζἀἰ τῆς Ἰρ,λαν·δίιας, Πολιονίας, Ταῦλάνδης, Αἰθιοπίας, Κόστα Ρίκας, Παρα-

γουάη-ς, Νικαράγουας καὶ Ἀφγανιστὸιν ἱδρύθησαν· ιὼς κρατικαὶ τράπεζαι.

Μετὰ τήν λῆξιν τοῦ II παγκοσμίου πολέμου, κρατικοποίησις τῶν κεν-7

τρικῶν τραπεζῶν συνεχίσθη μὲ ταχὺν Ιρυθμόν. Κατὰ τήν περίοδον αὑτήν,

ἐκρατικοποιήθησαν ἀγγλική Bank of England (1946) καὶ ή γαλλι-

κή Banque de France (1945), καθὼς ἐπίσης καὶ αἱ κεντρικαὶ τράπε-

ζαι 9 ἄλλων χωρῶν. Ἐπὶ πλέον, πολλαὶ μετὰ λῆξιν τοῦ δευτέρου παγ-

κοσμίου πολέμου ἱδρυθεῖσαι κεντρικαὶ τράπεζαί ἐσχηματίσθησαν ὡς x0650-

νητικὰ ἱδρύματα.

Κατὰ τὸν τρόπον αὐτόν, ἑως τὸ 1954, ὸλίγαιι μόνον χῶραι ἐχουν κεν-

τρικὰς τραπέζας, εἰς τὰς ὁποίας τὸ Κράτος δέν ἔχει μερίδιον. Ai χῶραι αὐταὶ

εἶναι αἱ Η.Π.Α., Ἰταλία, Ἑλὸετία, ἡ Δ. Γειρμανίιαι, Ἱσπανία, ἡ Πορ-

~ τογαλία, Ἑλλάς, ἡ Αἴγυπτος, ἡ Ν. Ἀφρικανική “Ε-ν’ω·σις, τὸ Περοῦ καίἸ

τὸ Σαλὸαδόρ (1).

4. Ἡ ἔντονος αὐτή τάσις »κρατικοποιήσεως τῶν κεντρικῶν τραπεζῶν, ἢ

ἱδρύσεως τῶν νέων ὑπὸ μορφήν κρατικῶν ἱδρυμάτων, κατὰ τήν περίοδον

1936 [καὶ ἐντεῦθεν, εἶχεν ιὼς ἀποτέλεσμα, γενικῶς, τήν αὔξησιν τοῦ ἐλέγχου)

τοῦ Κριάτους ἐπὶ τῶν κεντρικῶν τραπεζῶν.

Εἰς τήν δημιουργίαν τῆς τάσεως αὐτῆς κρατικοποιήσεωις τῶν κεντρικῶν·

τραπεζῶν μεγάλως συνέτεινεν ή ὕφεσις τῆς τετάρτης δεκαετηρίδος τοῦ πα-

ρόντος αἰῶνος. Ἠ υἱοθέτησις μιᾶς πολιτικῆς «εὐθηνοῦ χρήματος» καί, γενι--

κώτερον, ὁ οἰκονομικὸς σχεδιασμὸς ὑπὸ τοῦ Κράτους ἐδημιούργησαν τὰς κω

ταλλήὶίθῖυς βάθῠῖεἰς διὰ ιτὴν ὑποστήριξιν τῆς κρατικοποιήσεως τῶν· κεντρικῶν

τραπεζῶν, ὥστε ἡ συνεργασία των νὰ εἶναι στενή καὶ ἀποτελεισματική (2).

Ἡ περίοδος δὲ τοῦ δευτέρου παγκοσμίου πολέμου, καθὼς καὶ ἡ περίοδος τῆς

κ

 

(1,) Βλ. De Kock ; ’Ένθ’ ἀν. σελ. 319, 320· ἐπὶ πλέον καὶ Theo Suranyi — Unger ς’

Comparative economic systems, 1952, σελ. 447, 8. Εἰς ὡρισμένας χώρας-Ἰαπω-

Vi”: Μεξικόν, .Πακιστάν, Κούβαν, Βέλγιον καὶ Βενεζουέλαν-τὸ Κράτος κατέχει τὸ

ἥμισυ καὶ πλέον τοῦ κεφαλαίου τῆς κεντρικῆς τραπέζης. Εἰς ἅλλας-Τουρκίαν, Κολομ-

βίαν, Χιλήν, καὶ Ἐκουαδὸρ-τὸ Κράτος ἔχει μικροτέραν συμμετοχήν.

(2) Βλ. καὶ Kastur Chand Lalwani: An introduction to banking, 1951, σελ.

62’ 3, καθὼς ἐπίσης καὶ David William Dodwell: Treasuries and central banks,

1934, σελ. 205.
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μεταπολειμινκῆς ὠνασιὟὫρῑοτήσὲως, ’ὑπῆρξων πΕ“Ρ“ίο·δ“0’ῑ ’πενῆς ’ἐπωφῆς τῶν m‘

δερνήσεων ’κιαι Ιτῶν πεινιῖρυκῶν 1.9007036th-

Πρέπει ινὰ σημειιώσωςμιεν Ιὅμως ἐνταῦθα, ὅτι ’κρατιωοποιίησιῑς ὡρισμένων

Ἄεντριικῶν τραπεζῶν 55:30- εἶχεν ὡς ἀποτέλεσμα 7000000 νὰ δώσῃ τυπικὴν ὑπὸ·

στασιν εἰς μίαν κατάστασιν, ὁποία ὑπῆρχε καὶ πρὸ τῆς κρατικοποιήσεως.

Οὕτω, καθ’ ὅσον ἀφορᾷ τὴν κεντρικὴν τράπεζαν τῆς Ἀγγλίας, ἡ Bank of

England ἐπὶ πολλὰ ἔτη ἀπετέλει κατ’ οὐσίαν ἕνα οἰκονομικὸν βραχίονα τῆς

Κυβερνήσεως, παρ’ ὅλον ὅτι :6 Κράτος δὲν συ’μμετεῖχεν εἰς τὴν διοίκησιν

καὶ ἐπίβλεψιν αὐτῆς. tH κρατικοποίησις αὐτῆς κατὰ τὸ 1946 δὲν εἶχεν ὡς

ιἀποτέλεσμα βασικὰς μεταβολὰς εἰς τὴν οὐσίαν, ἀλλ’ εἰς τὸν τύπον

Τὴιν κρῑατιποιποίησιιν »ὅμως τῶν νοεντριαῶν τραπεζῶν δὲν πρέπεί νὰ τὴν

θεωρήσωμεν καὶ ὡς ’συνώνυμον μὲ τὸιν ὑποδιὸασμιὸν ’τῆς κεντριαῆς τραπέζης

εἰς ἁπλοῦν έατελειστιπὸν ὅργιαινιον ’τῶιν ’ἐπιθυμιῶν τῆς κυὸερννήσειως. ’Ὀταν :6

Κράτος ἔχη ,μικρὰν ’παὶ ’καμμίιαν Ισυρμετοχην εἰς τὸ κεφάλαιον τῆς ωεψ

τριιλκῆς τραπέζης, :6 γεγονὸς τοῦτο διιερωοῡιύινιευ ὅεὸαίῶς τὴῑν διατήρησιν μιᾶς

ααπως ὠνεξ-αρτήιτου θέσεως διὰ :th κεεντριαὴν τράπεζαν, δυναμένης ν’ ἀντι-

στῇ εἰς τυχὸν παραλόγους ἀπαιτήσεις Ιμιᾶς κιυῦερινήσεωις. “Ὀπὲως ὅμως ὀρθῶς

παρατηρεῖ 6 De Kock, ὑπάρχουν παραδείγματα κεντρικῶν τραπεζῶν ἀνη-

ωοοσῶν εἰς m6 Κράτος, αἱ δ-ποιῦαιι ἔδρασαν 1ῶς ἡιιυιαιυτόινῑομα ἱδρύματα 0000i ὑπέ-

στησαν μικροτέραν πτίῑεισιιν ἀπὸ :6 Κράτος, Ιὄιπὸ Ιἄλλους τραπέζας, Εἷς τὰς

ὁποίας ’ῗὸ ΚΡ“ά’ῡο·ς ἘᾸῖΧὶΕ Ιμῑκλρὰιν καὶ οὐδεμίαν ἀνόυμιξιιν 1ειίις τὴν1 διοίκησιν καὶ

:6 κεφάλαι·ον(2).

Ἡ διατήρησις ἑνὸς βαθμοῦ ὄυνιεξαρτησίοιες διὰ τὴιν wepr'iW ’ῡράπεζων

’καὶ θ’Ξώρήῦῑς ἀὐτῆς ὡς συτνεργάῑτου 7000i ὃχι ’ὡς ἁπλοῦ ὀργάινόυ :06 K000-

τους εἶναι, βασικῶς, ζήτημα οὐσίας καὶ ὅχί τύπου.

5. Κ009’ ὅσον ἀφορᾷ τὴν διοίκησιν ιτῶιν ωειντριαῶν «τραπεζῶν, ἔχοιμεν νὰ

σημειώσωμεν τὰ ἑξῆς; Εἰς τὰς κἐντρικιὰς τραπέζας αἱ δπιοῖαυ ὢνήκουιν εἰς τὸ

ΚράτὈς, ἡ ’δυεύθυινσις αὐτῶ-ν’ ὑποιδεικνύιεται, 0000000 αανύινα, 6706 (τῆς 00065007)-

τῠἝως- Εἷς τὰς κειντριιὶκὰς ιέκιειίνιαις -τριαιπέζας, ιειῐς τὰς ὁποίας .ῦὸ Κράτος ἔχει

μερικὴν ἦ κ’ωὶ Οὐδ’«ῐψῦων ῦυιιυψετοιχὴν «εἰς :6 κεφάλαιον, τοῦτο ἐξασκεῖ ἕνα

Kdip“O'lli‘é'i’b'i’ ἕλἘῪΧΟ·ν διὰ τῆς συιυιϋῢῦθχῆς ἐἷς τὴιν διῐοίκησιιν τῶν ωε·ν·τρ·ι“κ;ῶιν“ τρα-

πεζῶν. Οὕτω, π.χ., εἰς τὴενι Hopi-0000016000 ιοιῐ τρεῖς ἐκ πῶν δέκα τριῶν. ,δυευθυψι

τῶν τῆς ἊΕΨὌΡΜῆς ἬΡῸθπέζης ὑποιδιειιανύοινται ὑπὸ τῆς ’κυῦερνήσιεως ἐἰς τήν

___-..-_ -..__._________,___ _,___ χ.

’ Ι (1) Διὰ τὴν περίπτωσιν αὐτήν, πρβλ. τὰς παλαιοτέρας, ἀλλὰ :06 αὐτοῦ πνεύματος,

απθψεῑς εἰς Dodwell: "Ev0’ ἀν. σελ. 13. B1. ἐπίσης καὶ John Edwin Wadsworth:

United Kingdom of Great Britain and Northern Ireland, εἰς Beckhart (58.):
Banklng systems, σελ. 813.

(2) De Kock: Central banking, 051. 330.

μ
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,Χιλὴν οἱ 7τρεῖς ἐκ ιτῶν· δέκα ιε’ἰς τὸ Μιεξικὸν οἱ πέντε ἐκ τῶν· ἐννέα εἰς τὸ

Πακυστόυν οἱ ὀκτὼ ἐκ τῶιν ἕνδεκα.

6. Καθ’ ὅἯν ἀφορᾷ τὰ κέρδη τῆς κεντρικῆς τραπέζης, ἐὰν αὕτη ἀνή-

κῃ ιειίς τὸ Κράτος, τόιτε, ’κατὰ κανόνα, περιέρχονται καθ’ ὁλοκληρίαν εἰς τὴν

κυὸέρνηοιν (’1), ὡς τὸν μόνον μέτοχον. τὸ Κράτος ἔχῃ μερικὴν ἢ οὐδεἱ

μίαν συμμετοχὴν »εἰς τὸ κεφάλαιον τῆς κεντρικῆς τραπέζης, πότε, βάσει τῶν

ὅρων τοῦ ’καταστατικοῦ, δικαιοῦται ὡρισμένον τμῆμα τῶν κερδῶν (ἐπὶ πλέον

τοῦ με-ρίσματος, τὸ ὁποῖον λναμὸάνει ὡς μέτοχος, ἐὰν συιμὸαίνη νὸι συμμετέχῃ

ε’ίς τὸ κιειφάέλαιιον τῆς κεντρικῆς τραπέζης) .

7. ςΗ κεντρικὴ τράπεζα ἀσκεῖ ὡρισμένας λειτουργίας, αἱ ὁποῖαι ἔχουν

μεγάλην σημασίαν διὰ τὴν· εὔρυθμον λειτουργίαν τῆς οἰκονομίας. Μολονότι

αἱ κέν·τρικαὶ ιτράπεζαι, εἰς τὰς διαφόρους χώρας, ’δυνατὸν να παριουισιάζουν

διαφοράς τινας, καθ’ ὅσον· ἀφορᾷ τὰ ’καταστατικὰ αὐτῶν, ἢ τὰς δυνάμεις τῶν,

ἐν τούτοις, Ιεὲίς γενικὰς γραμμάς, παριουισιάζουν μίαν λειτουργικὴν ὁμοιομορ-

φίαν (2). Αἱ παρουσιαζόιμεναι διαφοραὶ ὀφείλονταιΥ κυρίως εἰς τὴν οἰκονομι-

κὴν καὶ πολιτικὴν διάρθρωσιν τῶν διαφόρων χωρῶν, εἰς’ τὴν ἱστορίαν τοῦ

τραπεζικοῦ τωεν συστήματος, καθὼς ἐπίσης καὶ εἰς τὸν ’βαθμὸν ὀργανώσεως

καὶ ἀνάπτυξιν τῶν καθ’ ἕκαστα χρηματαγορῶιν.

Μία κεντρικη τράπεζα ἀσκεῖ τὰς ἑξῆς βασικὰς λειτουργίαςε Ἐκδίδει,

κατὰ κανόνα μοένοπωλιακῶς, χρῆμα ὑπὸ μορφὴν τραπεζογραμματίῶν διατη-

ρεῖ τὸ μεταλλικὸν κάλυμμα (τῆς χώρας ἐνεργεῖ τριαπεζικὰς ἐργασίας διὰ τὸ

Κράτος διατηρεῖ τὸ κάλυμμα τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν χορηγεῖ δάνεια, ὑπὸ

Μρφὴν πρῑοοξῑοφλήσειως, πριοικατα-ὅολῶν ἐπ3 ἀσφαλείᾳ, εἰς τὰς ἐμπορικὰς

Ὄράπέζας, εἰς οἰκονομικοὺς ὀργανισμους, ιεὲἰς ὡρισμένας περιπτώσεις εἰς τὸ

κοινὸν καὶ δρᾷ ῶς ιτειλευταῖος δανειστὴς διιεινεργεῖ τὴν ἐκκαθάρισιν τῶν δια-

φορῶν τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν ἀσκεῖ ἔλεγχον ἐπὶ τῆς ποσότητος τοῦ χρή-

ματος.

ὩΡ·ῑ’οΊμέ“ν’0’ῑ συγγραφεῖς θεωροῦν ὡς χαρακτηιριτστικον τῆς κεντριικῆς τρα-

πέζης μίαν ὡρισμένην λειτουργίαν. Οὕτω, κατὰ τὴν Smith, ὁ βασικὸς χα-

Ῥωκτηθριομὸς ιένὸς κεντρικοῦ τραπεζικοῦ συστήματος πεῖναι «ἕνα τραπεζιῑκὸν

σύστημα, εἰς τὸ ὁποῖον μία μόνη τράπεζα ἔχει εἴτε πλῆρες, ἢ τελικὸν μονο-

πώλιον εἰς τὴν ἔκδοσιν γραμματίων» Κατὰ τοὺς Kisch καὶ Elkin

 

(1) Μετὰ τὴν πρόβλεψιν διὰ τὸ ἀποθεματικὸν κεφάλαιον.

(2) Χαρακτηριστικῶς λέγει ὁ Burgess : (( ἕνας ἀξιωματοῦχος τοῦ Federal

Reserve System θὰ ἠδύνατο νὰ διαβῇ τὴν θύραν τῆς Τραπέζης τῆς Ἀγγλίας, τῆς Τρα-

πέζης τῆς Γαλλίας, τῆς Τραπέζης τῆς Ἰαπωνίας καὶ ἀμέσως νά αἰσθανθῇ ἑαυτον

εἷς οἰκεῖον τόπονυῖ W. Randolph Burgess: The Reserve Banks and the money

market, 1936, σελ. 1.

(3) Vera Smith: The rationale of central banking, 1936, σελ. 148.
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«ἡ βοῦσιικὴ λειτουργία μιᾶς Ὃὲνᾞρῑκῆς τραπέζης Ἐἶναι ἡ Emmi/TWO“ τῆς m"

,θρρότητος mo ψιομισματικοῦ κανόνος. Τοῦτο περιλαμδάνει κτὸν ἔλεγχον τῆς

χρηματικῆς κυκλοφορίας καί, ὡς ἐκ τοῦτου, πρέπει νιὰ δοθῇ εἰς τὴν Τράπε-

ζαν τὸ δικαίωμα ἐκδόσεως γραμματίων καὶ κατὰ πριοτίμηιᾩν τὸ μοναδικόν

δικαίωμα» Κατὰ τὸν Le Cheminant, «ἡ κυρία ἱλεθιτουργία οἱασδή-

ποτε κεντρικῆς τραπέζης καὶ αὐτὴ εἰς [τήν «ὁποίαν ὅλα τα επιὸοηθητικα της

καθήκοντα ὁδηγοῦν, εἶναι νὰ διατηρῆ τῆν σταθιειρότητα τοῦ μέτρου ἀξιῶν τῆς

ἰδιαιτέρας της χώρας» Κατὰ τὸν Dodwell, κεντρικὴ τράπεζα

«. . . ,ἔχει τὴν εἰδικὴν λειτουργίαν τοῦ ἐλέγχου τοῦ χρήματος καὶ τῆςπί-

στεως» Σχετικὴ εἶναι καὶ ἡ ἄποῲις τῶν Steiner καὶ Shaplro,

κατὰ τοὺς ὁποίους «ἡ ἐργασία τῆς κεντρικῆς τραπέζης εἶναι. να ἐλέγχῃ τὴν

ποσότητα τοῦ χρήματος...» Κατὰ τὸν Hawtrey, ’((.... τὸ κύριον χαρα-

κτηριστικὸν ,μιᾷς κεντρικῆς τραπέζης εἶναι, λειτουργία της ὡς τελευταίου

δανειστοῦ...» (5). Κατὰ τὸν Jauncey, «ἡ ἐκκαθάρισις εἶναι ἡ κυρία ἐνέρ-

γεια τῆς κεντρικῆς τραπέζης»

Ὁ τονισμὸς αὐτός, παρὰ διαφόρων συγγραφέων, μιᾶς «ὡρισμένης λει-

τουργίας ὡς χαρακτηριστικῆς τῆς κεντρικῆς τραπέζης εἶναι -μονόπλευρος,

’Ὀλαι αἱ ,λειιῑουργίαι τῆς κεντρικῆς τραπέζης τὰς ὁποίας ίόλίγον ἀνωτέρω

ἐσημειώσαμεν, συμπληρώινουν ἡ μία τὴν ἄλλην καὶ εἶναι οὐσιώδιους σῆμα

σίας διὰ τῆν εὔρυθμον λειτουργίαν τῆς οἰκονομίας. Ἡ κεντρικὴ τράπεζα,

λόγῳ τῆς βασικῆς θέσεως τὴν ὁποίαν κατέχει, πολλὰ δύναται νὰ προσφέρῃ,

διὰ τῆς ἐπιτυχοῦς ἐνασκήσεως τῶν λειτουργιῶν αὐτῆς, εἰς τὴν διατήρησιν

μιᾶς ὑγιοῦς χρηματικῆς καὶ πιστωτικῆς διαρθρώσεως (7).

) Cecil E. Kisch—W. A. Elkin: Central banks, 1932, σελ. 74.

) Keith Le Cheminant : Colonial and foreign banking systems, 1931, σελ. 49.

) Dodwell: Treasuries and central banks, σελ. 1. Βλ. ἐπίσης καὶ σελ. 5.

’ (4) W. H. Steiner—Eli Shapiro: Money and banking, 1953, σελ. 246. Βλ.

επίσης καὶ σελ. 245, 247.

(5) R. G. Hawtrey: The art of central banking, 1932, σελ. 131. Βλ. ἐπίσης

καὶ σελ. 116.

(6) Leslie C. Jauncey : Australia’s Government Bank, 1933, σελ. 166.

(7) Βλ. καὶ Lalwani: An introduction to banking, σελ. 52. De Kock: Cen'
tral banking, σελ. 24, 5.

(1

(2

(3

Μ
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x.

Ι 1. “Ὀπως ἐγνωρίσαμεν ἤδη (1), ἡ ἔκδοσις τραπεζογραμματίων ὑφ’“

ὡρισμένων τραπεζῶν, καλουμένων κατ’ ἀρχὰς ἐκδοτικῶν, ἔπαιξε μεγάλην ση-

μασίαν εἰς >τὴν διαμόρφωσιν τῶν· κεντριικῶν τραπεζῶν.

Αἱ κεντρικαί τράπεζαι, γενικῶς, δέν εἶχον ἐξ αρχῆς ἀποκλειστικὸν

δικαίωμα ἐκδόσεως τραπεζικῶν γραμματίων. Ἡ συγκέντρωσις ὅμως τῆς ἐκ-

’δοτικῆς λειτουργίας εἰς μίαν μόνον τράπεζαν ἐφάνη συντόμως ὡς ἀναγκαία.

Διό-τι διὰ ιτῆις συγκεντρώσεως αὐτῆς θὰ ῆτο δυνατὸν νὰ ἐπιτευχθῆ ὁμοιογένεια

τῆς κυκλοφορίας τῶν τραπεζιογραμματίων, εὐκολία ρυθιμίσεως τῆς ἐκδόσεως

αὐτῶν καὶ δημιουργία τῶν καταλλήλων προῦποθέσεων διὰ τὴν ἄσκησιν χρη-

ματικοῦ ἐλέγχου.

Κατὰ τὸν 19ον αἰῶνα, τὸ δικαίωμα ἐκδόσεως ιτραπεζογραμματίων ἤρχι-

σε νὰ πιειριιιορίιζιεται εἰς μίαν μόνον τράπεζαν. Εἰς τὴν Ἀγγλίαν διὰ τοῦ νόμου

τοῦ 1844 ἐτέθησαν αἱ βάσεις τῆς μονοπωλιακῆς θέσεως τῆς Bank

of England, πρᾶγμα τὸ ὁποῖον ἐπετεύχθη τελικῶς τὸ 1920, μὲ τὴν βα-

θμιαίαν ἐξάλειψιν τοῦ ἐκδοτικοῦ δικαιώματος »τῶν ’ἄλλων ἀγγλικῶν τραπεμ

ζῶν. “Η γαλλικὴ κεντρικὴ τράπεζα, ῆ Banque de France, ἀπέκτησε

μονοπωλιιακὴν θέσιν κατὰ τὸ 1848, ἐποχὴν κατὰ τεὴν ὁποίαν αἱ ὑφεστάμεναι

ἐπαρχιακαὶ ἐκδιοπτικαὶ τράπεζαι μετετράπησαν εἰς ὑποκαταστήματα τῆς Τρα-

πέζης τῆς Γαλλίας. Αἱ γβάσεις τῆς μονοπωλιακῆς ιθέσεως τῆς γερμανικῆς

Reichsbank ἐτέθησαν διὰ τοῦ νόμου τοῦ 1875, πλῆρες δὲ μονοπώλιον ἀ-

πέκτησε κατὰ τὸ 1935, ὅταν ἐξηλείφθη τὸ δικαίωμα ἐκδόσεως τραπεζογραμ-

ματίων άπὸ τὰς 4 ὑπολειπομένας τραπέζας. ¢H σουηδικὴ Riksbank ἀπέ-

’κτησειν «ἀποκλειστικὸν δικαίωμα ἐκδόσεως τραπεζογραμματίων τὸ 1897-

Σήιιυειρον, ὅλαι σχεδον Ιαἱ κεντριικαὶ τράπεζαι τοῦ κόσμου ἔχουν (ἀποκλει-

στικὸν δικαίωμα ἐκδόσεως τραπεζογραμματίων. Εἷς ’τὰς Η-Π·Α·, ἐκτὸς τῶν

’γραμματίων τῶν Federal Reserve Banks κυκλοφοροῦν ἀκόμη καὶ

’ἄλλαι μορφαὶ χαρτίνης κυκλοφορίας (ὅπως τὰ greenbacks καὶ τὰ

silver certificates). Τὰ federal reserve notes ὅμως ἀποτελοῦν

-τὸν μέγιστον ὄγκον τῆς χαρτίνης κυκλοφορίας καὶ οὕτω, άπὸ πρακτικῆς

κ-

(1) Βλ. Κεφ. I.
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τούλάγιστον πλευρᾶς, ἡ Θέσις τῶν Federal Reserve Banks εἶναι ’δυνατὸν

w}. χαρακτηρισθῇ ὡς μονοπωλιοική.
Ι a a

‘2. Ἡ έκδοισις γραμματίων, τέλος, ὲθιεωιρήῑθη πρῑοισφοιρωτειριον ζν comm)?

εἰς μίαν τράπεζαν, παρὰ ν’ ἀναληφΘῄ ὑπὸ won”). Kpo’woeg. Διότι ἐὰν τὸ τελευ-

ταῖον έξέδιδε τήν χαρτιίνην κυκλοφορίαν, τότε ’θὶόι ήτο πολὺ πιθανόν, αἱ διιω.

κυμάνσεις τῆς ποσότητος τῆς χωριτίνης κυκλοφοιρίιας νὰ ἦσαν ἀποτέλεσμα

πολιτικῶν ἐπιδρόυσεων καὶ ιτυχὸιν χιρηιιυοιτιοοῶψ ὢνιωγκῶιν τῆς χυὸερψιήσειως ,καὶ

ι ιμιᾶς ὑγιοῦς ’νιοιμισιμοιτικῆς πολιτιικῆς. Ἡ πεῖρα ἄλλωστε ἔδειξε doom-ca;

φοράς, ὅτι ή ἔκδοσις χαςρτίνου χρήιμιοιτιος ὑπὸ τοῦ Κράτους συνωδεύε·το συχνὰ

ἀπὸ μέσον ὑπιειρὸοιλικην πιστωτισιην δροιστηςριόιτητ-οι. Ἐκτὸς τῶν ἀνωτέρω, μία

κυὸέρινησις δέν ἐὖνοιιι ’δυνατὸν ’νῦ ἀ<νιτουποικιριί·νιετεοιί, ’ὅσον μία τράπεζα, ειίς τὰς

ἀνάγκας τῆς οἰκονομίας (1).

, B'. Συστήματα ποσοτικῆς ρυθμίσεως τῶν τραπεζογραμματίων

1. "Grow ὁ σύνδεσμος ,μεταξὺ τοῦ τροινπῑειζογριαιμιυατίιου wait τοῦ μεταλλι-

wet") κοιλόμματος ἥρχισε νὰ χ-οιλοιιριοιῦυαιι, ὅιτων δηλαιδὴ out τράπεζαι ἥτο δυνα-

τὸν νὰ έπιδριοῡν ἐπὶ τῆς χρημωτικῆις κυικλοιφιοιριίιοις διὰ ττῆς ἐκδόσεως upwe-

ζογροιμματίων ἄνευ ἀντιστοίχου · μετάλλου, τῡαῑρουσιόισῒθη· ’ἔντονος ή ἀνάγκη ’

τῆς ρυιθιιυίσεως τῆς ἐπιδόσεως ιτροιπεζιοῃριαιυμοιόίωῑν. Π-ειρὶ τήν τοιιαύτην ρύθιμι-

σιν ἐγεννήθησαν δύο βουσικῶς ἀντίθετοι ,μιετουξύ των ἀντιλήψεις. Κατὰ τὴν·

μίαν, ἡ ἔκδυσις τριωτῡεζογροομιυαιτίωεν ἔπρεπε νῑὰ διιοιτηιρηθῇ ὡς μίτοι ἐλευθέριοι

’ῦρουτῡεζυκή ἐργασία. Κανῠὰ ιτὴν ἄλλην, ιἡ ἔκδυσις ηριοιτῡειζιογιριουιυματίιων ὤφειλε

νὰ ὑποιχθῇ ιέίς ὡρισμένους κανόνας πεοισοιτιικῆις ρυιθιιυίσεὲως. Ἐῑκ τῶν δύο αὐτῶν

ἀντιλήψεων έπεήράτησε τιειλικιῶς ἡ δευτέρα, τῆς ποσοιοκκῆς δηλωδὴ 966w!-

σΕως τῶν τιραπιεζογιραμιυατίων καὶ ιέίδ-ιικώιτειριον ἔλοιὸε· τὴν μορφὴν moon-

κῆς ρυθιυίσεως τῶν ὀροιπιεζοῆηροιμμοιτίῑων ἐκδιιδοιμένωιν ιυοινοιπωλιιοσκῶς ὑφ’ ὡρι-

σμένων- τραπετζιεκιῶν ἱδρυμάτων.

Karat. τήν ιδιιάριοειιαν τοῦ ’δεκάτου ἐνάτου αἰῶνος ένετιριανίστθησουν· τὰ κά-

τωθι τριίια βαισιοοὰ συιστήιμοιτια. -ρυίθμίσεως τῆς ποσότητος τῶν τριοωτεζοῆηρωμμω-

τιῦων, τοῦ μονιο-τιὲωλίου τῶν ἐκδοτικῶν τιρόιπεζῶν ὑποιχθέντος εἰς ὡρισμένους·

νομίμους πιειρ·ι«οιρί·σιιυούς.

2. Πρῶτον, τὸ σύστημα τῆς καθωριστμένης ἀκαλύπτου-

ἐκ δ 6οῈ ω ς τραπεζογςρόιμμα-τί ων, γνωστὸν ποιὶὶ ὡς ἀγγλικὸν

σύστημα.

(1) Βλ. καὶ Kisch—Elkin τ Central banks, σελ. 74, 5. Διᾶ μίαν ὑποστήριξιν τῆς

ἀῖτόψεωις Τῆς ἐκδόσεως τῆς χαρτίνης κυκλοφορίας ἐκ μέρους τοῦ Κράτους βλ, τὴν ἐργα-

Ξζζ ἶοῢίδνψέἦῗὴῗψῖ The theory and principles of central banking, 1930,.

- , . σε . επ.



ν

1:)

Βάσει τοῦ συστήματος αὐτοῦ, ἀπαιτεῖται ὅπως 16 ποσὸν τῶν ἐκδιδομέ-

νων τριαπιεζογροαμματίων μή ὑπειρὸαινῃ 16 ποσὸν τοῦ- χρυσοιῦ καλύμματος πε-

ρισσότερον ἀπὸ ἓν ὡρισμένον ποσὸν καθωιρισιμένον διὰ νόμου, (τοῦ ποσοῦ ὅμως

αὐτοῦ δυναμένου να με·τα6λη·θῇ διὰ μετατιροπῶν εἰς τὴν σχετικὴν νομοθεσίαν) .

2 α. T6 σύστημα αὐιῐό, τῆς κωθωιρἰισιμέ;νής ἀκαλύπτου ἐκδόσεως, διιε-

μορφώθη διὰ τοῦ ἀγγλικοῦ Bank Act τοῦ 1844. _

Διά τοῦ νόμου αὐτοῦ ἡ Bank of England διεσπάσθη εἰς δύο

τμήματα, τὸ Ἐκδοτικὸν καὶ τὸ Τιραπεζιικόν, τοῦ πρώτου ἔχοντος ὡς ἀπο-

κλειστικὸν καθῆκον· τὴν ἔκδοσιν καὶ ἐξαργύρωσιν τῶν τραπεζογριουμιμιατίων.Γ

Διά τὰ τραπεζογραμμάτια τὰ ὁποῖα ἐξέδιδε τὸ Ἐκδοτικὸν τμῆμα τῆς Bank

of England ἀπῃτεῖτο ἀντίστοιχον χρυσοῦν κάλυμμα (1), ἐκτὸς ἀπὸ τὸ

ποσὸν τῶν Ξ 14 ἑκ., 16 ὁποῖον ἤτο δυνατὸν νὰ ἐἶναι κεκαλυμμένον διὰ κρατι-

κῶν ἀξιογρῑάφων. Ὁ ινόμος ἐπίσης προέὸλεψε διὰ τὴν αὔξησιν τοῦ ἀκαλύπτου

περιθωρίου, εμὲ τήν ἀπορρόιρησιν ἐκ μέρους τῆς Τραπέζης τῆς Ἀγγλίας τῶν

2) 3 τῶν ἀποσυριοιμένων, σὺν τῷ χρόνῳ, λόγῳ Ιἐγκαττοιλείιῐλειως ἢ ἀπωλείας τοῦ

ἐκδοτικοῦ δικαιώματος, τρωπεζογραιυμαιτίων τῶν ἄλλων ἀγγιλικῶν τραπεζῶν,

αἱ ὁποῖαι κατὰ τήν ἐποχήν,ἐ·κε’ίνη·ν’ ἐἶχον δικαίωμα 1ἐκδόσεως γραμματίων (2 ).

Βάσιει ιτῆς τελευταίας αὐτῆς πιροὸλέψεως τοῦ νόμου τοῦ 1844, 16 1923,

μὲ τὴν βαθμιαίιαν ἐξαλειψιν τοῦ ἐκδοτικοῡ δικαιώματος τῶν ἄλλων ἀγγλι-

κῶν τραπεζῶν, 16 ποσὸν τῆς ἀκαλύπτου κυκλοιφιορίιας τῆς Τραπέζης τῆς

Ἀγγλίας εὑρίσκετο εἰς 16 ἐπίπεδον τῶν £ 19,75 ἐκ. Κατὰ 16 1928, διὰ

τοῦ Currency and Bank Notes Act τοῦ αὐτοῦ ἔτους, ἡ Bank

Of England ἀπερρόφησε τὴν κατὰ τὴν διάρκειαν τοῦ πρώτου παγκο--

σμίου πολέμου τεθεῖσαν εἰς κυκλοφορίαν κυὸερνητικὴν χαριτίνην κυκλοφο-

ρίαν (currency notes) καὶ τὸ ποσὸν τῆς ἀκαλύπτου κυκλοφορίας ἀνῆλ-

θεν εἰς £ 260 ἐκ. Τὸ 1939, ὅλος σχεδὸν ὁ χρυσὸς τῆς Bank of England με-

τεφέρθη εἰς τὸν Λογαριασμὸν Ἐξισώσεως Συναλλάγματος (Exchange

Equalisation Account) καὶ οὕτω οὐσιαστικῶς ὁλόκληρος ἡ κυκλοφορία

τῶν τραπεζογραμματίων μετεβλήθη εἰς ἀκάλυπτον

(1) Πρέπει νὰ σημειώσωμεν ὅμως ἐνταῦθα, ὅτι ὁ νόμος τοῦ 1844 προέβλεψεν,

ὅτι τὸ μεταλλικὸν κάλυμμα ἦτο δυνατὸν νὰ συνίσταται κατὰ 1/5 ἐξ ἀργύρου.

(2) Ὁ νόμος τοῦ 1844 φέρει βαθέα τὰ ἴχνη τῶν ἀντιλήψεων Τῆς ((κυκλῡφῡρῑκῆς

ἀρχῆς», ἡ ὁποία ἐζήτει τὴν σύνδεσιν τῶν τραπεζογραμματίων πρὸς ἀντίστοιχον μεταλλι-

κὸν κάλυμμα. 'H κυκλοφορικὴ ἀρχὴ ἐζήτει τὴν σύνδεσιν αὐτήν, ὅχι διότι ἐθεώρει

Τὴν ἀξίαν τῶν τραπεζογραμματίων ὡς προσδιοριζομένην ἀπὸ τὴν ἀξίαν τοῦ μετάλλου,

ἀλλὰ διότιὴ σύνδεσις αὐτὴ θὰ ἧτο φραγμὸς εἰς τὴν αὔξησιν τῆς ποσότητος τῶν τρα-

πεζθγροιμματίων, ἐκ τοῦ ὁποίου φραγμοῦ ἐξηρτᾶτο ἡ ἀξία των. Περὶ τῆς ἀρχῆς αὐτῆς

καθὼς καὶ περὶ τῆς ἀντιθέτου ((τραπεζικῆς ἀρχῆς» βλ. Ἰω. Παρασκευοπούλουῑ ‘H οἰ-

κονομικὴ πίστις, 1936, σελ. 144 ἑπ. Δημ. Καλιτσουνάκηῑ Δαυΐδ Ricardo, 1938, σελ.

43, 9· Μ. Γκολέμη; 'H ποσοτικὴ θεωρία τοῦ χρήματος, 1952, 057‘- 65—7'

(3) Διὰ μίαν ἀρκετὰ ἀναλυτικὴν ἐξέτασιν τῆς ἀκαλύπτου x91460909916 (ἕως τὴν
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T6 σύστημα αὐτό, τῆς καθωρ-ιισμένης ἀκαλύπτου ἐκδόσεως τργωηεζο.

γραμματίων, ἐγένετο δεκτόν καὶ ἀπὸ ἄλλοις χώρας, ὅπως τὴν Νορβηγιαν· καὶ

τὴν Ἰαπωνίαν. ξ ἱ Ι a. a υ M

2 β. Βάσει τοῦ ἀγγλικοῠ συστήματος, η κεινετριιικη τραπεξζοαιεερἲ οσον εχει

ἐξαιντλήσεί 16 ὅριον ἐκδόσεως ἀκαλύπτων τραπεζιογραμμουτιων, δεν δύναται

ν’ αὐξήσῃ τήν ποσότητα τῶν παρ’ αὐτῆς ἐ·κδι’δοιμ.’έ·ν»ωτνι τριαντοεζιογρωμματίωψ,

παρά μόνον ἐαν αὐξηθοῡν κτὰ, εἰς χρυσὸν ἀποθέματά της. T6 σύστημα αὐτό,

ὡς ἐκ τούτου, παρ-ουσιάζετουι ὡς ἀρκετὰ δυσκίνητον καὶ μή εὐκόλως προσαρ-

-μοζόμενον πρὸς τὰς ἑκάστοτε ἀνάγκας τῶν συναλλαγῶν (1 ).

Ἡ πεῖρα δέν ἤργησε νά ἐπιτὸεῑὸουιώσῃ π’ ἀνωτέρω, λεἰς γιεενέτειιραν

τοῦ συστήματος αὐτοῦ, τήν Ἀγγλίαν. Ὀλίγεα ἐτη μετὰ. τήν εἰσαγωγὴν τοῦ

συστήματος αὐτοῦ, 16 60103) τοῦ νόμου τοῦ 1844 ἀνεστάλη πλέον· τῆς μιᾶς

φορᾶς. T6 1847, 16 18137 καὶ 16 1866 κατέστη ἀναγκαῖον ν’ ἀνασταλῇ

περιοριστικὴ διάταξις καὶ νά ἐπιτραπῇ εἰς τὴν Bank of England ἡ

ὑπέρδασυς moo ὁρίου, διὰ νὰ δυνηθῇ αὕτη ν’ ἀντιμετωπίσῃ μίαν κρίσιμον

κατάστασιν (2).»

, 3. Δεύτερον, 16 σύστημα τοῦ ἀνωτάτρυ Ιὁρίου ἐκδόσεως

. 1 -ρ ια π ιε γρ ιαμ μ α τί ω ν, γνωστὸν καὶ ὡς ναλλιτκὸν σύστημα.

Βάσιει τοῦ συστήματος αὐτοῦ, δὲν ὑπάρχει άμεσος σύνδεσμος μεταξὺ τῆς

κυκλοφορίιας τῶν τριαπειζιογ-ριαιμματίων καὶ τοῦ συνόλου τοῦ μεταλλικοῦ καλύμ-

ματος ’τῆς κεντρικῆς τραπέζης. εΑνπλ-ῶς καθιογριίιζιεται. διὰ νόμου τὸ ἀνώτατον

ποσόν, δυνάμενον νὰ διευρυνθῄ ἀπὸ καυρτοῦ εἷς καιρόν, ,μέχρι ιτοῦ Ιὁποίου δύνα-

ται ’ν’ ἀνέλθῃ ή κυκλοφορία τῶν τραπεζογριαμματίων.

3 α. T6 σύστημα αὐτό, του ἀνωτάτου ὁρίου ἐκδόσεως, ἐγένετο δεικτὸν

’ὑπὸ τῆς Γαλλίας κατὰ τὴν περίοδον 1848—1850 καὶ κατά τὴν περίοδον

1870—1928. Πρὸ τοῦ 1848 καὶ κατὰ τὸ ἐνδιιάμεσον μεταῷ τῶν δύο αὐτῶν

περιόδων χρονικὸν διάστημα, ἡ Banque de France δὲν ὑπέκειτο εἰς

κανένα ποσοτιικὸν περιορισμὸν, ’καθ’ ὅσον ἀφορᾷ τήν ἔκδοσιν· τῶν τραπεζο

ἀρχὴν τοῦ 1950) καθὼς καὶ διὰ παρατηρήσεις ἐπ’ αὐτῆς βλ. W. A. L. Coulborni

A discussion of money, 1950, σελ. 219-228.

(1) Βλ. καὶ Gaétan Pirou: Traité d’économie politique, τόμ. ΙΙ, La mon-

.:naie, 1945, σελ. 88, 9.

(2) Εἶναι ἐνδιαφέρον νὰ σημειωθῇ, ὅτι μόνον μίαν φορὰν (1857) ἡ Bank Of ΕΠ-

ςςΙειΠᾱ πράγματι ὑπερέβη τὸ ὅριον. Τὰς ἄλλας δύο (1847 καὶ 1866), ἤρκεσεν ἡ ἀναγ-

γελία τῆς άναστολῆς τῆς περιοριστικῆς διατάξεως διὰ τὴν καταπράϋνσιν τοῦ ’πανικοῦ

..καὶ οὕτω ἡ Bank of England δὲν εὑρέθη εἰς τὴν ἀνάγκην νὰ ὑπερβῇ εἷς τὴν πρᾶξιν

τὸ ὅρων· Διὰ τὰς τρεῖς αὑτὰς ἐνδιαφερούσας περιπτώσεις βλ. ἐν ἐκτάσειῑ Andréades:

History of the Bank of England, 1640 to 1903, Μέρ. ΙΙΙ, Κεφ. Ι, II καὶ ΙΙΙ, ἰδ.

«σελ. 336, 337, 343, 349, 359, 360. ’Ev συντομιᾳ βλ. Robert Ulens: Les banques
.d’émission, 1908, σελ. 46 ἑπ.
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(γραμματίων. Τὸ Κράτος ἐοταφίετο εἰς τὴν σύνεσιν τῆς ’Τραπέζης διὰ τὴν

διατήρησιν τῆς κυκλοφορίας τῶν τρωτοεζογραμματίων ἐπὶ ὑγιῶν βάσεων, Ἡ

Banque de France δὲν εἶχε παρὰ μίαν μόνον ὑποχρέωσιν; Νά δύναται

ἀνὰξ πάσαν στιγμὴν νὰ προιὸοιίνῃ εἰς ἄμεσον ἐξαργύιρωσιν τῶν εἰς αὐτὴν παρου-

σιιαζομένων τραπεζογραμματίων (1 ).

Κατά τὸν Μάρτιον τοῦ 1848, ἀνεστάλη ἡ ὑποχρέωσις τῆς Banque

de France καθ’ ὅσον ἀφορᾷ τὴν ἐξαργύρωσιν τῶν τραπεζογραμματίων,

ταῦτα κατέστησαν νόμιμον χρῆμα καὶ καθωρίσθη maximum κυκλοφορίας

350 ἐκ. φράγκα. Κατὰ τὸν «Δεκέμὸριον τοῦ 1849 16 ἀνώτατον ὅριον κυκλο-

φορίας τῶν τριαπεζογρομματίων ἀνῆλθεν εἰς 525 ἐκ. φριάγκα. Κατὰ τὸν

Αὔγουστον 106 1850, τὰ. τραπεζογραμμάτιια κατέστησαν ἐκ νέου ἐξαργυρώ-

σιμα καὶ ἀπώλεσαν τὴν ἰδιότητά των ὡς νομίμου χρήματος. Τὸ maximum

ἐπίσης τῆς κυκλοφορίας κατηργήθη.

Τὴν· 12 Αὐγούστου 1870, τὰ τραπεζογραμμάτια τῆς Banque de

France κατέστησαν ἐκ νέου ἀνεξαργύρωτα καὶ ἔλαβον πάλιν τὴν ἰδιότητα

’τοῦ νομίμου χρήματος. Συγχρόνως καθωρίσθη maximum κυκλοφορίας

1.800 ἐκ. φριάγκα, ἀνελθὸν «μετὰ δύο ἡμέρας εἰς 2.400 ἐκ. ’Έκτοτε 16 ἀνώ-

τατον ὅριον κυκλοφορίας τραπεζογραμματίων ὑψώθη ἀρκετὰς φοράς. T6

1:871 καθωρίσθη εἰς 2.800 ἐκ. καὶ 16 1872 ἐἰς 3.200 ἐκ. Κατὰ 16 1878,

ἡ ἀναγκαστικῆ κυκλοφοριία τῶν τροητεζογραμματίων ἤρθη, χωρὶς ὅμως αὐτὰ

ν’ ἀπολέσουν τήν ἰδιότητά των ὡς νομίμου χρήματος. Ἐπὶ πλέον, τὸ ἀνώτα-

τον ὅριον τῶν 3.200 ἑκ. φράγκων δὲν ἐθίγη. Κατὰ τὸ 1884 τὸ maximum

ἀνῆλθεν εἰς 3.500 ἐκ, τὸ 1893 »είς 4.000 “15.31., 16 1897 εἰς 5.000 ἐκ, τὸ

1906 εἰς 5.800 ἐκ, καὶ τὸ 191ι1 εἰς 6.800 ἐκ. Μετὰ τὸν πρῶτον παγκόσμιον

πόλεμον (1920) , τὸ ἀνώτατον ὅριον κυκλοφορίας τριαπεζιογραμματίων χ εἶχε

φθάσει εἰς 16 ἐπίπεδον τῶν 41.000 ἐκ. φράγκων. Τέλος, κατὰ τὸ 1928, ἡ

Γαλλὶα ἐγκατέλιειιψιε 16 σύστημα αὐτὸ ποσοτικῆς ρυθμίσειως τῶν τράπεζα

γραμματίων, χάριν τοῦ συστήματος τοῦ ποσοστικοῦ καλύμιυοϋτῡς, περὶ τοῦ

ὁποίου κατωτέρω.

3 Βάσει τοῦ γα’λλικοῡ συστήματος, μεταξὺ τῆς κυκλοφορίας τῶν τρα-

πεζθγραμματίὲων καὶ τοῦ μεταλλικοῦ καλύμματος τῆς κεντρικῆς τραπέζης δὲν

ὑπάρχει ὤμῶσος σύνδεσμος. Συνιειπῶς, είς περίπτωσιν ἀνάγκης, ἡ κειντριικῂ

τράπεζα δύναται νὰ -διαθέσῃ 16 μεταλλικὸν κάλυμμα, μὴ δἐῦμωθμένή ἐκ τῶν

πραποθέῐοιεων 106 συστήματος αὐτοῦ «ρυθμιισεως τῆς ποσότητος τῶν· τραπεζο-

Ὺραμματίων. Ἐπὶ πλέον, τὸ maximum, καθοριζόμενον καθ’ ὑπέρβασιν τῶν

ὑπὸ ὁμαλὰς συνθήκαις ἀναγκῶν εκ πρασυεζογρεωιυιυατίων, παρέχει εἰς τὴν ωεν-

ὌΟῑ-κὴν τράπεζαν σημαντικὴν εὐχέρειαν κινήσεων καθ’ ὅσον ἀφορᾷ τὴν· ρύθμι-

(1) Βλ. καὶ Servais: La Banque de France, σελ. 29· Pirou: Traité d’éco-

nomie politique, τόμ. ΙΙ, La monnaie, σελ. 95 ἑπ.

«APXEION» Δ· Καλιτσουνάκη, Τεῦχος Δ’ 1955 2
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σιν τῆς κυκλοφορίας τῶν ηοαπεζονρωμιυωτίων· Τὸ ’σύστημω αὐτόν· ὡς WW-

szgoy σημαντικήν ἐλαστικότητα καὶ εὐχέρειαν κινήσεων εἰς, τὴν κεντρικὴν.

τράπεζαν, δικαίως θεωρεῖται ἀπὸ ἀρκετοὺς συγγραφεῖς ’ὡς τὸ Ἃωλύτερον σύε-

στημα νομοθετικῆς ,ρυθμίσεως τῆς ἐκδόσεως τῶν τραπεζργραμματίων. «Ἐὰν,

ὁ ὄγκος τῆς ἐκδόσεως γραμματίων πρόκειται νὰ καθαρίζεται διὰ νόμου, αὐτὸ

εἶναι ἴσως τὸ κάλλιστον σύστημα», λέγει ὁ Keynes

Ὡρωμένοι συγγραφεῖς διατυπώνόυν ’ἐπιχειρήματα ἐναντίον τοῦ συστή-

ματος ἀνωτάτου δρίου ἐκδόσεως τραπεζογραματίων, φοὸούμενόι ὅτι τοῦτο

δύναται εὐκόλως νὰ ὁδηγήσῃ εἰς πληθωρικὰ φαινόμεναε «...τὸ σύστημα τῆς,

ἐλευθέρας ἐκδόσεως μὲ ἀνώτατον ὅριον. εἶναι αὐτὸ τὸ ὁποῖον παρουσιάζει

τὰς μικροτέρας ἐγγυήσεις . . .ἀφῆ·νον. . ,τὴν θύραν ἀνοικτὴν εἰς τὸν πλήθωρι-

κῶμόν»ἰ (2). ζἘνας τοιοῦτος Ιὅμως ἰσχυρισμὸς εἶναι ὑπερὸολιικός. Τὴν ἐλα-

στινκότητα τὴιν ιὸποίαν τὸ σύστημα αὐτὸ παριουισιιάζει δὲν- πρέπει νὰ τὴν θεω·

,ρήσωμεν καὶ ὡς συνώνυμον μὲ τὸιν πληθωρικὸν κίνδυνον. "Ova κατάστα-

σις εἶναι κρίσιμος, κανέν σύστημα ποσοτυκῆς ρυθμίσεως τῆς ἐκδόσεως τραπέμ-

ζοκραμματίιων δέν δύναται· νὰ λειτουργήσῃ κανονικῶς. Ali διάφοροι περιοριε

στι-καὶ διατάξεις, οἱουδήποτε συστήματος, εἶναι δυνατόν, εὐκολώτερον ἢ δυσ-

κολώτερον, εἴτε ν’ ἀπαμὸλυνθοῦν, εἴτε ν’ ἀνασταλοῡν ὁλοσχερῶς — διὰ νὰ,

μὴ ἀναφέρωμεν τὴν δυνατότητα ιέιμφανίσεως κρῡατιτκοῦ χαρτίνου χρήματος..

4. Τρίτον, τὸ σύστημα τοῦ π οσοστ ικιοῦ καλύμματος,

γνωστὸν καὶ ὡς γιειρμανϊκὸν σύστηιμα.

Βάσει τοῦ συστήματος αὐτοῦ, δὲν καθαρίζεται αὐστηρῶς ’ὡρισμένον πο·-

σὸν Ιἀκαλύπτου κυκλοφορίας (ὅπως ἐἰς τὸ σύστημα τῆς ’καθωρισμέ-νης ἀκαλύ-

πτου ἐκδόσεως τριαπεζοῃραμματίων), οὔτε ἀνώτατον ὄρ υον συνολιαῆς κυκλο-

φοοῦας τραπε’ζ·ογραμματίων (ὅπως εἰς τὸ σύστημα τοῦ ἀνω-τάτου ὁρίου ἐκδό-

σεως τραπεζογραμματίων) . Ὑπάρχιει ὑποχρέωσις, ὅπως τὰ κυκλοφοροϋνταῑ

τραπέζογραμμάτια καλύπτωνται, κατ’ ἐλάχιστον, κατὰ ἕνα ὡρισμένον ποσο-

στὸν διὰ χρυσοῦ.

4 α. Τὸ σύστημα αὐτό, τοῦ. ποσοστικοῦ καλύμματος, διεμορφώθη διὰ ’σοῦ’

γερμανικοῦ νόμου τοῦ 187'5.

Διὰ τοῦ νόμου αὐτοῦ, τὸ ἀποκλειστικὺν δικαίωμα ἐκδόσεως τραπεζο-

γραμματίων ἐδόθη εἰς τὴν Reichsbank καὶ τὰς ὑπολοίπους 32 ἐκδοτι·

’κτὰς τραπέζαις, εμὲ τὴν πρόὸλεψιν μεταδιδάσεως εἰς τὴν πρώτην τυχὸν ἐγκα·

ταλέιπομένων ὑπὸ τῶν ἄλλων τραπεζῶν· ἐκδοτικῶν δικαιωμάτων.

ἢ (1) :Iohn Maynard Keynes: A treatise on money, 1950, τόμ. ΙΙ, σελ. 266·’

της αυτης γνώμης καὶ ὁ Παρασκευόπουλοςῖ “Η οἰκονὸμικὴ πίστις, σελ. 160, 162·’

βλ. καὶ Pirou: ’Ένθ’ ἀν. σελ. 96.

177 (2) Jean—Yves Le Branchu: Essai sur le gold exchange standard, 1933, σελ..
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Τὸ χαρακτηριστιικόν, τὸ ὁποῖον ὁ νόμος τοῦ 1875 εἰσήγαγε καὶ τὸ ὁποῖον

ἀποτελεῖ τήν βάσιν τοῦ συστήματος τοῦ ποσοστικοῦ καλύμματος, ἠτο δτι τὰ

τραπεζογραμμάτια θὰ ἔπρεπε νὰ ἐἶναι κεκαλυμμένα, κατ’ ἐλάχιστον, κατὰ.

τὸ ποσοστὸν τοῦ 1) 3 διὰ χρυσοῦ.

Ἐκτὸς τοῦ ἀνωτέρω περιιο-ρισμοῡ, ὁ νόμος καθώρισε καὶ ὅριον ἀκαλύ-

πτου κυκλοφορίας (1), τὸ ὁποῖον Ιὅμως αἱ τράπεζαι ἧτο- δυνατὸν νὰ ὑπερδοῦν

διὰ πληῑρωμῆς φόρου 5 % ἐτησ-ίως ἐπὶ τοῦ ποσοῦ τῆς ὑπερὸάσεως(2).

Τὸ σύστημα τοῦ ποσοστικοῦ- καλύμματος ἐγένετο δεκτόν ἀπὸ μεγάλον

ἀριθμὸν χωρῶν, ὅπως τὸ Βέλγιον, τήν Ἱσπανίαν, Αὐστραλίαν, τὴν ΟὐρουΒ

γουάην, τὰς “Ητνωιμένας Πολιτείας, κλπ.

4 Τὸ σύστημα τοῦ ποσοστικοῦ καλύμματος θεὺρε μεγάλην ἀπήχησιν

εἰς τήν πρᾶξιν αἱ περισσότεραι χῶραι ἀπεδέχθησαν αὐτό. Εἰς τὴν θεωρίαν

ὅμως δέν εὗρεν ’ἀνάλογον ὑποστήριξιν. Ἄρκετοὶ συγγραφεῖς ἐτόνισαν τὰς

ἀσθενεῖς πλευρὰς τοῦ συστήματος αὐτοῦ ρυθμίσεως τῆς ἐκδόσεως τραπεζο-

γραμματίων. “Ο Keynes, ἐμφανίζεται πολύ αὐστηρός; «Φαίνεται νά συν-

δυάζῃ ιόλά τὰ πιθανὰ μειονεκτήματα τῶν συστημάτων τῆς κυκλοφορίας γραμ-

ματίων» (3).

Ἡ τήρησις τῆς κυκλοφορίας τῶν τραπεζοερραμματίων εἰς ὡρισμένην

σχέσιν πρὸς τὸ μεταλλικὸν ἀπόθεμα καθιστᾷ τὸ ἀνωτέρω σύστημα ἀνελαστι-

κόν, ἐνίοτε δὲ καὶ ἐπικίνδυνον.

Ἐὰν ἡ κεντρικὴ τράπεζα ἔχῃ φθάσει εἰς τὸ σημεῖον, ὅπου

τὸ μεταλλικὸν κάλυμμα εὑρίσκεται εἰς τήν κατ’ ἐλάχιστον ὑπὸ τοῦ

νόμου ἐπιτρεπομένην σχέσιν πρὸς τὴν κυκλοφορίαν τῶν τραπεζογραμματίων,

τότε ἡ κεντρικὴ τράπεζα δὲν δύναται ν’ αὐξήσῃ τὴν ποσότητα τῶν παρ’

αὐτῆς ἐκδιδομένων γραμματίων καὶ νὰ ἱκανοποιήσῃ τυχὸν ὑπαρχούσας ἀνάγ-

W; τῆς οἰκονομίας (4). Ἐπὶ πλέον, ιμία σημαντικὴ αὔξησις ἢ μείωσις εἰς

(1) Τὸ σύνολον τῆς ἀκαλύπτου ἐκδόσεως καθωρίσθη εἰς 385 ἑκ. μάρκα, ἐκ τῶν

ὁποίων 250 ἑκ. μάρκα διὰ τὴν Reichsbank. Τὸ ὅριον τῆς τελευταίας ἀνῆλθε ταχέως, διότι

15 τράπεζαι ἐγκατέλειψαν τὴν ἔκδοσιν γραμματίων, ὑπὸ τούς ὅρους τοῦ νόμου, καὶ 10

ἀπέσυραν τὰς κυκλοφορίας των πρὸ τοῦ 1894. Διὰ τῆς μεταβιβάσεως τῶν ἐγκαταλει-

φθέντων αὐτῶν δικαιωμάτων ἐκδόσεως εἰς τὴν Reichsbank, τὸ ὅριον τῆς ἀκαλύπτου

κυκλοφορίας αὐτῆς ἀνῆλθεν εἰς 293, 4 ἑκ. μάρκα. Βλ. Dunbar: Chapters on the

theory and history of banking, σελ. 232, 3.

(2) ‘H ἑπίδρασις τοῦ ἀγγλικοῦ Bank Act 106 1844 εἶναι φανερά. Ἠ δυνατότης

ὅμως ὑπερβάσεως τοῦ ἀκαλύπτου ὁρίου δίδει ἐλαστικότητα εἰς αὐτό, χαρακτηριστικὸν τὸ

ὁποῖον δὲν παρουσίαζε τὸ ἀγγλικὸν σύστημα.

(3) Keynes : A treatise on money, τόμ. ΙΙ, σελ. 268. Διά γνώμας διαφόρων συγ-

γραφέων ἐναντίον τοῦ συστήματος τοῦ ποσοστικοῦ καλύμματος βλ. καὶ Le Branchu :

Essai sur le gold exchange standard, σελ. 186-188. “Ο συγγραφεὺς, ἂν καὶ μέ τινας

ἑπιφυλάξεῑς, ὑποστηρίζει τὸ σύστημα αὐτό; ’Ἔνθ’ ἀν. σελ. 183 ἐπ. ,

(4) Ἐκτὸς ἐὰν ὑπάρχῃ πρόβλεψις προσωρινῆς, ὑφ’ ὡρισμένας προϋποθέσεις, ανα-

“OM-19 τῶν πλήρων ἀπαιτήσεων καλύμματος.

/
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τὸ μεταλλικὸν ’κάλυμμα τῆς κεντρικῆς τραπέζης, ἐφ’ ὅσον ἐπιδιώωεται yd

τηρηθῇ τὸ ὑπὸ τοῦ νόμου ὁριζόμενον ποσοστόιν, εἶναι δυνατὸν ν’ ἀσκήση ἐπι-

κινδύνους ἐπιδράσεις ’ἐπὶ τῆς οἰκονομίας, λόγῳ τῆς δυσωναλόγου αὐξήσεως

ἢ μειώσεως τῆς ποσότητος τῶν τραπεζογραμματίων (1).

Τὸ σύστημα αὐτό, δὲν εἶναι δυνατὸν νὰ -λιει-τουιργήσῃ ὁμαλῶς εἰς τὴν

πρᾶξιν, παρὰ μόνον ἐὰν· ἡ κεντρικὴ τράπεζα κρατῇ εἰς τὴν διάθεσίν της

σημαντικὸν ὄγκον· πλεονάζοντος καλύμματος. Ἐὰν δηλαδὴ ή κεντρικὴ τρά-

πεζα, διὰ νά χρησιμοποιήσωμεν μίαν ἔκφρασιν τῶν Keynes καὶ Pirou,

ἔχῃ μεγαλυτέραν πρόνοιαν ἀπὸ αὐτὴν τὴν ὁποίαν ὁ νόμος ἀπαιτεῖ

I". Ἐξέλιξις τοῦ μεταλλικοῦ καλύμματος τῆς κεντρικῆς τραπέζης

1. Μὲ την πάροδον τοῦ χρόνου, εἰς τὰς διαφόρους χώρας, καθ’ ὅσον μία

τράπεζα· ἀπέκτα ’ἀποκλειστικὸν ἢ κύριον δικαίωμα ἐκδόσιεως τραπεζικῶν

γραμματίων καὶ καθ’ ὅσον ἡ κυκλοφορία τῶν τραπεζογραμματίων ἤρχισε ν’

ἀναπτύσσεται, τὰ ,μεταλλικὰ ἀποθέματα τῆς χώρας συν-εκεντροῦντο εἰς αὐτήν.

cH τήρησις ἐπίσης τοῦ καλύμματος τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν ἐκ μέρους τῆς

τραπέζης αὐτῆς ὑπῆρξεν ἕνας Ιβασικὸς λόγος διὰ τὴν· συγκέντρωσιν τοῦ

μεταλλικοῦ ἀποθέματος.

Μὲ τὴν ἐγκατάλειψιν τοῦ κανόνος χρυσοῦ νομίσματος, τὰ χρυσᾶ νομί-

σματα ιάπεσύρθησαν τῆς κυκλοφορίας, mame ποὺ ἐνίσχυσε τὸ μεταλλικὸν

ἀπόθεμα τῆς κεντριεκῆς τραπέζης. εΗ ἐφαρμογή 106 κανόνος ἀποθέματος

χρυσοῦ, μετὰ τὸν πρῶτον παγκόσμιον πόλεμον, προητοιμασθη καὶ ἀπὸ ὡρι-

σμένας ἀντιλήψεις περὶ τοῦ προσφορωτέρου ’τῆς συγκεντρώσεως τοῦ χρυσοῦ

εἰς ἀποθέματα.

Ἡ συγκέντρωσις τῶν μεταλλικῶν ἀποθεμάτων ’ἐνισχύθη ’ἔτι περισσό-

T’E‘P'O'V ’ἀπὸ τοὺς διαφόρους περιορισμούς, σχετικούς μὲ τὸν χρυσόν, οἱ ὁποῖοι

ἐνεφανίσθησαν μετὰ τήν κατάρρευσιν τοῦ «διιεθνιοῦς χρυσοῦ κανόνος, κατὰ τὴν

τετάρτην δεκαετηρίδα τοῦ παρόντος αἰῶνος.

Μὲ τὸν Β’ παγκόσμιον πόλεμον, οἱ περιορισμοὶ ἐπεξετάθησαν καὶ ἐπὶ

τῶν συναλλαγματιεκῶν ἀποθεμάτων καὶ οὕτω τόσον τὸ μεταλλικὸν, ὅσον καὶ

τὸ σιναλλιαγματικὸν ἀπόθεμα τῆς χώρας, σονεκεντρώθη- εἰς τὴν κεντρῑκήψ

τράπεζαν. 3),

Τὸ μεταλλικὸν ἀπόθεμα τῆς κεντρικῆς τραπέζης ἔχει διπλοῦν οιιριοιορῑΡ

(1) Τοῦτο γίνεται σαφέστερον, ἐὰν ληφθῇ ὑπ’ ὄψιν καὶ ὁ ὄγκος 106 χρήματος ὑπὸ

μορφὴν καταθέσεων.

(2) Pirou: Traité d’économie politique, τόμ. ΙΙ, La monnaie, σελ. 95· Keynes:

A treatise on money, τόμ. ΙΙ, σελ. 268.

(3) Εἴτε, εἰς ὡρισμένας περιπτώσεις, εἰς τὸ Treasury, εἰς διαφόρους συναλλάγμα-

τικούς λογαριασμούς ταμεῖα). Βλ. De Kock: Central banking, σελ. 75, 6.
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m. Ἀφ’ ἐνὸς τοῦτο χρησιμεύει ’διὰ τὴν κάλυιψιν τῶν παρὰ τῆς κεντρικῆς

τραπέζης ἐκδιδομένων τραπεζοᾪραμμουτίων καὶ άερ” ἑτέρου ὡς μέσον διακου-

νονισμοῠ Ιδιιεθνῶν χρεαητοιιτήσεων. Ἐφ’ ὅσον ἡ κεντρικὴ Ὃράπεζια ,εῖψωι ὁποι

χρεωμένη ἐκ τοῦ νόμου, κατὰ τόν ἕνα ἢ τὸν ἄλλον τρόπον, νὰ κρουτῇ ἕνα

ὡρισμένον ὄγκον μετάλλου ἔναντι τῶν τραπεζοκριαμμαιτίων, τότε, γενικῶς, τὸ

μεταλλικὸν αὐτὸ ιάπόθεμα -δὲν εἶναι δυνατὸν· νὰ χρησιμοποιηθῇ διὰ. ν’ ἀντιμεμ

τωπισθοῦιν διιεθνεῖς ὑποχρεώσει-ς. Ὡς ἐκ τούτου, γἐφ’ Ιὅσον· ἡ κεντρικὴ τράπεζά

ὑποχρεοῦται νὰ κρατῇ ὡρισμένον ὄγκον μετάΜου Ιὡς κάλυμμα τραπεζογραμ-

ματίωιν, τότε πρέπει νιὰ τηρῇ καὶ ὡρισμένον ὄγκον πλεονάζοντος (ἐλευθέ-

ρου) καλύμματας, ιδιτὰ νὰ δύναται 1‘0 μετοιλλιικὸν ἀπόῑθεμα νὰ ἐπιτελέσῃ καὶ

τὴν διιεῑθνοῦς φύσεως λειιτουιργίιουν 006106.

2. Ἐκ τῶν τριῶν βασι-κῶν συστημάτων ποσοτικῆς -ρυθμίσεως τῶν τριαι-

ττεζογιραμματίων·, τὰ ὁητοῦα ἐξητάσαμεν εἰς ιτὴν προηγουμένην ποοράγραιρον,

μόνον τὰ δύο, τό σύστημα τῆς κωθωρισμένης ἀκαλύπτου ἐκδόσεως τραπεζο-

γραμματίων καὶ τὸ σύστημα) 106 700000100006 καλύμματος, δημιουργοῦν· ἕνα

ἄμεσον σύνδεσμον μετωξὺ τῶν τραπεζιογιριοαμματίων κουὶ 106 μετάλλου. Κατὰ

τὸ πρῶτον, τὰ. τραπεζοῃραιψάτια, πέραν· ἐνὸς ὡρισμένου ποσοῦ, πρέπει νὰ.

εἶναι κεκωλυμμένιοι δι’ άντιστοῐίχου μετάλλου. Κατὰ τὸ δεύτερον, τὰ τραπε-

γραμμάτιιοο πρέπει νιὰ. εἶναι κεκαλυμμένα, κατ’ ἐλάχιστον, κατὰ ἕνα ὡρισμέ-

νον ποσοστὸν διὰ μετάλλου. ’Τό τρίτον σύστημα, τὸ σύστημα τοῦ ἀνωτάτου

ὁρίου ἐκδόσεως τραπιεζόγρναιμμάτίων, δὲν προῧλέπει ἄμεσον· σύνδεσμον μετάξὺ

τῆς κυκλοφορίας τῶν τρωπεζιογνραμματίων· καὶ τοῦ ιμετοαλλικοῦ καλύμματος

τῆς κεντρικῆς τραπέζης. Διὰ τοῦ συστήματος 006106 καὶθοριζεται μόνον τὸ

maximum τῆς ἐκδόσεως τῶν τραπεζογράμμουτίων, χωιρὶς να γίνεται συμ

σχέτισις μετάξὺ τραπεζογριαμματίων καὶ μετάλλου.

3. Τὸ σύστημα τῆς κωθωιρισμένης ἀκαλύπτου ἐκδόσεως τραπεζιογιραμμω-

ὐἷ’ων, εἰσαχθὲν ’ἐν Ἀγγλίᾳ διὰ τοῦ Bank Act 106 1844, διετηρήθη μέχρι

τοῦ 1939, ὁπότε, οὐσιοοστικῶς, ἡ χώρα αὐτὴ ἐγκάτέλιειψε τὸ σύστημα αὐτὸ.

Κατά τὴν ἐποχὴν αὐτὴν, ὅλος σχεδὸν ὁ χρυσὸς τῆς Bank of England

μεῡεφὲιρθη εἰς τὸν Λιοφαιριασμὸν Ἐ’ξισώσεως Συναλλάγμαᾚσς, τῆς ὅλης WU-

ἉλΌφορ·ί“ας μετοιτραπεισης, κατὰ τὸν· τρόπον αὐτόν, εἰς ἅκάλυπτθν, ’ῦθῦ 5W0"

τάτου ὁρίου αὐτῆς καθοριζομένου ὑπὸ τοῦ Treasury. εΗ Ἰαπωνίοι, ἐφαρ-

μόσασα τὸ ἀγγλικὸν σύστημα, μετὰ τὸ 1941 ἐδέχθη καὶ αὐτὴ τὸ maximum

τῆς κυκλοφορίας χωρὶς νόμιμον ,ὑποχρέωσιν καθ’ ὅσον ἀφορᾷ τὸν ἐλάχιστον

ὄγκιον· τοῦ μεταιλλιικοῦ κωλύιμματος.

4. T0 σύστημα 106 ποσοστικοῦ καλύμματος, τὸ ὁποῖον· διιεμοιρφώθη «εἰς

τὴν Γερμανίαν κατὰ 10 1875, ἐγένευο δἐικτὸν ἀπὸ ιυενάλυν ἀριθμὸν χωρῶ-ν·

Ὁ Τερμανικὸς νόμος τοῦ 1875 κωθώρισεν ὡς ττοσοστὸν κοιλύψέως τῶν Ὄραπε“

ζιογραμματίων τὸ τρίτον.
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4 α, Πρὸ τοῦ 1913, γενικῶς, δυὰ νόμου ἀπαιτούμενον μεταλλικὸν κά-

λυμμα ὑφίστατο μόνον διὰ τὰ τραπεζογραμμάτια καὶ ὄχι καὶ διὰ τὰς ὑπο-

χριεώσεις τῶν κεντρικῶν τραπεζῶν ὑπὸ μορφὴν καταθέσεων. Μὲ τὴν πάρο-

δον ὅμως 106 χρόνου, ἡ σημασία διὰ τὴν πιστωτικὴν διάρθρωσιν τῶν κατα.-

θέσεων εἰς τὴν κεντρικὴν τράπεζαν κατέστη «ἔκδηλος καὶ ἡ μεταχείρισις τῶν

ὑποχρεώσεων αὐτῶν· ἐἰς ἴσην μοῦραν ιμὲ τὰ τραπεζογραμμάτια παρουσιάσθη

ὡς ἀναγκαία. Πιρὸ τοῦ 1913, μόνον εἰς Βέλγιον καὶ Ὅλλανιδίαν συναντῶιμεν

ἀπαιτήσεις καλύμματος καὶ διὰ τὰς καταθέσεις. Εἰς τὰς χώρας αὐτάς, ἡ

κεντριεκὴ τράπεζα ὑπεχριεοῦτο νὰ κρατῇ, κατ’ ἐλάχιστον, μεταλλικὸν

κάλυμμα ’διὰ τὸ σύνολον τῶν ὑποχιριεώσεων ὅψεως αὐτῆς, δηλαδὴ τόσον διὰ.

τὰ τραπεζογραμμάτια, Ιὅσον καὶ τὰς καταθέσει-ς ὅψεως. Τὰ ποσοστὰ ἦσαν 40%

διὰ τὴν ὉλλανδΙίαν καὶ 30% διὰ τὸ Βέλγιον.

4β. Διὰ, 106 Federal Reserve Act 106 1913, αἱ ἀμερικανικαὶ

Federal Reserve Banks ὑπεχρεώθησαν να κρατοῦν κάλυμμα ὅχι μό-

νον διὰ τὰς ὑποχρεώσεις αὐτῶν ὑπὸ ςμοιρφὴν τραπεζιογραιμματίων, ἀλλὰ καὶ

διὰ τὰς ιὺποχριεώσεις αὐτῶν ὑπὸ Ιμορφὴν καταθέσεων. Ἐνῶ Ιεἰς τὰς περιπτώ-

σεις τῆς Ὁλλανδιίας καὶ Βελγίου τὸ ποσοστὸν Ικαλύμματος διὰ τὰ τράπεζα

γραμμάτια καὶ τὰς καταθέσεις ἤτο ἑνιαῦον, εἰς τὰς Η.Π.Α. ἐγένοντο διεκτὰ

διαφοιριετικὰ ποσοστά : 40 % διὰ τὰ τριαπεζοιγριαμμάντια (εἰς χρυσόν, εἰς ράὸδους

καὶ νομίσματα) καὶ 35% διὰ τὰς καταθέσεις (εἰς χρυσὸν· ἢ νόμιμον χρῆμα) .

4γ. Ἡ εεωαγωγὴ αὐτὴ εἰς τὰς Η.Π.Α. ὰπαιτ-ουιμένιου ποσοστοῦ καλύμματος,

διὰ τὸ σύνολον τῶν ὑποχρεώσεων ὅψεως τῆς κεντρικῆς τραπέζης, ἐπέιδιρασε με·

γάλως ἐπὶ τῶν διαφόρων χωρῶν. Τὰ ποσοστὰ διέφερον ἀπὸ χώρας εῑίς χώ-

ραν. Οὕτω», π.χ., νὴ Γαλλία ἐδέχῗθη ὡς ποσοστὸν καλύμματος, τόσον διὰ τὰ

τραπεζογραμμάτια, ’ὅσον καὶ διιὰ τὰς καταθέσεις, τὸ 35%, ἡ Ἑλλὰς καὶ Ν.

Ἀφρικὴ τὸ 40%, ἡ Χιλὴ καὶ τὸ Πειροῦ τὸ κῦθίῆῃ, ἠ Κολοιμὸία τὸ 60%.

4 δ. Πρὸ τοῦ πρώτου παγκσομίου πολέμου, εἰς ὡρισμένας χώρας, ὅπως

π.χ. εἰς τὴν Γερμανίαν καὶ Βέλγιον, αἱ κεντρικαιὶ τράπεζαι εἶχον εἰς τὴν

διάθεσίν τῶν σημαντικὸν ὄγκον συναλλάγματος, δὲν ἐπετρέπετο ὅμως εἰς

αὐτὰς νὰ συμπεριλάὸουν τὸ εἰς τὴν διιάιθεσίν των ξένον συνάλλαγμα εἰς τὸ

κάλυμμα τὸ ὁποῖον ἐκ τοῦ νόμου ὑπεχριεοῦντο νὰ κρατοῦν ἔναντι τῶν τρῶ-

πεζογραμματίων καὶ τῶν· καταθέσεων) .

Μετὰ ὅμως τὸν πρῶτον παγκόσμιον πόλεμον, περίοδον κατὰ τὴν ὁποίαν

πωρετηΙρ-ήιθη μία εὐρεῖα ἐφαρμογή τοῦ κανόνος συναλλάγματος χρυσοῦ (1),

ἑπεψᾶπη υεἰς τὰς κεντρικὰς τραπέζας ’διαφόρων χωρῶν, να ὑπολφγιζουν ὡς

κάλυμμα καὶ τὸ ξένον συνάλλαγμα. Εἰς ὡρισμένας χώρας, ὅπωςΥ «χιχ, τὴν

 

(1) Διὰ τὴν πρὸ τοῦ πρώτου παγκοσμίου πολέμου σπανίαν ἑφαρμογὴν τοῦ κανό-

νος συναλλάγματος χρυσοῦ, βλ. καὶ E. M. Bernstein: Money and the economic
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Ἑλλάδα, τὴν Αὐιπρίανφ» τὴν Ἐσθονίάν, ῆτο δυνατὸν· ἡ κεντριαὴ τράπεζα

νὰ κρατῄ τὸ σύνολον τοῦ καλύιμματος εἰς συνάλλαγμα. Εἰς ἄλλας χώρας, ὅπως

π, χ. τὴν Γερμανίαν (1), τὴν Διανίαν, τὴν Κο-λομὸίαν, μόνον ὡρισμένον τμῆμα

τοῦ καιλύμματος τῆς κεντρικῆς τραπέζης ἦτο δυνατὸν νὰ συνίσταται εἰς

συνάλλαγμα (2).

4 εΚατὰ ὕφεσιν τῆς τετάρτης δεκαετηριίνδος τοῦ παρόντος αἰῶνος,

ὁ διεθνὴς ,χρυσοῦς κανὼν κατέρρευσε, τοῦ χρυσοῦ κανόνος ἐγκαταλειφθέντος

ὑπὸ πολλῶν χωρῶ-ν. Οὕτω, μέχρι τοῦ Ἂπριλίου 1932, ὁ χρυσοῦς κανὼν ἀνε-

στάλη εἰς τὰς Άργεντινήν, Αὐστραλίαν, Βολιόίαν, Βραζιλίαν, Χιλήν, Δα-

νίαν, Ἐκουιαιδτόρ, Αἴγυπτον, Φιιλλανδίαν, Ἑλλάδα, Ἰνιδίοος, Ἰράκ, 199w

δίαν, Ἰαπων ίαν, Νέαν Ζηιλακνδίαν, Νορόηγίαν, Παραγουάην, Πορτογαλίαν,

Ροδεσίῑαν, Σαλὸαιδόρ, Ἱσπανίαν, Σουηδίαν, Ἡνωμένον Βασίλειον καὶ Οὔρου-

γουάην. Ἐπὶ πλέον, μολονότι ὁ χρυσοῦς κανὼν δὲν ἀνεστάλη ἐπισήμως, ἔπαυ-

σεν άποτελεσματικῶς λειτουργῶν· Ιεἰς τὰς Αὐστρίαν, Βουλγαρίαν, Καναδᾶν,

Κολομὸίαν, Κόστα Ρίκαν, Τσεχοσλοόακίαν, Ἐσθονίαν, Γερμανίαν, Ὁνδούρα,

Οὑγγαρίαν, Γιουγκοσλαυΐαιν, Λεττονίαν, Νέαν Γῆν, Νικαράγουαν, Τουρκίαν,

Ε.Σ.Σ.Δ. καὶ Βενεζουέλαν (3).

Μὲ τὴν ἐγκατάλειψιν αὐτὴν τοῦ χρυσοῦ κανόνος, ἐγεννήθη τὸ ζήτημα

τῆς σκοπιμότητος διατηρήσεως άπαιτουιμένου μεταλλικοῦ καλύμματος, ἐφ’

ὅσον τὰ τραπεζογραμμάτια, καταστάντα ἀνεξαργύρωτα, ἀπώλεσαν τὸν· σύν-

·δεσμόν των μετὰ τοῦ κιτρίνου μετάλλου. Ὑπεσντηιρίχθη ὅτι ἡ μείωσις ἢ ἡ

κατάργησις τῶν νομίμων ἀπαιτήσεων καλύμματος ἧτο ἀπαραίτητος, ὥστε νὰ

τεθῇ Έῖς τὴν διάθεσιν τῆς κεντρικῆς τραπέζης σημαντικός ὄγκος καλύμμα-

τθς, ἱκανὸς νὰ χρησιμεύσῃ διὰ τὸν διακανονισμὸν τῶν διεθνῶν συναλλαγῶν (4) .

Οὕτω, κατὰ. τὴν διιάρκειουν τῆς τετάρτης δεκαετηρίδος τοῦ ΧΧ αἰῶνος,

,παρετηρήθη ιμία τάσις μειώσεως ἢ καὶ ἀναστοιλῆς τοῦ ἀπαιτουμένου καλύμ-

ματος διὰ τὰ τραπεζογραμμάτια (ἢ καὶ τὰς καταθέσεις) τῶν κεντρικῶν τρα-

πεζῶν. Οὕτω, π.χ., ἡ Δανία, ἡ Τσεχοσλοόακίοι καὶ Χιλὴ ἐμείωσαν τὸ πο»

σοστὸν καλύμματος εἰς 25 %, ἡ N. Ἀφρικὴ ’Θῖς 30 %- Ώρῑίῡῖμένω Ὢενῖρῑκαὶ

τράπεζαι ἱδρυθεῖσαι μετὰ τὸ 1933 (·π.χ. Ιεἰς τὸν Καναδᾶν καὶ ἈΙΡΎΞὛτῑ-νὴν)

’ὑπεχρεώὶθησαν εἷς τὸ ποσοστὸν τοῦ 25%. Τέλος, ὡρισμέναι χῶραι, ὅπως π·)<.·

sYstem, 1935, σελ. 56. Rollin Thomas: Our modern banking and monetary sy-

stem, 1950, σελ. 38 ἑπ.

(1) Διά τοῦ νόμου τοῦ 1924 τὸ ποσοστὸν καλύψεως τῶν τραπεζογραμματίω,ν εἰς τὴν

Tap-“mam καθωρίσθη εἰς 4ΟἋ, Ἐκ τοῦ κοιλιόμματος αὐτοῦ, τὸ 1/4, κατ’ ανωτατον

-ὄριον, ἧτο δυνατὸν νά συνίσταται εἰς συνάλλαγμα·

(2) Διὰ περισσότερα βλ. Keynes: A treatise on money, τόμ. ΙΙ, σελ. 269.

(3) Βλ. Η. V_ Hodsoln; Slump and recovery, 1929—1937, 1938, σελ. 92,

(4) Βλ. καὶ Lalwani: An introduction to banking, σελ. 76, 7.
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ἡ Γιερμανία καὶ ἡ Ἰταλία, ἀνέστειλαν ὁλοσχερῶς τὰς, ἀπαιτήσεις

4 στ. Κατὰ τὴν περίοδον τοῦ Β’ παγκοσμίου πολέμου καὶ μετ’ αὐτόν’,

ἡ υάσις αὐτὴ μειώσεως ἢ ἀνασπαλῇς τῶν ἀπαιτήσεων καλύμματος συνε-

ίο .

χ θηΚατὰ τὴν -διάρκευαν τοῦ πολέμου οἱ περ-ιορισμοί, οἱ στχετικοιὶ μὲ τὸ κά-

λυμμα, τῇς κεντρικῆς τραπέζης, ἀπημὸλύνθησαν ἐκ ιδύο λόγων. Πρῶτον, διὰ.

νὰ καταστῇ τὸ -νομισματικὸν σύστημα 1ἀρκούντως ἐλαστικόν, ὥστε ἡ κυὸέρ-

νησις νὰ δυνηθῇ ν’ ἀντιμετωπίσῇ προῦλήματα σχετικὰ μὲ τήν χρηματοδότη-

σιν πολεμικῶν δαπανῶν. Δεύτερον, διὰ νὰ ἐπιτευχθῇ ἀπελευθέρωσις μεταλλι-

κῶν ἀποθεμάτων, 1διὰ νὰ δυνηθοῦν νὰ χρηισιμοποιηῑθοῦν ’διὰ τὴν· άντιμετώπι-

σιν διιεθνῶν ύποχριεώσεων.

Μετὰ τὴν ’ὄναρψξιν τοῦ πολέμου, ἡ Γαλλία ἀνέστειιλε τὰς ἀπαιτήσεις κα-

-λύμματος, Τὸ ἀὐτὸ ἔπραξαν καὶ ἄλλαι χῶιραιν, ὅπως π.χ. ὁ Καναδᾶς, ἡ Δανία

καὶ ἡ Ὀλλαν-δία. Ἐξ ἄλλου, εἰς ὡρισμένας χώρας, ὅπως εἰς τὴν Βουλγαρίαν,.

ἐπετράπη εἰς τὰς κεντρνιεκὰς τραπέζας νὰ συμπεριλάὸουν εἰς τὸ ἀπαιτούμενον

διὰ νόμου κάλυμμα ὅλα τὰ ξένα στοιχεῖα τοῦ ἐνεργητικοῦ των.

Κατὰ τὸ 1945, αἱ ἀπαιτήσεις γκαλύμματος εμειώθηεσαν εἰς τὰς Η.Π.Α.»

Τὸ ἐλάχυστον κάλυμμα (*1) ἐμειώθη εἰς 25% (πόσον διὰ τὰ τραπεζογροψμά-

τια, ὅσον καὶ διὰ τὰς καταθέσεις) . Τὸ αὐτὸ ’ἔτο-ς, τὸ ἀπαιτούμενον κάλυμμα

25% ἔναντι τῶν γραμματίων ἀνεστάλη εἰς τὴν» Αὐστραλῦαν. Αἱ ἀπαιτήσεις

καλύμματος ἀνεστάλησαν καὶ εἰς Ιἄλλας χώρας, ὁπως π.χ. τὴν Τσεχοσλοὸα-

κίαν, Ἀργεντινὴν καὶ Χιλήν, ἐνῶ εἰς Ν. Ἀφρικὴν, τὸ 1948, ἐμειώθησαν

εἰς 25 %.

(1) Κρατούμενον εἰς gold certificates.
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1. Ἡ λειτουργία τῆς κεντρικῆς τραπέζης ὡς τραπεζίτου τῆς κυ6ε“ρνή--

οεως, ’ἐν συνδυασμῷ ιμὲ τὸ «δ-ικαίωμά της, ἀποκλειστικὸν κύριον, ἐκδόσεως,

τραπεζυκῶν γραμματίων, ἔπαιξε σημαντικὸν ρόλον εἰς τὴν· διαμόρφωσιν τῶν

κεντρικῶν τραπεζῶν. Ἐγνωρ-ίσαμεν ἤδη( 1 ), ὅτι, κατ’ ἀρχάς, τὰ τραπεζικὰ.

ἱδρύματα τ’ ἀσκοῦντα τὰς δύο αὐτὰς λειτουργίας ἦσαν γνωστὰ ὡς ἐκδοτικαί

τράπεζαι καὶ ὅτι, ιμὲ τὴν πάροδον τοῦ χρόνου, ἀσκήσαντα καὶ ἄλλας λειτουρ-

γὺας, διέμορφώθησαν εἰς πλήρεις κεντρ-ικὰς τραπέζας.

Ἡ κεντρική τράπεζα, κατὰ τὴν ιἄσκησιν τῆς λειτουργίας της ὡς τρα-

πεζίτου τῆς κυὸερνήσεωςμ ἀφ’ Ιἑνὸς μὲν διαχειρίζεται τοὺς κυὸερνητικοὺς

λογαριασμούς, ἀφ’ ἑτέρου ιδὲ χορηγεῖ δάνεια εἰς τὴν κυὸέ-ρνησιν, εἴτε ὑπὸ

μορφὴν προσωρινῶν προκαταῶλῶν, εἴτε ὑπὸ μορφὴν ἐκτάκτων δανείων· διὰμ

τὴν ἀντιμετώπισιν κρισίμων περιστάσεων. Ἐπὶ πλέον, ἡ κεντρική τράπεζα

προσφέρει καὶ εᾶλλας ὑπηρεσίας εἰς τὴν κυὸέρνησιν, ἐνεργοῦσα ὡς πράκτωρι

καὶ σύμ6ουλος αὐτῆς.

2. Εἰς μίαν χώραν, μὲ ἀνεπτυγμένον τραπεζικὸν σύστημα, οἱ κυὸερ-

νητικοὶ λογαριασμοὶ εἶναι δυνατὸν νὰ Ιδιαχειρισθοῦν κατὰ τρεῖς τρόπους (2) z

ἀπὸ αὐτὴν ταύτην τὴν κυόέρνησιν, μέσῳ μιᾶς εἰδιαῆς ὑπηρεσίας ἀπὸ τὴν

κεντριτκὴν τράπεζανὀ ἢ ἀπὸ τὰς ἐμπορικὰς τραπέζας. Ἐκ τῶν· τριῶν αὐτῶν

Ὲρότῡιῠν, διαχείρισις τῶν κυὸερνητικῶν λογαριασμῶν ὑπὸ τῆς κεντρικῆς

τραπέζης εὗρεν, γενικῶς, τὴν μεγαλυτέραν ἀπήχησιν, τόσον εἰς τὴν θεῶ--

ρίαν, ὅσον καὶ »εἰς τὴν πρᾶξιν.

Ἐὰν ἡ κυόέρνησις διεχειρίζετο ἡ ἰδία τὰ χρηματικὰ της διαθέσιμα,

τότε, Εἷς τὴν περίπτωσιν αὐτήν, θὰ παρουσιάζετο ὁ κίνδυνος μιᾶς περιοδικῆς

“Tan τῆς οἰκονομίας χρηματιαῶν διαθεσίμων. Μεταξὺ τῆς εἰσπράξεως

λΡῆΨαὋσς καὶ δαπάνης αὐτοῦ ὑπὸ τῆς κυόερνήσεως μεσολαὸεῖ ἓν χρονικὸν-

δυάστημα, κατὰ τὸ ὁποῖον τὰ κυὸερνητικὰ διαθέσιμα ιθὰ παρέμενον ἀδρανῆ-

Tb γεγονὸς τοῦτο θὰ ἦτο δυνατὸν νὰ ἔχῃ [δυσαρέστους συνὸπὲῑας ἐπὶ τῆς

θῖκονομίας, ἐὰν ἡ τελευταία συνέὸαινε νὰ ἔχη ιῗινάγκην τῶν δ’ῑωθεσίμωῩ

αὐτῶν. Βεὸαίως, θὰ ἧτο δυνατὸν νὰ ὑποστηιριχθῇ, ὅτι ’ὁ κίνδυνος αὐτὸς θα·

ἧτο ’δυνατὸν νὰ παρακαμφθῇ, ἐὰν ἡ κυὸέρνησις ἐδάνει·ζ“ε’ τὰ μὴ ἀπαιὍΟὐμενΨ-’

(1) Βλ. Κεφ. Ι.

(2) Dodwell: Treasuries and central banks, σελ. 2.
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διὰ πληρωμὰς διαθέσιμα. Τοῦτο ὅμως ’θὰ παρουσίαζε τὴν πιθανότητα τῆς μὴ

ὀριθῆς ιδιοχετυεύσεως τῶν χιρηματιικῶν ιδιαθεσίιμων (εἰς τὴν οἰκονομίαν, διότι

μία κυὸέρνη-σις δὲν εἶναι τόσον εὐπαθὴς -δέκτης τῶν ἀναγκῶν τῆς οἰκονομίας,

ὅσον μία τράπεζα.

Ἐὰν οἱ κυόερνητικοὶ λογαριασμοὶ διεχειρίζιοντο ἀπὸ τὰς ἐμπορικὰς

τραπέζας, τότε θὰ ἔπρεπε νὰ ὑπάρχῃ μία ἐμπορικὴ τράπεζα ἔχουσα τὴν

ἀπαιτουμένην διὰ τήν ἐργασίαν αὐτὴν 1δρυναμικότητα, πρᾶγμα τὸ ὁποῖον δυ-

νατὸν νὰ μὴ συνέὸαινεν εἰς τὸ σύνολον τῶν περιπτώσεων. Καὶ εἰς τὴν περί-

πτωσιν ὑπάρξεως μεγάλων ἐμπορικῶν τραπεζῶν, ἀνάθεσις τῆς διαχειρίσεως

τῶν κυὸερνητικῶν ,λογαριασμῶν εἰς μίαν θὰ ἔφερεν· ἴσως τὴν· κυόέρνησιν εἰς

τὴν δύσκολον θέσιν νὰ κατηγορηθῇ δι’ ἰδιαιτέραν μεταχείρισιν μιᾶς ὡρισμέ-

νης. τραπέζης. Ἐξ ἄλλου, ἡ Ιδιαμοίρασις τῆς 1ἐργασίας αὐτῆς εἰς πλείονας

ἐμπορικὰς τραπέζας θὰ παρουσίαζε τὰ μειονεκτήματα τῆς μὴ συγκεντρωμέ-

νης ἐργασίας καὶ τῆς μὴ ἐνιαίας εὐθύνης (1) .

Ἡ διαχείρισις τῶν κυόερνητικῶν λογαρϊασμῶτν ὑπὸ τῆς κεντρικῆς τρα-

πέζης παρουισιάζει πλεονεκτήματα τόσον διὰ τὴν κυὸέρνησιν, ὅσον καὶ διὰ

τὴν κεντρικὴν τράπεζαν. Διὰ τὴν πρώτην, συγκέντρωσιν τῆς ἐργασίας, εὐκο-

λίαν καὶ οἰκονομίαν Διὰ τὴν δευτέραν, εὐκολίαν καθ’ ὅσον ἀφορᾷ τὴν

’λειτουργίαν τοῦ ἐλέγχου τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος. εΗ κεντρικὴ τράπεζα,

διὰ τῶν μέσων τὰ ὁποῖα ἔχει εἰς ’τὴν διάθεσίν της, δύναται νὰ ἐξουδετερώσῇ,

’ἐφ’ ὅσον κρίνῃ τοῦτο σκόπιμον, τὰς συνεπείας μιᾶς ἀποτόμου ἀφαιρέσεως ἤ

»προσθήκης χρηματικῶν διαθεσίμων ἀπό, εἰς, τὴν οἰκονομίαν, μέσῳ τῶν

μκυὸερνητικῶν ιείσπράξεων ἢ πληρωμῶν (3 )-

Κατὰ τὴν διαχείρισιν τῶν κυόερνητικῶν ιλογαριασμῶν, ἡ κεντρική τρά-

μπέζα ἐνεργεῖ ὅπως αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι ἐνεργοῦν διὰ τὸν κύκλον τῶν

πελατῶν των. Πιστώνει τοὺς λογαριασμο-ὺς μὲ τὸ εἰσπραττόμενον· μετρητὸν

’χρῆμα καὶ τὰς ἐπιταγὰς ἐπὶ τῶν διαφόρων τραπεζῶν χρεώνει αὐτοὺς μὲ τὸ

πληρωνόμενον μετρητὸν χρῆμα καὶ τὰς ἐπιταγὰς ἐπ’ αὐτῆς διενεργεῐ μετα-

-φορὰς χρηματικῶν ποσῶν, κλπ.

Ἡ κεντρικὴ τράπεζα Ιὅμως δὲν πρέπει νὰ θεωρῇ τὴν κυόέρνησιν ὡς

ἔναν κοινὸν πελάτην, ὅπως ἀκριόῶς θεωροῦν αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι τοὺς

’ἰδικούς των. Τὸ Κράτος εἶναι ὁ μεγαλύτερος Ἰλήπτης εἰσοδήματος καὶ διενερ-

’γεῖ τὰς μεγαλυτέρας πλη-ρωμάς. Αἱ εἰσπράξεις δὲ καὶ αἱ πληρωμαὶ ὑπὸ τῆς

_..__.._

 

(1) Βλ. καὶ Dodwell: ’Ἔνθ’ ἀν. σελ. 10.

(2) Κατὰ τὸν Hawtrey, ((. . .. ἀληθὴς αἰτία τοῦ διατὶ αἱ κυβερνήσεις πάν·

τοτε ἐπιθυμοῦν ν’ ἀσκοῦν τραπεζικὰς ἐργασίας μετὰ τῶν κεντρικῶν τραπεζῶν των, εἶναι»

ὅτι ἐπιθυμοῦν νὰ προλειάνουν τὸ ἔδαφος διὰ δανεισμὸν ἀπὸ αὐτάς, εἰς περίπτωσιν ἀνάγ-

κης». The art of central banking, σελ. 266, 7.

(3) Βλ. σχ. Charles 0. Hardy: Credit policies of the Federal Reserve 8}"

:stem, 1932, σελ. 68, 9.

M
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,.κυὸερνήσεως ἀσκοῦν ἐπιδράσεις ἐπὶ τῆς οἰκονομίας. Ἐπὶ πλέον ἡ κυὸέρνησις

εἶναι ’δύσκολος πελάτης. Ἀναμένει πολλὰς ὑπηρεσίας ἀπὸ τὴν· way-19mm τρά,

πεζαν, χωρὶς νὰ εἶναι πάντοτε πρόθυμος ν’ ἀποζημιώσῇ αὐτήν. Εἰς ὡρισμέ-

νας περιπτώσει-ς, τὸ Κράτος, διὰ διαφόρων μεθόδων, ἔχει προὸλέῴει διὰ τὴν

’ἀπθζηίμίῑωσῑν τῆς “WWW-729 ‘Upanég‘flé- Εἷς ἄλλοις ὅμως, κεντριαὴ τράπεζα

ἔχει ἀναλάὸει τὴν ὑποχρέωσιν τῆς διαχειρίσεως τῶν κυὸερνητικῶν λογάρια-

σμῶν ἄνευ ἀπόζήεμιώσεως.

3. cH χορήγησις δανείων ὑπὸ τῆς κεντρικῆς τραπέζης πρὸς τὴν κυ-

ὄέρνησιν εἶναι ἕνα ἀπὸ τὰ πλέον λεπτὰ σημεῖα τῶν σχέσεων, γενικῶς, μετα-

ξύ των. Ἡ παροχὴ χρηματικῶν διευκολύνσεων ὑπὸ τῇς κεντρικῆς τραπέζης

κεῖναι μία δυνατότης τὴν ὁποίαν ἀπὸ μακροῦ αἱ κυὸερνήσεις ἀνεγνώρισαν καὶ

τὴν ἐξεμεταλλεύθησαν ὄχι ὀλίγας φοράς. 'H δημιουργία δὲ ὡρισμένων κενἱ

τρικῶν τραπεζῶν ὀφείλεται ἀκριόῶς εἰς τὴν ἐπιθυμίαν τῶν κυὸερνήσεων·, νὰ

ἐξεύρουν χρηματικὰ διἀθ-έσιμα κατὰ τὸν εὐκολώτερον τρόπον (1) .

Ἐφ’ ὅσον τὰ δάνεια τῶν κεντρικῶν τραπεζῶν πρὸς τὰς κυὸερνήσεις

ἔχουν περιωρισμένον καὶ προσωρινὸν χαρακτῆρα, δὲν δημιουργοῦν πληθω-

ρικοὺς κινδύνους. Αὐτὴ ἧτο, γενικῶς, ·ἡ κατάστασις πρὸ τοῦ πρώτου παγκο-

σμίου πολέμου. Ὑπῆρχεν ἡ τάσις αἱ ’κεντρικαὶ τράπεζαι, ἐκτὸς ὡρισμένων

εἰδικῶν δανείων, νὰ χορηγοῦν εἰς τὰς κυόερνήσεις προσωρινὰς προκαταόα

λὰς αἱ ὁποῖαι θὰ ἐξωφλοῦντο εἰς βραχεῖαν χρονικήν περίοδον, διὰ -διαθεσίμων

ἓξὲυρισκομένων ἐκ τῆς φορολογίας ἢ δανεισμοῦ ἐκ τοῦ κοινοῦ

Ὅταν ὅμως τὰ δάνεια τῆς κεντρικῆς τραπέζης εἴτε ὑπὸ μορφὴν προ-

καταδολῶν πρὸς τὴν κυόέρνησιν, εἴτε ὑπὸ μορφὴν ἀγορᾶς κυὸερνητικῶν

ἀξιογράφων, χρησιμεύουιν διὰ κάλυψιν μεγάλων ἀναγκῶν τοῦ δημοσίου τα.-

μείου, τότε ἀσφαλῶς ἐγκλείουν πληθωρικοὺς κινδύνους καὶ δύνανται νὰ ἔχουν

δυσμενεῖς Ᾰέπιιδράσεις ἐπὶ τῆς οἰκονομίας. Ἐπὶ τοῦ Ιθέματος αὐτοῦ λέγει χα-

ΡΜκτηριστιικῶς ὁ Καλιτσουνάκηςς «Ἀπὸ κανεν ἀλλο μέρος....“δὲν ἀπειλεῖται

περισσότερον τὸ ἐκδοτικὸν ὅδρυιμα μὲ ὑπερόολιεκὴν ἐπιδάρυνσιν, ἀφ’ ὅσον ἐκ

μέΡῸυς τοῦ Κράτους. Ἡ ἐπικράτησις τῆς γδυνάμεως τοῦ Κρ-άτους εἰς τὴν ἐκ·

δΌτῑἋὴν Τράπεζαν ὁδηγεῖ εἰς ἐποχὰς κρίσεων, εἰς ὑποὸιόασμὸν τῆς ἐκδοτι-

πῆς Τραπέζης εἷς ὄργανον τοῦ Κράτους καὶ τοιουτοτρόπως εἰς μετατροπὴν

τῶν τραπεζικῶν γραμματίων εἰς πραγματικὰ χαρτονομίσματα τοῦ Κράτους» (3

Ἡ διὰ τῆς ἐκδόσεως χρήματος ἐξεύρεσις τῶν μέσων καλύψεως μεγάλων κρα

τικῶν ἀναγκῶν παρουσιιάζεί ὡρισμένα δημοσιονομικὰ πλεονεκτήματα. διὰ τὸ

 

(1) Βλ. Κεφ. Ι, § B, 2, διὰ τὴν περίπτωσιν τῆς Bank of England.

(2) De Kock: Central banking, σελ. 47.

ἵ(3) Δημ. Κοίλιτσουνάκηῑ Ἐφηρμοσμένη πολιτικὴ οἰκονομία, 1954, σελ. 319.
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Κράως (1), γενικῶς ᾰμως ἐἶναι καταιδιικαστέα. Ἠ προσφυγὴ εἰς τὴν πλη,-

,θωριχὴν αὔξησιν τῆς χρηματικῆς ποσότητος πρέπει ν’ ἀποτελῇ τὸ ἔσχατον·

μόνον καταφύγιον. Χαριαατηιριστιαῶς λέγει ὁ Ἀγγελόπουλοςε «...καθῆποιν τῆς

δημοσιονομικῆς πολιτικῆς πρέπει νὰ εἶναι ἡ παντὶ τρόπῳ καὶ ἀντὶ πάσης θυ--

σίας ἀποφυγὴ τοῦ πληθωρισμοῦ καὶ ἡ έξεύρεσις ἄλλων μέσων διὰ τὸνμ πορι-

σμὸν τῶν ’ἀναγκαιοόντων ἐσόδων πρὸς κάλυψιιν τῶν δημοσίων δαπανῶν» (2) ,

Κατὰ τὸν πρῶτον παγκόσμιιον (πόλεμον ἀὶ κεντριπαὶ τράπεζαι ὑπεχριεώ-

θησαν νὰ ισυνειισφέριουν, κατὰ τὸν ἕνα ἢ τὸν ἄλλον τρόπον, είς τὴν· χρημα-

τοδότησιν τῶν μεγάλων πολειμιαῶν ’δαπανῶν-

Εἰς τὰς Η.Π.Α.,- αἱ Federal Reserve Banks ηὔξησαν τὰς ἐπεν-

δόσεις των ἐἰς κυὸειρνητικὰ ἀξιόγριαερια καὶ ’ἐχορήγηὶσαν σημαντικὰς προκα-

ταὸολὰς εἰς τὰς τραπέζας - μέλη, δηλαδὴ δάνεια ἐπ’ ἀσφαλείᾳ ’κυιὸερνητιαῶν

ἀξιῶν. Τὸ δεύτερον ἠτιο τὸ κύριιοτν χωραατηιρίιστιαιὸν τῆς χτριηματοδσοτεήσεως εἰς

τὰς Η. Π. A. κατὰ τὸν πρῶτον παγκόσμιον πόλεμον· (3) .

Εἰς τὴν Γαλλίαν, ἡ Banque de France ἔκαμε μεγάλας προκατα-

6ολὰς πρὸς τὴν αυὸέρνησιν, τῆς φοριολογίας μὴ χρησιμοποιηθείσης σημαντι-

νῶς διὰ την χρηματοδότησιν τῶν πολεμικῶν δαπανῶν. Τὰ δάνεια αὐτὰ τῆς

Τραπέζης τῆς Παλ-λίποις συνεχίσθησαν παὶ μετὰ τὴν λῆξιιν τοῦ πολέμου, διὰ,

να φθασουν εἰς τὸ σύνολον τῶν 38 δισ. φιράγωων κατὰ τὸν Ἰούλιον· 1926.

Εἰς τὴν Γερμανίαν ἡ Reichsbank κατὰ τὴν διάρκειαν τοῦ πολέμου

ἐχρηματοδότησε τὰς πολεμικὰς δαπάνας ὑπὸ μοςρερὴν ,προεξοφλήσεως τριμή-

νων κυὸερνητικῶν ὑποχρεώισεων. Κατὰ, τὰ δύο πρῶτα ἔτη τοῦ πολέμου, ἡ

ἔνδοσις δημοσίων δανείων ἱπαντέστηισεν ἱκανὴν τὴν ἐξόφλησιν τῶν ὑπὸ τῆς

Reichsbank προεξοφληθεισῶν κυβερνητικῶν ἀξιῶν. Μετὰ ὅμως, τὸ πλεό·

νασμα τῶν αυὸερνητιαῶν ὑποχρεωσεων δυαραῶς ηὐξάνετο. Συνέπεια τῶν

ἀνωτέρω ῆτο ἄνοδος τῆς κυκλοφορίας τῶν τραπεζογρουμματίων· ἀπὸ 2 περί-

που δισ. μαρκα (1913) ἐἰς 22,2 διισ. εμόυραα (1918). Ἡ πληθωριαὴ ἔκδοσις

ΧῬήΨαὌΟς, μέσῳ τῆς προεξοερλήσεως τῶν κυὸερνητικῶν ὑποχρεώσεων ἢ ἆλ-

λως, ἐξηκολούθησε παὶ μετὰ τὴν λῆξιν τοῦ πολέμου. εΗ αυκλοφορία τῶν τρα-

πεζογραμματίων ἔφθασε κατὰ τὸν Δεικέμὸριον τοῦ 1923 εἰς τὸν· στρογγυλὸν·

ἀριθμὸν ρῶν 496.507.425.000 aw. Indoptwwv (4 ). ’

Ἡ πικρὰ πεῖρα, τὴν ὁποίαν· αἱ διάφοροι πεντριοοαὶ τράπεζαι ἀπέκτησαν lI

(1) Βλ. σχ. Ἀγγ. Ἀγγελοπούλου; Δημοσία οἰκονομική, 1943, σελ. 504 ἑπ.

(2) Ἀγγελοπούλουὶ ’Ἔνθ’ ἀν. σελ. 506. Βλ. ἐπίσης καὶ σελ. 144.

(3) Τὸ σύνολον τῶν προκαταβολῶν αὐτῶν ἔφθασε σχεδὸν τὰ $ 2 ὃισ. κατὰ τὸν

Μάϊον 1919. Αἱ ἐνέργειαι ἐπὶ τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς ἦσαν μικροτέρας σημασίας.

(4) De Kock: Central banking, σελ. 54, 5. Διὰ περισσοτέρας λεπτομερείας βλ-

Costantino Bresciani—Turroni: The economics of inflation, 1937, σελ. 337,
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Εἰς τὴν χρηματοδόιτησυν τῶν δαπανῶν τῆς κυὸερνήσεως πατὰ τὸν πρῶτον

παγκόσμιον πόλεμον καὶ κατὰ τὰ ιιυεταητολειμιαὰ ἐτη, μεγάλω-ς συνέτεινεν· εἰς

τὸν περιορισμὸν τῶν δυνατοτήτων τῶν πεντρικῶν τραπεζῶν νὰ προὸαίνουν

εἰς χρηματιαὰς διιευπολύνσεις πρὸς τὰς κυνὸεῑρνήσεις. Διιάφτοςροι περιορισμοὶ

,ἐτέθη-σαν εἰς τὰς διαφόρους κεντρικὰς τραπέζας, αἱ ὁποῖαι· ἱδρύθησαν ἢ

ἀναδ-ιῑωιργανώθησαν μετὰ ’τὸν πρῶτον παγκόσμιιον πόλεμον (π. χ. εἰς Γερμα-

νίαν, Χιλήν, Τισεχοσλιοιὸααί-αν, Ν. Ἀφρικὴν) .

Οἱ περιορισιιυοὶ ὅμως αὐτοί, «εἰς πολλὰς χώρας, εἴτε κατέστησαν ἐλαστι-

κώτεροι, εἴτε ἀνεστάλησαν, Ιὅταν κατὰ τὴν ὕφεσιν τῆς τετάρτης διεπαετηρίδος

.οοὶ κεντριααὶ τράπεζαι ἐδέχθησαν ἐκ νέου τὴν πίεεσιν τῶν· κυὸερνήσεων.

Ὁ δεύτερος παγκόσμιος πόλιειιυος ἐδημιούργησε νέα προιὸλήιματα χρημα-

τοδοτήσεως καὶ αἱ κεντριπαὶ τράπεζαι τῶν διιαφόιρων χωρῶν πάλιν ἐκλήθημ

σαν εἰς βοήθειαν τῶν κυβερνησεων. Οὕτω, ἡ Bank of England ἀνεβί-

ὅασε τὰς ἐπενδύσεις της εἰς ·κυ’6ειρινητικὰς ύποχιρεώσεις ἀπὸ Ξ 700,3 ἐκ.

(1939) «εἰς ἓ 1.710 ἐκ. (11945) . Εἰς τὴν Γαλλίαν αἱ προααταὸολαὶ τῆς

Banque de France πρὸς τὴν κυβέρνησιν, κατὰ τὸ τέλος τοῦ 1944, εὑρί-

σκοντο εἰς ’τὸ σύνολον τῶν 442 διισ. φράῪκων. Μετὰ τὸν πόλεμον, αἱ προαα-

τα-βολαὶ τῆς Banque de France πρὸς τὴν κυβέρνησιν συνεχίσθησαν,

-ἐνῶ αἱ ἐπενδύσεις της εἰς κυὸερνητικὰ ἀξιόνραφια ηὔξανον (σύνολον 9-31

δισ. φράγκα κατὰ τὸ τέλος τοῦ 1952).

Κατὰ τὰ τελευταῶα ἐτη, εἰς πολλὰς περιπτώσεις, τὰ δάνεια τῶν κεντρι-

κῶν τραπεζῶν πρὸς τὰς ·κυ6ερ·νήσεις (εἴτε ὑπὸ μορφὴν προκαταὸοιλῶν, ἐἴτε

ὑπὸ μορφὴν ἀγορᾶς κυὸειρνητικῶν άξιιογρ-ά’φ’ω·ν) , κατέχουν μίαν σημαντιαὴν

θέσιν εἰς τὸ σύνολον τῶν στοιχείων τοῦ ἐνεργητιωοῡ τῶν πεντριαῶν τραπε-

ζῶν. Τιὰ δάνεια αὐτὰ τῶν κεντρικῶν τραπεζῶν δυνατὸν νὰ εἶναι ἀπόρροια

χρηματοδοτησεως πολεμικῶν δαπανῶν, ἢ Ιακολουθουεμένης νομισματικῆς πολι-

τικῆς. Οὕτω, π.χ,. εἰς τὴν Banque de France τὸ σύνολον τῶν δανείων

(προπαταὸολ-αὶ πλέον κυὸερνητιοοαὶ ἀξίαι) τὸ 1929 ἥτο τὸ 9,9%, τὸ 1943

τὸ 81,1 (Ἀ) καὶτὸ 1952 τὸ 40 %. Εἰς τὴν Bank Of England 60,7 (Ἀ), 98,5 (Ἄ),

καὶ 97 0/0, ἀντιστοίχως (1). Εἰς τὰς Federal Reserve Banks 9,4%

353% moi 47,8 α. Εἰς τὴν Tanneng τῆς Ἰαπων-ίας 10.1%. 56.6% ml

42,2 % . '

Ἡ σχέσις μεταξὺ κυὸερνησεως καὶ Α,ιιενίνριΰιυῆς τραπέζης, εἷς ’τὸ πεδῑθν

παροχῆς χρηματιαῶν διιευαοο-λύνσεων, Ιεἶναι πολὺ λεπτή. Ἀπὸ τῆς πλευρᾶς

τῆς κεντρικῆς τραπέζης, αὕτη πρέπει νὰ ἵσταται παρὰ τὸ πλευρὸν τῆς W55?“

νήσεως εἰς κρισίμους περιστάσεις, ὅπως κατὰ τὰς πολῦμιῢϋὰς περιόδους· Ἡ

(1) Εἷς τὴν περίπτωσιν αὐτὴν συνετέλεσε καὶ ἡ συγκέντρωσις τῶν χρυσῶν καὶ

συναλλαγματικῶν ἀποθεμάτων εἰς τὸν Λογαριασμὸν Ἐξισώσεως Συναλλαγματος.

(2) Διὰ πλείονα βλ. De Kock: Central banking, σελ. 59.
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χυ-ὁέρνησις τότε ἔχει δικαίωμα καὶ κεντριιικῆ τράπεζα ὑποχρέωσιῐν είς,

βοήθειαν, Ἡ κεντρικὴ τράπεζα ’ἔχει καθῆκον νὰ σταθῇ παρὰ τὸ πλευρὸν· τῆς,

κυὸερνήσεως καὶ νὰ βοηθήσῃ διὰ τῶν δυνάμεων της διὰ τὴν ἀποσό-ὃησιν ἑνὸς,-

ἐθνικοῦ κινδύνου. Συγχρόνως διὰ τῶν συμὸουλῶν της ’νὰ πρθσπαθήῠῖῃ νὰ,

μειώσῃ εἰς τὸ ἐλάχιστον· δυνατὸν σημεῖον τὰς ζημίας διὰ τὴν χρηματικήν

καὶ πιστωτικὴν διάρθρωσιν τῆς χώρας (1) - Ἀπὸ τῆς πλευρᾶς τῆς Wat-3W1}-

σεως, αὕτη ἐχιειι ὑποχιρέωσκν νὰ ιμὴ ἀσκῇ ιέπὶ τῆς ’κεντρικῆς τραπέζης πίεσιν

διὰ τὴν πραγματοποίησιν κοντοφθάλιμων πολιτικῶν, νὰ ἀπαιτῇ τὴν

θειάν της διὰ ν’ ἀποφύγῃ ἐξεύρεσιν διαθεσίιμων διὰ ιμέσων τὰ ὁποῖοι θεωρεῖ.

ὡς αντιδημοτιαά.

4. Ἐκτὸς τῆς διαχιειρίσεως τῶν κυὸερνητιαῶν λογαριασμῶν mi 1:719

παροχῆς χρηματικῶν διιευκολύνσεων, κεντρικὴ τράπεζα παρέχει καὶ ἄλλας

ὑπηρεσίας πρὸς τὴν κυπὸέρνησιν, ἐνεργο-ῦσα ’ὡς πράκτωρ παὶ σύιμὸουλιος αὐτῆς.

Μεταξὺ τῶν ὑπηρεσιῶν αὐτῶν, ἡ διαχείρισις τοῦ δηεμᾱασίῑου χρέους ὑπὸ·

τῆς κεντρικῆς τραπέζης κατέχει μίαν -σηιμαντικὴν θέσιν. εΗ κεντρικὴ τρά-

πεζα ἀναλαμὸάνει ἐγγραφὰς διὰ τὰ κυὸερνητιπὰ δάνεια διανέμει τὰς ὁμο-7

λογίας ἐξαργυρώνει τοκομειρίδια ἐξτοφλιεῖ τοὺς τίτλους πατὰ τὴν λῆξιν των...

Ὡρισμέναι τράπεζαι, ἀπὸ τὰ πρῶτα ἤδη 1βήματά των, -ἀνέλαὸον τὴν -ἐ-ργα-ν>

σίαν τῆς διαχειρίσεως τοῦ δημοσίου χρέους. Οὕτω, ἡ [Bank of England

ἀπὸ τοῦ 1710 άνέλαὸε νὰ δέχεται ἐγγραφὰς δι’ ἓν λαχειοφόρον δάνειον..

Ἀπὸ τοῦ 1715 δὲ καὶ μετά, ἡ Τράπεζα ιέχρησιμοποιήθη διὰ νὰ δέχεται ἐγ·-

γραφὰς διὰ συνήθη δάνεια, καθὼς ἐπίσης καὶ διὰ τὰς πληιρωμάς, εἰς τὰ πλεῖ--

στα τῶν δανείων αὐτῶν (2) .

(1) Κατὰ τὰς πολεμικὰς περιόδους, λέγει ὁ Whittlesey, ἡ χρηματοδότησις εἶναι ὁ·

ὑπηρέτης καὶ ὄχι ὁ κύριος τῆς οἰκονομικῆς πολιτικῆς; Principles and practices of,

money and banking, σελ. 343.

(2) Βλ. καὶ R. D. Richards : The first fifty years of the Bank of England, sic-

Van Dillen (έκδ.) : History of the principal public banks, σελ. 243 ἑπ.

K
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KENTPIKH TPAHEZA KAI EMI‘IOPIKAI TPAI‘IEZAI

A'. Εἰσαγωγὴ

l. Εἶναι συνήθης ὸ χαρακτηρισμὸς τῆς κεντρικῆς τραπέζης ὡς 1:900“-

πέζης τῶν τραπεζιτῶν. Διὰ τοῦ χαρακτηρισμοῦ αὐτοῦ τῆς κεντρικῆς τραπέ-

ζης, ἐπιδιώκεται νὰ δηλωθῇ, ὅτι αἱ πεντρικαὶ τράπεζαι εἶναι διὰ τὰς ἐμπορι->

κάς τραπέζας ὅ,τι αἱ τελευταῖαι διὰ τοὺς πελάτας των. Αἱ ἐμπορικαὶ τράπε-

ζαι κρατοῦν χρηματικὰ διαθέσιμα ὑπὸ μορφὴν καταθέσεως εἰς τὴν κεντρικὴνι

τράπεζαν διὰ τῆς χρεωπιστώσεως τῶν λογαριασμῶν τῶν ἐμπορικῶν τραπ·ε-«

ζῶν, μεταφέρονται κιονδύλια ἀπὸ τοῦ ἐνὸς λογαρ-ιασμοῦ εἰς ’ἄλλ-ον’ αἱ ἐμποριν

καὶ τράπεζαι, ἀναλόγως τῶν ἀπαιτήσεων τῶν ἐργασιῶν των, ἀναλαμὸάνουν·

ἢ καταθιέτουν μετρητὸν χρῆμα τέλος, δανείζονται ἀπὸ τὴν· κεντρικὴν τρά·.

πέζαν (1).

Ἡ ἁρμονικότης τῶν σχέσεων μεταξὺ τῆς κεντρικῆς τραπέζης καὶ τῶν

ἐμπορικῶν τραπεζῶν ἔχει μεγάλην σημασίιαν διὰ τὴν ὁμαλὴν λειτουργίαν τῆς·

χρηματικῆς καὶ τραπεζικῆς μηχανῆς τῆς κάθε χώρας. Ἀπὸ τῆς πλευρᾶς·

τῆς κεντρικῆς τραπέζης, αὕτη εἶναι ὀρθὸν νὰ μὴ συναγωνίζεται, διὰ τῆς·

ἐνασκήσεως συνήθων τραπεζικῶν ἐργασιῶν, τὰς ἐμπορικὰς τραπέζας. Ἐπί-

σης, νὰ ἔρχεται εἰς »βοήθει-αν τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν, ὅταν ἀἱ τελευταῖαι ·-

εὑρίσκωνται εἰς μίαν δυσχερῆ θέσιν, μὴ ὀφειλομένην εἰς Ὶῦδικήν των ὑπαι-

τιότητα. Ἀπὸ τῆς πλευρᾶς τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν, αὗται πρέπει νὰ λαμ--

ὁάνουν ὑπ’ ὄψιν των, κατὰ τὴν πιστωτικήν των δραστηριότητα καὶ πολιτι--

κήν, τὸν τρυθμὸν τὸν ’ὁποῖον δίδει ἡ κεντριαὴ τράπεζα, «βάσει τῆς ἑκάστοτε

ἀκολουθουμένης νομισματικῆς πολιτικῆς.

2. Εἰς πολλὰς περιπτώσεις ἡ κεντρικὴ τράπεζα ἔχει τὴν δύναμιν νὰ”Υ

ἐΡγὸῑζετσιι μὲ τὸ κοινόν. ”Οπως ὅμως εἴπομεν καὶ ὀλίγον ἀνωτέρω, ἡ κεντρικὴ

τράπεζα πρέπει ν’ ἀποφεύγῇ νὰ ἔρχεται εἰς συναγωνισμὸν μὲ τὰς ἐμπορικὰς·-

(1) Εἷς Τὴν περίπτωσιν τῶν Federal Reserve Banks τῶν Ἠνωμένων Πολιτειῶν,

ὁ χαρακτηρισμὸς τράπεζα τῶν τραπεζιτῶν ἔχει καὶ μίαν ἄλλην ἔννοιαν. “Εκάστη Fe—

deral Reserve ‘Bank ἀνήκει εἰς τὰς τραπέζας-μέλη τῆς περιοχῆς της, τοῦ κεφαλαιου-

“JG ἀνήκοντος εἰς αὐτάς. Τὸ κεφάλαιον κάθε Federal Reserve Bank προῆλθε δια της”

ἀπαιτήσεως, κάθε τράπεζα-μέλος τῆς περιοχῆς της νὰ ἐγγραφῇ διὰ-ποσὸν ἴσον πρὸς

τὸ 6% τοῦ κεφαλαίου της καὶ πλεονάσματος, ἐκ δὲ τοῦ ἐγγεγραμμένου ποσου μόνονι

τὸ ἥμισυ (3%) κατεβλήθη.
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τραπέζας, διὰ νὰ δικαιοῦται, μὲ τὴν σειράν της, νὰ ζητήσῃ τὴν συνεργασίαν

τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν. Ἐργασί-αι, ἐκ μέρους τῆς κεντρικῆς τραπέζης,

μὲ τὸ κοινὸν τότε μόνον ἔχουν δτκαιολιογητικὴν βάσιν, ὅταν κρίνωνται ὡς

νιῖιπολύτως ἀναγκαῖαι διὰ τὸ γενικὸν, συμφέρον τῆς οἰκονομίας Ἐπὶ πλέον,

αἱ καταθέσεις εἰς τὰς ἐμπορικὰς τραπέζας κατέχουν τὴν σημαντικὴν θέσιν

,εἰς τὴν σύγχιριονον χρηματικήν κυκλοφορίαν. Κατὰ συνέπειαν, ἡ κε’ντρικὴ τρά-

πεζα, κατὰ τὸν ἔλεγχον τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος, πρὸς αὐτὰς πρέπει νὰ

-στρέψη κυρίως τὴν προσοχήν· της καὶ ’ὀλιγώτερον εἰς τὰς μεταὸολὰς τῆς πο-

σότητος τοῦ χρήματος προκαλουμένας μέσῳ τῶν προεξοφελήσεων καὶ δανείων

ῑμὲ τὸ κοινόν.

Τὸ ὀρθὸν τῆς μή ἀσκήσεως ἐργασιῶν μὲ τὸ 1κοινὸν ἔχει σήμερον, γενικ

-κῶς, -ἀναγνωιρισθῇ άπὸ τὰς κεντρικὰς τραπέζας τῶν διαφόρων χωρῶν. Τρά-

’πεζαι, αἱ ὁποῖαι διενήργουν ἐργασίας μὲ τὸ Ικοινὸν ιείς «εὐρεῖαν κλίμακα, πε-

ριέκοῴαν αὐτάς, ἢ ὑπεχρεώεθηισαν διὰ νόμου νὰ πράξουν τοῦτο. Οὕτω, ἡ

Banque de France ,ἡ ὁποία συνηγωνίζετο τὰς ἐμπορικὰς τραπέζας

διὰ τῶν ἐργασιῶν της μετὰ τοῦ κοινοῦ, κατὰ τὰ τελευταῖα ἐτη περιώρισε

σημαντικῶς τὰς προεξοφλήσεις της πρὸς τὸ κοινόν. cH Τράπεζα τοῦ Μεξικοῦ,

διὰ τοῦ νόμου τοῦ 19136, περιώρισε τὰς ἐργασίας της μόνον μὲ τὰς τραπέζας

καὶ ὄχι μὲ τὸ κοινόν. Τοιαύτη-ς φύσεως περιστατικὰ συναντῶμεν καὶ εἰς

ἄλλας χώρας.

Εἰς τὰς ἑπομένας παραγράφους, εἰς τὸ θέμα τῶν σχέσεων τῆς κεντρι-

’κῆς τραπέζης μετὰ τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν, θὰ ἐξετάσωμεν τὰς λειτουρ-

γίας τῆς κεντρικῆς τραπέζης σχετικὰ μέε α) τὴν διατήρησιν τοῦ καλύμμα-

τος τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν, β) τὴν χορήγησιν δανείων, ὑπὸ μορφὴν ἀνα-

προεξοφλήσεως ἢ προκαταὸο-λῶν ἐπ’ ἀσφαλείᾳ, εἰς τὰς ἐμπορικὰς τραπέζας,

καθὼς καὶ τὴν· θέσιν της ὡς τελευταίου δανειστοῦ καὶ γ) τὴν ἐκκαθάρισιν

’τῶν διαφορῶν τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν.

Β’. Τὸ κάλυμμα τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν

l1. Αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι, ἔναντι τῶν ὑποχιρεώσεών των ὑπὸ μορφὴν

καταθέσεων, εἶναι ύποχριεωμέναι νὰ διατηροῦν ἓν ὡρισμένον ἀπόθεμαριευστῡῡ

χρήματος, ὡς κάλυμμα. Ἡ ἀνάγκη τοῦ καλύμματος πηγάζιει ἀπὸ τὴν φύσιν

τοῦ χρήματος ὑπὸ μορφὴν καταθέσεων. Τοῦτο εἶναι1 ’ἐξαργυρώσιιυοἉ δυνώμὲ

νον νὰ μετατραπῇ εἰς μετρητὸν χρῆμα (2).

(1) Ἐπὶ τοῦ Θέματος αὐτοῦ πρβλ. καὶ S. N. Sen: Central banking in undeve-

loped money markets, 1952, σελ. 144 ἐπ.

’ (2) Διὰ πλείονα βλ. τὴν ἐργασίαν μους Παρατηρήσεις ἐπὶ τῶν καταθέσεων, εἷς

4( Αρχεῖον Οἰκονομικῶν καὶ Κοινωνικῶν Ἐπιστημῶν», 1953.

ᾳ
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Τὸ κάλυμμα τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν δυνατὸν νὰ εὑρίσκεται ὑπὸ μορ

;,;φὴν μετρητοῦ χρήματος εἰς τὰ ταμεῐα των, ἢ ὑπὸ μορφὴν καταθέσεως εἰς

τὴν κεντρικὴν τράπεζαν. Ἡ δευτέρα αὐτὴ μορφὴ καλύμματος εἶναι καὶ ἡ

σπουδαιοτάτη. Διότι αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι, κρατοῦσαι τὸ κάλομμά των ὑπὸ

--μορφὴν καταθέσεως εἰς τὴν κεντρικὴν τράπεζαν, εὑρίσκονται εἰς διαρκῆ ἐπα-

φὴν μὲ αὐτήν, τὴν μόνην τροφοδοτικὴν πηγὴν τοῦ μετρητοῦ χρήματος, συμ-

πληρωματικαὶ ποσότητες τοῦ Ιὁποίου ἐνίοτε ἀπαιτοῦνται διὰ τὴν άντιμετώπι-

σιν διαταραχῶν.

Εἰς τὴν Ἀγγλίαν, ἤδη ἀπὸ τοῦ 18ου αἰῶνος αἱ τράπεζαι εὗρον πλεονε-

κτήματα εἰς τὴν τήρησιν λογαριασμοῧ εἰς τὴν Bank of England, λόγῳ

τῆς εἰδικῆς θέσεως τῆς Τραπέζης. Σήμερον, εἰς τὰς διαφόρους χώρας, αἱ

’ἐμπορικαὶ τράπεζαι, ειῖτε ὑποχρεοῦνται ἐκ τοῦ νόμου, εἴτε ὄχι, κρατοῦν τὸ

,μεγαλύτερον τμῆμα τοῦ καλύμματός των ὑπὸ μορφὴν καταθέσεως εἰς τήν

,κεντρικὴν τράπεζαν.

2. Τὸ ποσοστὸν τὸ ὁποῖον αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζα-ι κρατοῦν ἔναντι τῶν

’καταθέσεών των ὡς κάλυμμα εἰς ὡρισμένας χώρας καθορίζιεται διὰ νόμου,

ἐἰς ἄλλας διὰ συνηθείας.

Εἰς τὰς Η.Π.Α. διὰ τοῦ ἀρχικοῦ Federal Reserve Act αἱ τρά-

’πεζαι -μέιλη (1) ὑπεχριεώθησαν εἰς τὴν τήρησιν ὡρισμένων ποσοστῶν· κα-

’λύμματος Τὰ ποσοστὰ αὐτὰ ἦσαν διὰ τὰς central reserve city

'banks 180/O διὰ τὰς καταθέσεις ὄψεως καὶ5Ἃ διὰ τὰς καταθέσεις προ-

θεσμίας· διὰ τὰς reserve city banks 15% καὶ 5% ἀντιστοίχως· διὰ τὰς

country banks 12% καὶ 5%. Τὸ διὰ νόμου ἀπαιτούμενον κάλυμμα αἱ

Ιτράπεζαι - μέλη Ιὑπεχρεοῦιντο νὰ τηροῦν κατ’ ἐλάχιστον ποσοστὸν εἰς τὴν

Federal Reserve Bank τῆς οἰκείας περιοχῆς καὶ εἰς τὰ ταμεῖα των

’καὶ τὸ ὑπόλοιπον κατ’ ἐκλογήν (2) .

Ἡ κατάστασις αὐτὴ μετεῧλήθη διὰ τῆς τροπαποιήσεως τοῦ νόμου. τοῦ

(1) Ἀπὸ ἀπόψεως ἀριθμητικῆς, αἱ τράπεζαι-μέλη ὑστεροῢν ἀπὸ τὰς μὴ μέλη. Ἀπὸ

ἀπόψεως ὅμως καταθέσεων, συγκεντρώνουν τὸ μεγαλύτερον μέρος τοῦ συνόλου. Οὕτω,

’κατὰ τὸ 1951, αἱ 6837 τράπεζαι-μέλη ἐκράτουν τὸ 86% περίπου τοῦ συνόλου τῶν

καταθέσεων τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν, ἐνῷ αἱ 7.252 τράπεζαι μὴ μέλη ἐκράτουν τὸ 14%

περίπου. Δι’ ἀριθμοὺς σχετικὰ καὶ μὲ τὰ προηγούμενα ἐτη βλ. Steiner—Shapiro:

Money and banking, σελ. 279, 280. J κ

(2) Αἱ central reserve city banks ὑπεχρεοῦντο νὰ κρατοῦν τὸ κάλυμμα του

18% (διὰ τὰς καταθέσεις ὅψεως) καὶ τοῦ 5% (διὰ τὰς καταθέσεις προθεσμίας), κατὰ

τὰ 7118 εἷς τὴν οἰκείαν F.R.B., κατὰ τὰ 6118 εἰς τὰ ταμεῖα των καὶ κατὰ τὰ 5118 κατ’ Ι

ἐκλογήν. At reseve city banks τὸ 15% καὶ 5%, κατὰ 6/15, 5/15 καὶ 4115, ἀντιστοί-

lo); Αἱ country banks τὸ 12% καὶ 5%, κατὰ 5112, 4112 καὶ 3112. Βλ. ἀναλυτι-

ῑκώτερον Lawrence E. Clark : Central banking under the Federal Reserve System.

.1935, σελ. 184· Rudolph L. Weissman : The new Federal Reserve System, 1936ν

τσελ. 178.
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Ἰουνίου 1917. Κατ’ αὐτήν, τὰ ποσοστὰ καλύμματος ἐμειώθησαν καὶ τὸ σύνο-

χον τοῦ διὰ νόμου ἀπαιτουμένου καλύμματος τῶν τραπεζῶν -μελῶν ἔπρεπε νὰ

κρατῆται ὑπὸ μορφὴν καταθέσεως εἰς τὰς Federal Reserve Banks.

Τὰ νέα ποσοστά, βάσει τῆς τροποποιήσεως τοῦ 1917, ἦσαν διὰ τὰς central

reserve city bank513% διὰ τὰς καταθέσεις ὄψεως καὶ 3% διὰ τὰς

καταθέσεις προθεσμίας· διὰ τὰς reserve city banks 10% καὶ 3% άν-

τιστοίχως· διὰ τὰς country banks 7 % καὶ 3%

Υὶοθέτη-σις ’νομίμου ποσοστοῦ καλύμματος καὶ τήρησις τοῦ διὰ νόμου

άπαιτουμένου καλύμματος εἰς τὴν κεντρικὴν τράπεζαν, μετὰ τὰς Η. Π. Α.,

ἐγένετο καὶ Ιάπὸ ἄλιλιας χώρας. Οὕτω, εἰς τὴν Νέαν Ζηλανδίαν, κατὰ τὸ

1934 μὲ τὴν ἵδρυσιν τῆς Reserve Bank of New Zealand, ἐζητήθη

ἀπὸ τὰς τραπέζας νὰ τηροῦν διαθέσιμα εἰς αὐτὴν τούλάχιστον ἐἰς ποσοστὸν

3 % τῶν ὑποχρεώσεων προθεσμίας καὶ 7 % τῶν ὑποχρεώσεων ὄψεως. Ἡ τα-

κτικὴ αὐτή, τῆς τηρήσεως ὡρισμένου ἐλαχίστου νομίμου ποσοστοῦ καλύμμα-

τος ὑπὸ μορφὴν καταθέ-σεως εἰς τὴν κεντρικὴν τράπεζαν, ἐγένετο δεκτή,

κατὰ τὸν ἕνα ἢ τὸν ἄλλον τρόπον, ’καὶ εἰς ἄλλας χώρας, ὅπως π.χ. τὸ

Μεξικόν, τὴν Ν. Ἀφρικήν, τὴν Σουηδιίαν, τὴν· Βιενεζουέ-λαν, τὸ Emma-56p,

Εἰς γὡρισμένας χώρας, αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι ὑπεχρεώθησαν εἰς τὴν

τήρησιν νομίμου ,ποσοστοῦ καλύμματος, χωρὶς Ιὅμως ὑποχρέ-ωσιν νὰ τηροῦν·

τὸ διὰ ’νόμου ἀπαιτούμενον κάλυμμα εἰς τὴν κεντρικὴν τράπε-ζαν. Ἐκ τῶν·

χωρῶν αὐτῶν, εἰς ὡρισμένας, ὅπως π. χ. τὴν Δανίαν καὶ Πορτογαλίαν, αἰ.

ἐμπορικαὶ τράπεζαι ὑπεχριεώθησαν ιείς νόμιμον ποσοστὸν Ιμόνον καθ’ ὅσον ἀφο-

ρᾷ τὰς ὑποχριεώσεις ὅψεως. Εἰς Ιἄλλας, ὅπως π.χ. τὴν Βολιὸίαν καὶ Καναδᾶνι

αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι ὑπεχρεώθησαν εἰς νόμιμον· ποσοστὸν τόσον διὰ τὰςς

ὑποχρεώσεις ὅψεως, ὅσον καὶ δι’ αὐτὰς προθεσμίας (2) .

Εἰς ἄλλους χώρας, ὅπως π. χ. τὴν Ἀγγλίαν, αἱ ἐποριικαὶ τράπεζαι δὲν

ὑπεχριεώθησαν διὰ νόμου ἐἰς τὴν τήρησιν ’ὡρισμένου ὄγκου καλύμματος ἔναντι

τῶν καταθέσεων. Εἷς τὰς χώρας αὐτάς, αἱ τράπεζαι τηροῦν ἔναντι τῶν κατα-

θέσεών των ποσοστὸν ικαλύιμματος διαμοιρφούμενον ιδιὰ συνηθείας.

3- Ἐκ πρώτης ὄψεως κρίνων κανεὶς τὸ σύνηθες καὶ νόμιμον ποσοστὸν

καλύιμματος, θὰ ῆτο δυνατὸν νὰ ὶσχυρισθῇ, ’ὅτι τὸ πρῶτον παρουσιάζει πλεο*

νεκτήματα ἔναντι τοῦ δευτέρου. Τὸ σύνηθες ποσοστόν, καθοριζόμενον ὑπὸ·

τῶν τραπεζῶν κατόπιν μακρᾶς πείρας, εἶναι ἐὐέλικτον καὶ προσαρμόζεται.

πρὸς τὰς ἑκάστοτε ἀνάγκας τῶν τραπεζικῶν ἐργασιῶν. Ἀντιθέτως, τὸ νόιμι--

μον Ιεἶναι ἀνελαστικὸν καί, ἐχον τὸν χαρακτῆρα τοῦ ὑποχρεωτικοῦ ἐκ τοῦ·

νόμου, ἀφαιρεῖ ἀπὸ τὸ κάλυμμα τὸν προορισμόν του. Τὸ νόμιμονι ὅμως ποσο-

\—

(1) Διὰ τὰς μεταγενεστέρας ἑξελίξεις βλ. Κεφ. V, § Δ, 2.

(2) Διά περισσοτέρας λεπτομερείας βλ. De Kock: Central banking, σελ. 64-7.

~
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,πό-ν, ἀποτέλεσμα Ικυρίως περιορισμοῦ τῶν δυνατοτήτων τῶν ἐμπορικῶν τρα-

πεζῶν νά ἐπιδροῦν, διὰ τῶν· ἐργασιῶν των, ἐπὶ τῆς χρηματικῆς κυκλοφο-

ρίας, δὲν πρέπει νὰ κριθῇ κατὰ τόσον ἀπόιλυτον τρόπον. Εἰς τὰς διαφόρους

χώρας, διὰ διαφόρων προὸλέῴεων, εἶναι δυνατὸν εἰς τὰς ἐμπορικὰς τραπέζας

νὰ ῑῑχρησιμοποιή-σουν, εἰς περίπτωσιν ἀνάγκης, τὸ διὰ νόμου ἀπαιτούμενον

κάλυμμα. Οὕτω, π. χ., εἰς τὰς ςΗ-νωμένας Πολιτείας αἱ τράπεζαι - μέλη εἶναι

δυνατὸν νὰ κάνουν χρῆσιν τοῦ ἀπαιτουμένου καλύμματός των, καθ’ ὅσον χρό-

νον ὅμως ὑφίσταται ἔλλειμμα εἰς τὸ κάλυμμά των, δὲν δύνανται νὰ πραγμα-

τοποιήσουν νέα δάνεια, πληρωμὴν μερίισματος

I". Ἣ κεντρικὴπρόιπεζα ὡς τράπεζα ἀναπροεξοφλήσεως

καὶ ὡς τελευταῖος δανειστὴς

1. Ὁ ὅρος ἀναπροεξόφλησις εἶναι δυνατὸν νὰ χρησιμοποιηθῇ ὑπὸ δύο

ἐννοίας. Κ·α-τὰ“ την πρώτην, τὴν στενωτέραν, λέγοντες ἀναπροεξόφλησιν ἐν-

νοοῦμεν τὴν ὑπὸ τῆς κεντρικῆς τραπέζης ἀναπροιειξόφλησιν τῶν συνάλλαγμα

τικῶν γραμματίων) τῶν προσκομιζομένων ὑπὸ τῶν· ’ἐμπορικῶν τραπεζῶν

(ἢ οἰκονομικῶν ὸργανισμῶν) . Ὑπὸ τὴν ἔννοιαν αὐτὴν ἐχρησιμοποιεῖτο ὁ ὅρος

ἀναπροεξόφλησκς εἰς τὴν πρὸ ιτοῦ πρώτου παγκοσμίου πολέμου περίοδον, πε

ρίοδον κατὰ τὴν ὁποίαν ἡ συναλλάγματικὴ ἐχρησιμοποιιεῖτο εἰς εὐρεῖαν κλί-

μακα διὰ τὴν χρηματοδότηισιν τοῦ ἐμπορίου,

Κατὰ τήν δευτέρα-ν, «εὐρυτέραν, ἔννοιαν, λέγοντες ἀναπροεξόφλησιν· ἐν-

νοοῦμεν όλας τὰς μορφὰς παροχῆς χρηματικῶν διευκολύνσεων ὑπὸ τῆς κενΗ

τρικῆς τραπέζης πρὸς τὰς ἐμπορικὰς τραπέζας, ἐἴτε ὑπὸ μορφὴν· ἀναπροει-

ξρφλήῦεως συναλλαγματικῶν, ἢ ὑπὸ μορφὴν δανείων ἐπ’ ἀσφαλείᾳ (2). Τὴν

δευτέραν αὐτήν, εὐρυτέραν, ἔννοιαν πέλαὸεν -ὁ ὅρος ἀναπροεξόφλησις μετὰ τὸν

πρῶτον παγκόσμιον πόλεμον, μὲ τὴν μείωσιν τῆς χρήσεως τῆς συνάλλαγμα-

τικῆς ὡς μέσου χρηματοδοτήσεως τοῦ ἐμπορίου καὶ αὔξησιν τῆς παροχῆς

διευκολύνσεων ὑπὸ τῆς κεντρικῆς τραπέζης κυρίως ὅΧῑ ὑπὸ μορφὴν ἀναπρψ

Εξρφλήῠεως συναλλανματι-κῶν, ἀλλὰ δανείων ἐπ’ ἀσφαλείᾳ( 3).

2. Καθ’ »ὅσον ἀφορᾷ τὰς συναλλαγματικὰς (ἢ γραμμάτια) αἱ ὁποῖαι

εἶναι κατάλληλοι διὰ προ-εξό-φλησιν εἰς τὴν κεντρικὴν τράπεζαν, ὑπάρχων

ὡρισμένοι περιορισμοί, καθ’ ιὅσον ἀφορᾷ τὸν σκοπόν, τὴν λῆξιν Ὃαιῖ τὴν ποιό-

τητα τῆς συναλλαγματιικῆς.

(1) Διὰ περισσοτέρας τεχνικὰς λεπτομερείας βλ. Whittlesey: Prlnciples and

practices of money and banking, σελ. 122. Βλ. ἐπίσης καὶ Kisch—Elkm: Central

banks, σελ. 116.
I . I

(2) Πρβλ. καὶ Albert Gailord Hart: Money, debt, and economlc act1v1ty,

1954, σελ. 101, 2. ’

(3) Βλ. καὶ De Kock: Central banking, σελ. 94-7.
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Σχετικὰ μὲ τὸν σκοπόν, διὰ τὸν ὁποῖον· ἐξεδόθη ἠ συναλλαγμαπική, αὕτη,

γενικῶς, διὰ, νὰ γίνῃ δεκτὴ διὰ ,προεξόφλησιν ὑπὸ τῆς κεντρικῆς τραπέζης,

πρέπει νὰ εἶναι ἀποτέλεσμα μιᾶς πραγματικῆς ἐμπορικῆς πράξεως. Μία τοι-

αύτη ,συναλλάγματιτκή ἔχει ἐν ἑαυτῇ τὸ στοιχεῖον τῆς ρευστοπσιήσεως,

διότι ἅμα τῇ πωλήσει τῶν ἐμπορευμάτων εἶναι δυνατὸν νά ἐξοφληθῇ (1).

Ἀντιθέτως, αἱ λεγόμεναι συναλλαγμα-τικαὶ εὐκολίας δὲν βασίζονται

παρὰ μόνον εἰς τήν πίστιν τοῦ ἀποδέκτου.

Ἡ λῆξις τῆς συναλλαγμάτικῆς, ἀπὸ τῆς ἡμέρας τῆς προεξοφλήσεως,

πρέπει νὰ μή εἶναι πολὺ μακράν, ὥστε νὰ μή παρουσιιάζεται ἀδεῦαιότης

καθ’ ὅσον ἀφορᾷ τήν ριευστοποίησιν αὐτῆς. Συνήθως, αἱ κεντρικαὶ τράπεζαι

ὑποχρέοῦνται νὰ περιορίσουν τὰς προεξοφλήσεις των, εἰς συναλλαγματικὰς

τῶν ὁποίων ἡ ,λῆξις δὲν εἶναι πέραν τοῦ τριμήνου ἀπὸ τῆς ἡμέρας τῆς προε-

ξοφλήσεως (2).

Καθέ ὅσον ἀφορᾷ τήν ποιιότητα τῆς συναλλαγματικῆς, αὕτη πρέπει νά

ἐμφανίζεται ὡς ἀρκούντως ἰσχυρά. Διὰ τὸν λόγον αὐτόν, αἱ κεντρικαὶ τράπε-

ζαι ἀπαιτοῦν πλέον τῆς μιᾶς ὑπογραφῆς. Συνήθως, αἱ κεντρικαὶ τράπεζαι

ἀπαιτοῦν τούλάχιστον δύο καλὰς ὑπογραφάς, ὡρισμένας δὲ φορὰς τρεῖς.

Αἱ γενικαὶ αὐταὶ ἀρχαὶ αἱ ὸποῖιαι ἐφαριμόζονται ἀπὸ τὰς κεντρικὰς

τραπέζας κατὰ τήν πριοεξόφλησιν τῶν συναλλαγματικῶν, ἰ-σχύο-υν· γενικῶς

καὶ ἐπὶ τῶν λοιπῶν δανείων. Αἱ πριοκαταὸολ-αὶ τῆς κεντρικῆς τραπέζης εἶναι

διὰ βραχείας περιόδους, συνήθως διὰ τρεῖς μῆνας. Ἐπίσης κεντρική τρά-

πεζα ὑποχρεοῦται νὰ ζητήσῃ μίαν ὡρισμένην μορφήν ἀσφαλείας.

3. Ἡ κεντρική τράπεζα, Ιβάσει τῆς θέσεως τήν ὁποίαν κατέχει εἰς τὴν

τραπεζικήν καὶ χρηματικήν ὸργάνωσιν, ἐνεργεῖ καὶ ὡς τελευταῖος δανειστής.

’Ὀταν λέγωμεν, ὅτι ἡ κεντρική τράπεζα ἐνεργεῖ ’ὡς τελευταῖος δανειιστής,

ἐννοοῦμεν, ὅτι τὰ διαθέσιμα αὐτῆς, ἐντὸς τῶν πλαισίων· τῆς πιστωτικῆς της

πολιτικῆς, πρέπει νὰ »εἶναι ἱκανὰ ν’ ἀντιμετωπίσουν μίαν δύσκολον· κατά-

στασιν (3 ).

Τὸ 1ὅτι ἡ αειντρική τράπεζα ’ἐνεργεῖ ὡς τελευταῖος δανειστής, δὲν· ση-

μαίνει, ὅτι αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι δύνανται νὰ ζητήσο-υν βοήθειαν· ἀπὸ τὴν

κεντρικήν τράπεζαν, ἔστω καὶ ἂν ἡ δύσκολος θέσις των ὀφείλεται εἰς ἄφρονα

πιστωτικήν των πολιτικήν. Ἡ κεντρική τράπεζα ὅμως πρέπει νὰ θεωρήσῃ

ὥς, καθῆκον της τὴν βοήθειαν τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν εἰς μίαν περίοδον

πιεσεων.

(1) Τουλάχιστον καθ’ ὅσον ἀφορᾷ τὰς ὁμαλὰς περιόδους, διότι κατὰ τὰς ἀνωμάλους

ἡ διάθεσις τῶν ἐμπορευμάτων δὲν εἶναι καὶ ἀπολύτως βεβαία.

(2) Βλ. καὶ Kisch—Elkin: Central banks, σελ. 134.

(3) Πρβλ. καὶ E. Victor Morgan 2 The theory and practice of central banking.
1797—1913, 1943, σελ. 8. χ
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*Η ἀγγλικὴ Bank Of England δὲν ἐδέχθη εὐκόλως τὰς εὐθύνας

τοῦ τελευταίου δανειστοῦ Τήν θέσιν της ὡς τελευταίου δανειστοῦ ἀνε-

γνώρισε πλήρως κατὰ τήν κρίσιν τοῦ 1866. Καὶ τότε ὅμως, ἡ θέσις τήν ὁ-

ποίαν ἔλαὸεν ἔγιν-εν ἀντικείμενον ἐπικρίσεων. Διὰ τῆς ἐργασίας ὅμως τοῦ

Bagehot (2), ἐγένετο σαφὴς ἡ ἀναγκαιότης τῆς θέσεως τῆς κεντρικῆς,

τραπέζης ιὼς τελευταίου δανειστοῦ (3) .

Δ’. ‘H ἐκκαθάρισις τῶν διαφορῶν τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν

Εἰς τήν Ἀγγλίαν, αἱ διάφοροι τράπεζαι ἤδη ἀπὸ τοῦ 1·8·ου αἰῶνος εὖρον

πλεονεκτήματα εἰς τήν τήρησιν λογαριασμοῧ εἰς τὴν Bank of England.

Ἀπὸ τοῦ 1854 δὲ ἤρχισε νά γίνεται ἐὸ Ιδιακανονκττμὸς τῶν διαφορῶν τῶν τρα-

πεζῶν, -εἰς τὸ τέλος ἑκάστου συμψηφισμοῦ, διὰ μεταφορῶν εἰς τοὺς οἰκείους

λογαριασμούς των ἐἰς τὴν Τράπεζαν τῆς Ἀγγλίας.

Ἡ ἐκκαθ-άρισις τῶν διαφορῶν τῶν ’ἐμπορικῶν τραπεζῶν ὑπὸ τῆς κεντρι-

κῆς τραπέζης προσφέρει σημαντικὴν εὐκολίαν καὶ ταχύτητα. Ἐπίσης οἰκον·

νομίαν εἰς τὴν χρῆσιν τοῦ χρήματος κατὰ τὴν ἐκτέλεσιν τῶν τρ-απεζικῶν

ἐργασιῶν.

Τέλος, εἷς τὰς χώρας ἐκείνας, ὅπου δὲν ὑπάρχουν ἀνεπτυγμένα clea-

ring—houses, ἡ κεντρικὴ τράπεζα, ἐκτὸς τῆς ἐκκαθαρίσεως τῶν διαφο-

ρῶν τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν, προσφέρει καὶ ἄλλας ὑπηρεσίας συμψηφισμοῦ.

(1) Hawtrey: The art of central banking, σελ. 119.

(2) Walter Bagehot: Lombard Street, 1873.

(3) Hawtrey: The art of central banking, σελ. 124-6. Βλ. ἐπίσης καὶ Mor-

gan: The theory and practice of central banking, 1797-1913, σελ. 180, 1·’Β. S.

Sayers: Modern banking, 1951, σελ. 110.



ΚΕΦΑΛΑΊΟΝ V

KENTPIKH TPAHEZA KAI ΕΛΕΓΧΟΣ ΤΗΣ ΠΟΣΟΤΗΤΟΣ

ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΣ

Α’. Εἰσαγωγὴ

1. Εἰς τὰς συγχρόνους ἐξειλιγμένας οἰκονομὶας τὸ χρῆμα ἐμφανίζεται

ὑπὸ τήν μορφήν τοῦ νομίσματος, τοῦ χαρτίνου χρήματος καὶ τῶν καταθέσεων.

Τὸ νόμισμα, διαδραματίσαν εἰς τὴν χρηματικήν ἱστορίαν »σημαντικὸν

ρόλον, ἔχει χάσει σήμερον τὴν σημασίαν του. Τὸ ποσὸν τοῦ νομίσματος,

συγκρινόμενον μὲ τὰς λοιπὰς μορφὰς χρήματος, εἶναι μηδαμινὸν εἰς τὴν

σημερινήν χρηματικήν κυκλοφορίαν. Εἰς τήν σύγχρονον οἰκονομική-ν κίνησιν,

ἡ χρῆσις τῶν νομισμάτων - καὶ ἐἰδικώτερον ὑπὸ τήν μορφήν τοῦ κέρμα-

reg—exist περιορισθῆ εἰς ἕνα ἐλάχιστον ὄγκον μικροσυναλλαγῶν.

Τὸ χάρτινον χρῆμα ἐμφανίζεται κυρίως ὑπὸ τὴν μορφὴν τοῦ τραπεζο-

γραμματίου. Τὸ Κράτος, κατὰ κανόνα, ἐκτὸς τῆς περιπτώσεως τοῦ νομίσμα-

τος, δέν ἐκδίδει αὐτὸ τοῦτο ’κατ’ εὐθεῖαν χρῆμα (1) . Εἰς τὴν σύγχρονον χρη-

ματικήν κυκλοφορίαν, τὸ τραπεζογραμμάτιον κατέχει ἀκόμη μίαν σημαντι-

κήν θέσιν, τείνει ὅμως νὰ ὑποχωρήσῃ, γενικῶς, ἔναντι τῆς τελευταίας μορ-

φῆς χρήματος, τοῦ χρήματος ὑπὸ μορφήν καταθέσεων.

Αἱ καταθέσεις, εἰς ὡρισμένας χώρας, ζὸπως τὰς εΗνωμένας Πολιτείας καὶ

τήν Μεγάλην Β-ρεταννίιαν, ἀποτελοῦν ’ἤδη τὸν κύριοῦΙ ὄγκον· τῆς ποσότητος

τοῦ χρήματος, εἰς ἄλλας δὲ τείνουν νὰ καταλάὸουν τήν βασικήν θέσιν.

2· ΛέΥΟΨῦΕς «ποσότης τοῦ χρήματος» ἐννοοῦμεν τὸ μετρητὸν χρῆμα

ὁποῖον κυκλοφορεῖ ἐκτὸς τῶν τραπεζῶν, σὺν τὸ σύνολον τῶν καταθέσεων εἰς

τὰς ἐμπορικὰς τραπέζας τῶν εὑρισκομένων εἰς τὴν διάθεσιν τοῦ κοινοῦ.

Εἰς τήν ποσότητα δηλαδή τοῦ χρήματος συμπεριλαμὸάνομεν τὸ μετρητὸν

ἐκεῖνο χρῆμα-νόμισμα, χάρτινον χρῆμα-τὸ ὁποῖον ἐὑρίσκεται ἐκτὸς τοῦ

τραπεζικοῦ συστήματος, ὄχι ὅμως καὶ ἐκεῖνο τὸ ὁποῖον εὑρίσκεται εἰς τὰ τα·

μεῖα τῶν τραπεζῶν, κρατούμενον· ’ὡς κάλυμμα.

Καθ’ ὅσον ἀφορᾷ τὰς καταθέσεις, εἰς τήν ποσότητα τοῦ χρήματος. συμ-

περιλαμὸάνομεν τὸ σύνολον τῶν καταθέσεων (ὅψεως καὶ προθεσμίας) εἷς τὰς

ἐμπορικὰς τραπέζας, τῶν εὑρισκομένων εἰς τήν διάθεσιν τοῦ κοινοῦ, ὄχι ὅμως

  

(1) Βλ. καὶ Κεφ. ΙΙ, § A, 2. Ἐπίσης Alvin H. Hansen : .‘Monetary theory and

fiscal policy, 1949, σελ. 39.
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’καὶ τὰς καταθέσεις τὰς ὁποίας αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι κρατοῦν εἰς τήν κεν-

τρικὴν τράπεζαν, ἤ, τυχόν, εἰς ἄλλας ἐμπορικὰς τραπέζας.

Τὸν καθορισμὸν αὐτὸ-ν τῆς ἐννοίας τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος no“ ἦτο

δυνατὸν ν’ ἀπλοποιήισωμεν, βάσει τῶν σημερινῶν χρηματικῶν δεδομένων.

Οὕτω, βόιῦιέἰ τῶν σηῬᾸΕέρΝῶν συινῑθηῦιῶν, ’δὲν θὰ εὑρισκόμεθα μακρὰν τῆς προς.

γματικότητος, ἐὰν ἐλέγαμεν, ὅτι ή ποσότης τοῦ χρήματος συνίσταται ἐκ τρα-

πεζογραμματίων (ἐκτὸς τῶν τραπεζῶν) καὶ καταθέσεων εἰς τὰς ἐμπορικὰς

τραπέζας (εὑρισκομένων εἰς τήν διάθεσιν τοῦ κοινοῦ).

3. Εἶναι οὐσιῶδες διὰ τήν εὔρυθμον λειτουργίαν τῆς οἰκονομίας ποΡ

,σότης τοῦ χρήματος νὰ ὑπό-κειται εἰς ἐλέγχον. Τὸ χρῆμα δὲν elven ἁπλῶς

ἕνα διευκολυντικὸν μέσον τῆς οἰκονομικῆς ζωῆς, ἀλλὰ συγχρόνως καὶ μία

δύναμις, ὸποία δύναταί νὰ ἐπιδράσῃ ἐπ’ αὐτῆς ικαὶ νὰ ἐπιφέρῃ ἐνίοτε δα-

θείας μεταὸολὰς εἰς τήν οἰκονομίαν, εἴτε πρὸς τὸ καλόν, εἴτε πρὸς τὸ κακόν.

Ἡ ρύθμισις τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος πρέπει ν’ ἀποδλέπῃ εἰς τὴν ὑπο-

ιὸοήθησιν τῆς οἰκονομίας καὶ νά μή εἶναι ἀποτέλεσμα κοντοιφθάλμοιυ πολιτι-

κῆς, ἢ πολιτικῆς ἐξυπηρετούσης Ιὡρισμένά συμφέροντα.

Εἰς τὸ παρὸν κεφάλαιον θεὰ ἐξετάσωμεν τὰ διάφορα μέσα, διὰ τῶν

’ὸποίων ἡ κεντρικήτράπεζα εἶναι δυνατὸν νὰ ἐπιτύχῃ ’ἕνα ὡρισμένον· ἐλεγ-

χον ἐπὶ τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος.

Β’. ‘0 προεξοφλητικὸς τόκος

1. Ἡ κεντρική τράπεζα δύναται νὰ δημιουργήσῃ χρῆμα μέσῳ τῶν προ

εξικρλήσ-εων ἢ δανείων πρὸς τὸ κοινόν

Τὸ κατὰ τὸν τρόπον αὐτὸν δημιουργούμενον ὑπὸ τῆς κεντρικῆς τραπέζης

μετρητὸν χρῆμα ἐἶναι συνήθως εὔκολον νὰ ἐλεγχθῇ. Ὑπὸ καν-ο-νικὰς συνθή-

κας, τὸ οὕτω δημιουργούμενον χρῆμα ρυίθμίζεται ἀπὸ τὰς κυμάνσεις τοῦ προ-

εξθφλητικοῦ τόκου. Ἡ κεντρικὴ τράπεζα μειώνουσα τὸν προ-εξοφλητικὸν

τόκθν αὐξάνει τήν ζήτησιν πιστώσεωῑν καί, ἀντιθέτως, αὐξάνουσα αὐτὸν μειώ-

νιει ’τὴν ζήτησιν πιστώσεων. Διὰ τῶν μεταὸολῶν ἀὐτῶν τοῦ προέξοιφλητικοῦ

τόκου, ἡ κεντρική τράπεζα ἔχει, ὑπὸ συνήθεις συνθήκας, ὑπὸ τὸν ἔλεγχόν της

κτὰς-’διακυμάνσεις τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος ὑπὸ μορφήν τραπεζογραμμα-

τίων. Ἐὰν ή κεντρική τράπεζα, π. χ., ἐπιθυμῇ ν’ αὐξήσῃ τήν-ποσότητα τοῦ

“X'P'V'nwvrog, δέν ἔχει παρά, μειώνουσα τὸν προεξοφλητικὸν τόκον, νὰ ἐπιτρέψῃ

Ἐ’ἷς τὸ ρεῦμα τοῦ χρήματος ἀπὸ τήν τράπεζαν νὰ ὑπερὸαίνῃ τὸ ρεῦμα τῸΰ

Ἃρήμριᾟρς πρὸς τὴν τράπεζαν (ἐξ «ἐξιοφλήσεως τῶν ἐμπορικῶν πιστώσεων) .

’ Ὑπάρχουν ὅμως-ὡρισμέναι περιπτώσεις, κατὰ τὰς ὁποίας αἱ ἀντιδράσεις

τῆς· ἱζΎΥῑῑήσεως δέν ἀνταποκρίνονται πρὸς ;τ’ ἀνωτέρω. Οὕτω, ’ὑπάρχουν περι-

(1) Ἐπὶ τοῦ σημείου αὐτοῦ βλ. καὶ Κεφ. IV, § Α, 2-
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πτώσεις μεγάλης ἀτονίας τῆς οἰκονομίας, κατὰ. τὰς ὁποίας αἱ προσδοκίαι,

περί μελλοντιοοοῦ κέρδους elven μηδιωμιναίέ Εἷς τὰς. περιπτώσεις αὐτὰς τῆς

οἶκοψιομικῆς ἀδιρανιείιας, ἠ πτῶσις τοῦ προεξοφλητικοῦ τόκου-καὶ εἰς χου·

μηλὰ ἐπίπεδα- ἐμφανίζεται ὡς ἀνίκανος νὰ πριοκαιλέσῃ αὔξησιν τῆς ζητή-

σεως πιστὼσεων. Πρέπει δὲ νὰ ληφθῇ ὑπ’ ὄψιν, ὅτι ιὸ προεξοφλητικὸς τόκος

δὲν elven δυνατὸν νὰ φθπάισῖῃ εἰς τὸ ,μηδὲν -πολὺ δὲ περισσότερον νὰ γίνῃ

ἀρνητικός - διότι περιέχει ὡρισμένα στοιχεῖα ἐξόδων καὶ ἀσφαλίστρων.

Συνεπῶς, elven δυνατόν, εἰς ὡρισμένας περιπτώσεις, ἡ πτῶσις τοῦ προεξοφλη-

τικοῦ τόκου παὶ εἰς τὰ κατώτατω ιδυνατὰ ἐπίπεῑδα νιὰ μὴ δύναται νὰ νιτροκιοιλέσηΔ

τὴν ἐπιθυμητέοιν διέγερσιν “ εἰς τὴν ἐπιχειρηματικὴν δραστηριότητα.

Εὗκολώτερος ἐμφανίζεται τό ἔλεγχος εἰς τὴν περίπτωσιν κατὰ τὴν ὁποίαν

ἐμφανίζεται ἀνάγκη ὑψώσεως τοῦ προεξοφλητικοῦ τόκου, πρὸς περιορι-

σμὸν τῆς ζητήσεως πιστώσεων. Πρὸς τὰ ἄνω, τούλάχιστον· θεωρητικῶς, πρέ--

πει νὰ ὑπάρχῃ ἓν ὡρισμένον ιέπίπεδον, εἰς τὸ ὁποῖον ἀνερχόμενος e προεξο-

φλητικὸς τόκος νὰ Ιδύναται νὰ ἐπιφέρῃ τὸν ἐπιδιωκόμενσν περιορισμὸν.

Μέχρι τῆς στιγμῆς, ἐξητάσωμειν τὸν προεξοφ-λητιικὸν τόπον ὡς ιμὲσον-’

ἐλέγχου τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος ὑπὸ μορφὴν τραπεζογρωμματίων. Τώρα

πρέπει νὰ ἐξετασθῇ ἡ ἐπίδρουσις τοῦ προεξοφλητικοῦ τόκου ἐπὶ τοῦ χρήματος.

ὑπὸ μορφὴν καταθέσεων.

- 2. Καθ’ ὅσον χρόνον eel ἐμπορικαὶ τράπεζαι ἐξαρτῶνται ἀπὸ τὴν πολι·

τικὴν τῆς κεντρικῆς τραπέζης, αἱ μεταὸοὶυοιὶ εἰς τὸν π-ροεξοφλητικὸν τόκον

θὰ ἐχουν Ιἐπίδροισιν ἐπὶ τοῦ ὄγκου τῶν καταθέσεων. Οὕτω, μία ἄνοδος εἰς τὸν·

τόκον ἀναπροεξοφλὴσεως. ’θὰ ψείὡσῃ τόν -ρυθμὸν δημιουργίας καταθέσεων

ὑπὸ τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν, ὡς αὐξάνουσαὲ τὸ «κόσκτος» τῶν, ἀναγκαιούν·-

των εἰς τὰς ἐμπορικὰς τραπέζας διαθεσίιμιων καί, κατὰ τὸν τρόπον αὐτόν, ἀνα-ν

χαιτίζουισα τὴν δραστηριότητα αὐτῶ-ν,,τὴν σχετικὴν εμὲ τὰ ίδάνεια καὶ ἐπεψ-

δύισεις. Καὶ ἀντιθέτως, μία μείωσις τοῦ τόκου ἀναπροεξοφλήσεως θ’ αὐξήσῃ·

τὸν ρυθμὸν δημιουργίας καταθέσεων ὑπὸ τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν, ἐν’θαρ-

ρύνουσα τὴν δραστηριότητου αὐτῶν.

Ὑπάρχουν ὅμως περιπτώσεις, κατὰ τὰς ’ὁποίας ἡ ἐπίδρουσις αὐτὴ τῶν·

μεαὸολῶν τόκου ,ἀναπροεξιοφλήισεως ,ἐπὶ τῶν macaw δυνατόν νὰ μὴῑ

λάὸῃ χώραν.

Ἐὰν σημαντικός ὄγκος πλεονάζοντος καλιὴῳατος εὑρίσκεται εἰς τὴνι

διάθεσιν τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν, τότε, εἰς τὴν περίπτωσιν αὐτήν, ἡ προσ·-

cPu'l'll ἐἷς τὴν κεντρικὴν τράπεζαν καῑθίστατουι περιττὴ καὶ ἡ τελευταία δὲν

δύναται νὰ Υιέπιὸληθῇ διὰ τῶν μεταόολῶν τοῦ προεξοφλητιποῦ τόκου. Πρὶν τὸ

πλεονάζον αὐτὸ κάλυμμα χιρησιμοποιηθῇ διὰ περαιτέρω πιστωτικήν ἐπέπτουν
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σιν, δὲν Εἶναι δυνατὸν νὰ ἓπιὸληθῄ κεντριικὴ τράπεζα διὰ τοῦ προεξοφλη--

τικοῦ τόκου

Ἀκόμη καὶ ἄνευ ὑπάρξεως πλεονάζοντος καλύμματος elven δυνατὸν

κεντρικὴ τράπεζα νὰ μὴ δύναται νὰ ἐπιὸληθῇ διὰ τοῦ προεξοφλητικοῦ τόκου.

Τοῦτο συιμὸαιίνιει, ὅταν αἱ ἐμπορικαὶ Τράπεζαι δύναινταί νὰ ἐξεύρουν τ’ ἀνα--

γκαῦα διαθέσιμα δι’ εὐχεροῦς ἐκποιήσεως ἀξιῶν. Τὸ τελευταῖον εἶναι δυνακ·

τὸν νὰ λιάὸη χώραν ἰδίως εἰς τὰς περιπτώσεις ἐκείνας κατὰ τὰς ὁποίας οἰκοε

λουθεῖται μία πολιτικὴ ὑποστηρίξεως τῆς ἀγορᾶς τῶν κυβερνητικῶν ἀξιῶν (2) ..

Πρέπει ὅμως νὰ σῑημειωθῇ, ὅτι ὁ πριοεξοφλητικὸς τόκος ἀσκεῖ ἐπὶ τῶν

ἐμπορικῶν τραπεζῶν καὶ ιμίάν ὡρισμένην πί-εσιν ἠθικῆς μορ-φῆς, «θεωρούμενος.

ὡς πραε·ιδοπαίησι,ς, ὅτι αὐταὶ θα ιφέιροιυν τὸ βάιρος τῶιν συνεπειῶν, ἐὰν δὲν ἀκο-4

λουθή-σουν τήν κεντρικὴν τράπεζαν.

3. ‘H ἀγγλικὴ Bank of England ἔκαμε διὰ πρώτην φορὰν χρῆσιν--

τῶν μσῠωὸοιλῶν τοῦ προεξοφλητιικοῦ τόκου κατὰ τὸ 1839. Πρὸ τοῦ χρόνου

αὐτοῦ ὁ προεξοφλητικὸς τόκος διετηρεῖτο εἰς τὰ [ἐπίπεδα τοῦ 4 ἢ 5%. Ὁ

προεξοφλητικὸς τόκος δὲν ἧτο δυνατὸν νὰ ὑπερὸῇ τὸ ποσοστὸν τοῦ 5 %, λόγῳΙ

τῶν σχετικῶν διατάξεων περὶ τοκογλυφίας, αἱ ὁποῖαι Ιὅμως κατὰ τὸ 1833

ἀπηςμὸλύνθησαν διὰ τῆς ἐξαιρέσεως τῶν τριμήνων συναλλαγματικῶν- (ὀλίγα.

ἔτη βραδύτερον ἐξηρέθησαν καὶ αιὶ συναλλαγματικαὶ οιὶουδήποτε χρόνου) . Τὸ,

11839, ὁ προεξοφληπικὸς τόκος τῆς Τραπέζης τῆς Ἀγγλίας ὑψώθη κατ’ ἀρ·-

χὰς (20 Ἰουνίου) εἰς 5,5% καὶ ὀλίγον βραδύτερον (1 Αὐγούστου) εἰς 6%

Ἣ γαλλικὴ Banque de France ἐπὶ μακρὸν διετήρει τὸν προεξο-

φλητικὸν τόκον ἐἰς τὸ ποσοστὸν τοῦ 4 %, ἀπὸ τοῦ 1854 δὲ ἔκαμε χρῆσιν ὡρι--

ομένων μεταὸολῶν τοῦ προεξοῐφλητικοϋ τόκου, δὲν εἶχε ὅμως ἐλευθερίαν 111-

νήσεων, διότι διὰ τοῦ νόμου τοῦ 1807 τὸ ποσοστὸν τοῦ 6 % ἧτο τὸ ἀνώτατον

θεμιτὸν ὅριον. Κατὰ τὸ 1857 ὅμως ἐδόθη εἰς τὴν Τράπεζαν τῆς Γαλλίας ἡ,

δύναμις, διὰ τῆς ἐξ-ωιρ-έσεώς της ἀπὸ τὰς διατάξεις περὶ τοκογλυφίας, να

μεταδάλλη τὸν προεξοφλητικὸν τόκον ἀναλόγως τῶν ἑκάστοτε παρουσιαζο»

μένων ἀναγκῶν (4).

Τὴν χρησιμοποίησιν τοῦ προεξοφλητικοῦ τόκου ὡς μέσου χρηματικοῦ-

(1) Βλ. καὶ George Halm: Monetary theory, 1948, σελ. 55 ἑπ.

(2) Μία τοιαύτη πολιτικὴ εἶναι δυνατὸν ν’ ἀκολουθῆται ἐκ διαφόρων λόγων, ὅπωςΔ

διὰ ν’ ἀποφευχθῇ μία ἀποθάρρυνσις τῆς κεφαλαιακῆς ἀγορᾶς καὶ διὰ νὰ προστατευθῇ

ἧ Οἰκονομικὴ θέσις τῶν ἱδρυμάτων τῶν κατεχόντων κυβερνητικὰς ὁμολογίας· Ἐπὶ ’ΐῡῦ 6η·

μείου αὐτοῦ βλ. Kenneth Kurihara: Monetary theory and public pohcy, 1951,

σελ. 68.

Ix (3) ΑΒλ, καὶ W. T. C. King: History of the London discount market, 1936,.

σελ. 68, 82. ,

(4) Βλ. καὶ Dunbar: Chapters on the theory and history of banking, σελ.-

134.
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ἐλέγχου ἐδέχθησαν καὶ ,αἱ κεκντριέκαὶ τράπεζαι τῶν ἄλλων χωρῶν, μέχρι δὲ

τοῦ πρώτου παγκοσμίόυ πολέμου, γενικῶς, ό προεξοφλητικὸς τόκος ’ἧτο τὸ

,κύριον μέσον ἐλέγχου τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος.

4. Μετὰ ὅμως τὸν πρῶτον παγκόσμιον πόλεμον, διάφοροι παράγοντες

συνέτειναν εἰς τὸ νά μειιώσοϋν τὴν σημασίαν τοῦ προ-εξοφλητικοῦ τόκου ὡς

μέσου ἐλέγχου τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος. cH χρησιμοποίηισις τῆς συναλ-

λαγματικῆς ἤρχισε νὰ περι-ορίζεται ὡς μέσον χρηματοδοτήσιεως τοῦ ἐμπο-

ρίου. Ὁ αὐξανόμενος ὄγκος τῶν κυὸειρνητικῶν άξιογιράφων ἐδωσεν «εἰς τὰς

,ἐμπορικὰς τραπέζας ἕνα στοιχεῖον δυνάμενον νὰ ιμετατραπῇ εἰς ριευιστὰ δια-

θέσιμα μὲ σχετικὴν εὐκολίαν. Κατὰ τὴν τετάρτην δεκαετη-ρίδα τοῦ παρόντος

αἰῶνος παρετηρήθη εἰς διαφόρους χώρας μία μεγάλη ρευ-στότης τῆς οἰκ-ονο-

μίας. Διάφορα ἄλλα μέσα ἐθεωρήθησαν ὡς προσφορώτερα ’δι’ ἕνα ἀποτελε-

σματικώτερον ἔλεγχον τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος. Λόγῳ τῆς ἐμφαν-ίσεως

τῶν παραγόντων αὐτῶν, σημασία τοῦ προεξοφλητικοῦ τόκου περιωρίσθη

σημαντικα.

I". Ἤ πολιτικὴ τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς

1. Διὰ τῆς πολιτικῆς τῆς ἐλευθέρας Ιἀγορᾶς ἡ κεντρικὴ τράπεζα κατορ-

«·θώνει πολλάκις Ινὰ ἐπιὸληθῆ ἐπὶ τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν καὶ εἰς τὰς περι-

πτώσεις ’ἐκείνας, κατὰ τὰς ὁποίας ὁ προεξοφ-λητικὸς τόκος ἀποδεικνύεται ὡς

ἀνίσχυρος.

Ἡ πολιτικὴ τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς συνίσταται εἰς τὴν ἐκ μέρους τῆς

κεντρικῆς τραπέζης ἀγορὰν καὶ πώληεσιν ἀξιῶν εἰς τὴν ἐλιευθέραν ἀγοράν.

Ὡρισμένοι συγγραφεῖς Υδιακρίνουν εὐρεῖαν· καὶ ιστενὴν ἔννοιαν τῆς πολιτικῆς

ῗῑῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς (1). Ὑπὸ τὴν εὐρεῖαν »ἔννοια-ν σημαίνει τὴν ἀγορὰν

καὶ πώλησιν οἱωνδήποτε τίτλων, ἐπὶ τῶν «ὁποίων ἡ κεντρικὴ τράπεζα ἐργά-

ζεται. Ὑπὸ τὴν στενήν, τὴν ἀγορὰ-ν καὶ πώλησιν μόνον κυ6ερινητικῶν ’ἀξιο-

γράφων.

2. Ἡ κυρία σημασία τῆς ,πολιτικῆς τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς ἔγκειται εἰς

τὴν ἐπίδρασιν τὴν ὁποίαν ἐχουν ἐπὶ τοῦ καλύμματος τῶν· ἐμπορικῶν τραπε-

ζῶν αἱ ἀγοραὶ καὶ πωλήσεις ἀξιῶν ἐκ μέρους τῆς κεντρικῆς τραπέζης.

“Ὀταν ἡ κεντρικὴ τράπεζα ἀγοράζῃ ἀξίας εἰς τὴν ἐλευθέραν· ἀγοράν,

τοῦτο θὰ ἐχη ὡς συινέπειαν τὴν αὔξησιν τῶν ρευστῶν διαθεσίμων τῶν ἐμπορι-

κῶν τραπεζῶν. Ἐὰν ἡ κεντρικὴ τράπεζα ἀγοράζῃ τὰς ἀξίας κατ’ εὐθεῖαν

’ἀπὸ τὰς ἐμπορικὰς τραπέζας, τότε τὰ διαθέσιμα τῶν τελευταίων· αὐξάνον-

ται ἀμέισως. Ἐὰν ἀγοράζῃ ἀπὸ τὸ κοινόν, τότε ἡ αὔξησις τῶν διαθεσίμων

τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν εἶναι ἐμμεσος, ἐφ’ ὅσον ὁ πωλητὴς καταθέσῃ τὸ

(Η Βλ. π.χ. Lalwani : An introduction to banking, σελ. 93.

ῃ
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προϊὸν τῆς πωλήσεως τῶν ἀξιῶν ιειίς· μίαν ἐμπορικὴν τράπεζαν. Καὶ ἀντιθέ-

τως, ὅταν ἡ κεντρική τράπεζα πωλῇ ἀξίας εἰς τὴιν τὲλιευιθέρων. ἀγοράν, τοῦτο θὰ

ἔχῃ ὡς συνέπειαν τὴν μειίωισιιν· τῶν ιδιαιθεοίμων τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν.

Κατὰ τὸν τρόπον αὐτόν, κεντρικὴ τράπεζα, μέσῳ τῆς πολιτικῆς τῆς

ἐλευθέρας ἀγορᾶς, δύναται ν’ ἀσκῆ ἕναν ὡρισμένον ἐλιεγχοιν ἐπὶ τῶν διακυ-

μάνσεων τῆς ποσότητος τοὺ χρήματος ὑπὸ μορφὴν καταθέσεων. Διὰ τῆς ἀγοε

ρᾶς ἀξιῶν, κεντρικὴ τράπεζα, αὐξάνουσα τὰ διαθέσιμα τῶν ἐμπορικῶν τρα-

πεζῶν, ἐνθαρρύνει τὴν· πιστωτικήν ἐπέκτασιιν τῶν τελευταίων. Καὶ ἀντιθέ-

τως, διὰ τῆς πωλήσεως ἀξιῶν, κε’ντρικὴ τράπεζα, μειώνουσα τὰ διαθέσιμα

τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν, ἐπιὸάλλιει πιστωτικὸν περιορισμὸν εἰς τὰς ἐμπορι-

κὰς τραπέζας. Διὰ τῆς τελευταίας αὐτῆς ἐνεργείας τῆς κεντρικῆς τραπέζης,

αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι δυνατὸν 'v° ἀναγκασθοῦν νὰ ’καταφύγουν εἰς τὴν κεν-

τρικὴν τράπεζαν δι’ ἀναπροεξόφλησιν ἢ -δανεισμόν, πρᾶγμα πού σημαίνει,

ὅτι ἡ κεντρικὴ τράπεζα δύναται νὰ ἐπιὸληθῆ- διὰ τοῦ προεξοφλητικοῦ τόκου.

Ὑπάρχουν ’ὅμως περιπτώσεις, κατὰ τὰς ὁποίας αἱ ἀνωτέρω ἀντιδράσεις

τῶν, ἐμπορικῶν τραπεζῶν εἰς τὴν πολιτικὴν τῆς ἐλευθέρας ·ἀγορᾶς τῆς κεν-

τρικῆς τραπέζης 1δυνατὸν ·νὰ μὴ λάὸουν χώραν.

"Ag λάὸωμεν πρῶτον ιτὴν περίπτωσιν κατὰ τὴν· ὁποίαν ἡ πολιτικὴ τῆς

ἐλευθέρας ἀγορᾶς τῆς κεντρικῆς τραπέζης ἀποὸλέπει εἰς πιστωπικὴν ἐπέκτα-

σιν. Ἐὰν ἤδη αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι ’κατέχουν σημαντικὸν ὄγκον πλεονάζον-

τος καλύμματος, τοῦτο σημαίνει, ·ὁτι εἶναι ἀπρόθυμοι ν3 αὐξήσουν τὴν πιστω-

τικήν των δραστηριότητα, ἤ, ἀκόμη, ἀνί-κάνοι λόγῳ ἀτονίας τῆς ἀγορᾶς. Ὑπὸ

τὰς συνθήκας αὐτάς, ἡ κεντρικὴ τράπεζα δὲν εἶναι δυνατόν ·νὰ προκαλέσῃ

πιστωτικήν ἐπέκταισιν διὰ τῶν ιέπεμὸάσεών της (ἀγορὰ ἀξιιῶν) ἐπὶ Ιτῆς ἐλευ-

θέρας ἀγορᾶς. Πρέπει νὰ σημειωθῇ ἀκόμη, ὅτι εἰς μίαν· τοιαύτην κατάστα-

σιν, κατὰ τὴν «ὁποίαν αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι εἶναι ἀνίκανοι ἢάπρόθυμοι ν’

αὐξήσουν τὰ δάνειά των, καὶ ἄνευ ὑπάρξεως πλεονάζοντος 7καλύμματος, εἶναι

δυνατὸν αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι νὰ χρησιμοποιήσουν τὴν· ἀὔξησιν τῶν ,διἀίθΈ·

σίμων των πρὸςέξόφλησιν ὑποχρεώσεών των. Μία τοιαύτη τακτικὴ ἐκ μέ-

μθυς τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν θὰ ἐχῃ ὡς ἀποτέλεσμα νὰ μὴ λάθῃ χώραν ἡ

Υπιιιτῑτιοακὴ ἐπέκτασις, τήν πρόκλησιν τῆς ὁποίας ἐπεδίωκον eel ἀγοραὶ ἀξιῶν

ἐκ μέρους τῆς κεντρικῆς τραπέζης.

Εἰς τὴν περίπτωσιν κατὰ τὴν ὁποίαν ιὴ πολιτικὴ τῆς ἓλἘυΙθὲΡξχς ἀγορᾶς

τῆς κεντρικῆς τραπέζης ἐπι-διώκει πιστωτικὸν περιορισμόν, ἡ τελευταία προ-

δαίνει εἰς πώλησιν ἀξιῶν· εἰς τὴν ἐλευθέραν ἀγοράν, ἀποδλέποενσα εἰς μειω-

σιν τῶν διαθιεσίμων τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν. Elven δυνατὸν ὅμως αἱ Elmo"

91ml τράπεζαί νὰ ἔχουν εἰς τὴν διάθεσίν WW σηῑὶυωντικὸν ὄγκον πλιεονάζῸῨ

τος καλύμματος, ὥστε νὰ μὴ θιγοϋν σοὸαριῶς, l7013M°X“(ll-W" ’ὡρισμέναι ἕξ

αὐτῶν, ἀπὸ τὴν πώλησιν ἀξιῶν εἰς τὴν ἐλευθέραν ὰΥΌΡὰν ’ἐκ μέρους της
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κεντρικῆς τραπέζης, Εἶναι πιθανόν ἀκόμη, αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι νὰ δύναν-

ται τὰ ἐξεύρουν διαθέσιμα δι’ εὐχεροῦς ἐκποιήσεως ἀξιῶν, ’ἰδίως ὅταν ἀκο-

λουθῆται μία πολιτική ὑποστηρίξεως τῶν κυὸερνητικῶν ἀξιῶν.

Ἡ πολιτική τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς ἀσκεῖ ἐπίδρασιν Ικαὶ ἐπὶ τοῦ μακρο-

προθέσμου τόκου, ἡ ὁποία ἐκδηλοῦται διὰ μεταὸολῆς τῶν τιμῶν τῶν άγοραζο-

πωλουμένων ἀξιῶν. Οὕτω, ή ἐπέ·μ6α,σις τῆς κεντρικῆς τραπέζης εἰς τὴν

ἐλευθέραν ἀγοράν, μέσῳ τῆς ἀγορᾶς ἀξιῶν, ἔχει ὡς συν-έπειαν μίαν ὕψωσιν

τῶν τιμῶν των. Τοῦτο ὅμως ἰσοδυναμεῖ μὲ μίαν ὡρισμένην μείωσιν τοῦ τό·-

κου αὐτῶν. Καὶ ἀντιθέτως, πώλησις Ιἀξιῶν ἐκ μέρους τῆς κεντρικῆς τρα-

πέζης δημιουργεῖ πτῶσιν τῶν τιμῶν των, δηλαδὴ ἄνοδον τοῦ τόκου. Ἡ ἐπί-

δρασις αὐτή, τήν ὁποίαν ἔχει ἡ πολιτικὴ τῆς ἐλευθέρας ἀγιορᾶς ἐπὶ τῆς τιμῆς,

τῶν ἀξιῶν καί, κατὰ συνέπειαν, ἐπὶ τοῦ μακρ-οπροθέσμου τόκου, ἀντί’θετος

ἐνίοτε πρὸς ἄλλας ἐπιδιώξιεις, περιορίζει τὰς δυνατότητας μιᾶς εὐρείας χρη-

σιμοποιήσεως τῆς ,πολιτικῆς τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς, ὡς μέσου ἐλέγχου τῆς,

ποσότητος τοῦ χρήματος

Ἡ πολιτικὴ τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς, ἀπό ἀπόψεως δραστικότητος καὶ ἀπο-

τελιεσματικότητος ἐξεταζομένη, παρουσιάζεται διὰ τὴν κεντρικήν· τράπεζαν·

ὡς ἰσχυρότερον μέσον ἐλέγχου τῆς χρηματικῆς ποσότητος, συγκριτικῶς μὲ τὸν

προεξοφ-λητικὸν τόκον. Εἰις τὴν περίπτωσιν τῆς πολιτικῆς τῆς ἐλευθέρας,

ἀγορᾶς, ἡ πρωτοὸουλία ἀνήκει εἰς τὴν κε’ντριικην τράπεζαν, ἐνῷ ἡ ἐπιτυχία.

μιᾶς ἀναπροεξοφλητικῆς πολιτικῆς ἐξαρτᾶται καὶ ἐκ τῆς ἐξαρτήσεως τῶν

’ἐμπορικῶν τραπεζῶν ἐκ τῆς κεντρικῆς τραπέζης.

3. Ἡ χρησιμοποίηισις τῆς πολιτικῆς τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς, ὡς μέσου

ἐλέγχου τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος, ἐνιεφανίσθη, γενικῶς, μετὰ τὸν πρῶτον

παγκόσμιον πόλεμον. Ὡρισμένα. ὅμως σχετικὰ περιστατικά εἶναι δυνατὸν-

νὰ συναντηθοῦν καὶ πρὸ αὐτοῦ.

Οὕτω, ἀπὸ τοῦ δεκάτου αἰῶνος, ἡ Bank of England, διὰ

μείωσιν μιᾶς τυχὸν ὑπαρχούσης μεγάίλης ιρευστότηπος τῆς χρηματανγορᾶςν-

ἐχρησιμοποί-ει μίαν μέθοδον γνωστὴν ὡς «borrowing on Consols»(2)-

Εἷς τὴν πραγματικοτητα, ἡ μέθοδος αὐτὴ συνίστατο εἰς πώλησιν ἀξιῶν ἔναντι

χρήματος καὶ ἐπαναγορὰν αὐτῶν εἰς ὡρισμένον χρόνον. Κατὰ τὸν τρόπον

αὐτόν, Τράπεζα τῆς Ἀγγλίας ἐπετύγχανε μίαν ἀφαίρεσῑψ, ἐπὶ ὡρισμένω

χρονικὸν διάστημα, διαθεσίμων ἐκ τῆς χρηματαγορᾶς.

Ἐπίσης ἡ Reichsbank, πρὸ τοῦ 1914, ἐπώλει βραχυπροθέσμους κυ-

(1) Βλ. καὶ Thomas: Our modern banking and monetary system, σελ. 716-’

719· Paul Samuelson: Economics, 1951, σελ. 343, 4 καὶ σελ. 374, 5.

(2) “Η μέθοδος αὐτὴ φαίνεται νά ἑνεφανίσθη κατὰ τὴν τετάρτην δεκαετηρίδα τοῦ

19ου αἰῶνος. Βλ. King :History of the London discount market, σελ. 116.
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ἥερνητικὰς ὑποχρεώσεις εἰς τὴν ἐλευθέραν ἀγοράν, μὲ σκοπὸν ἀφαιρέσεως

πλεοναζόντων· διαθεσίμων (1).

Ἡ χρ-ησιμοποίηοις πάντως τῆς πολιτικῆς τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς εἶναι

γεγονὸς τῆς μετὰ τὸν πρῶτον παγκόσμιον πόλεμον περιόδου. Εἰς τὰς Η.Π.Α.

κατ’ ἀρχὰς ἀγοραὶ κυβερνητικῶν ἀξιογράφων ὑπὸ, τῶν Federal Reserve

Banks ἐχρησιμοποιήθησαν διὰ τὴν ἀπόκτησιν κερδοφόρων στοιχείων, διὰ

τὴν πληρωμὴν ἐξόδων ἢ μερισμάτων εἰς τὰς τραπέζας - μέλη. Μετὰ ὅμως τὸ

1920-22, πολιτικὴ τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς ἐχρησιμοποιήθη ὡς μέσον ἐλέγ-

χου τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος. Κατ’ ἀρχάς, ὡς μέσον ἐπιὸοηθητικόν, διὰ

νὰ καταστῇ ὁ προεξοφλητιεκὸς τόκος ἀποτελέσματικός, ἀργότερον δέ, ἀπὸ τὰ

τὶρῶτα ἐτη τῆς τετάρτης δεκαετηιρίδος, ὡς αὐτοτελὲς μέσον χρηματικοῦ ἐλέγ-

χου.

Ἓκτὸς τῆς Ἀγγλίας καὶ Ἡνωμένων Π-ολιτειῶν καὶ ἄλλαι χῶραι ἐδέ-

χθησαν τὴν πολιτικὴν τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς ὡς μέσον ἐλέγχου, τῆς ποσότητος

τοῦ χρήματος. Οὕτω, ἡ Reic‘hsbank ἀπὸ τοῦ 1933 (2), ἡ Τράπεζα τῆς

Νορὸηγίας ἀπὸ τοῦ 1936, ἡ Ἐθνικὴ Τράπεζα τοῦ Βελγίου ἀπὸ τοῦ 1937,

κλπ.

Εἰς· ὡρισμένας χώρας, ὅπωξ π.χ. τὴν N. Ζηλανδίαν καὶ τὰς Ἰνδίας, αῖ

δυνατότητες τῆς πολιτικῆς τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς εἶναι περιῶρισμέναι, λόγῳ

τῆς σμικρότητος τοῦ ὄγκου τῶν ἀξιῶν. Ὑπὸ τὰς συνθήκας αὐτάς, -δέν εἶναι

δυνατὸν νὰ ἐπηρεασθῆ σημαντικῶς ἡ πιστωτικὴ δραστηριότης τῶν ἐμπορικῶν

τραπεζῶν.

Δ’. Αἱ μεταβολαὶ εἰς τὸ (διὰ νόμου) ἀπαιτούμενον κάλυμμα

τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν

1. Κατὰ τὸν τελευταῖον καιρόν, ἐγένοντο 1δεκταὶ εἰς ἱδιαφόρους χώρας, ὡς

μέσον Χρηματικοῦ ἐλέγχου, αἱ εμεταὸολαὶ εἰς τὸ διὰ νόμου ἀπαιτούμενον κά-

λυμμα τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν.

Διὰ τῶν μεταδολῶν αὐτῶν εἰς τὸ ἀπαιτούμενον κάλυμμα τῶν ἐμπορικῶν

Ὄραπεζῶν, ἡ νομισματιικὴ ἀρχὴ ἔχει τὴν δύναμιν νὰ μεταδόιλλῃ, κατ’ ἀντίστρο-

φον φθράν, τὸ πλεονάζον κάλυμμα τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν καί, κατὰ τὸν

Ὀρότῡον αὐτόν, νὰ ἐπιδρᾷ ἐπὶ τῆς πιστωτικῆς ·δραστηριότητος αὐτῶν.

Tb μέσον αὐτὸ ἐλέγχου τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος διαφέρει ἀπὸ τὰ

ἄλλα δύο, τὰ ὁποῖα ίμέχρι στιγμῆς ἐξητάσαμεν, εἰς τὸ ἑξῆς σημεῖον. Διὰ τοῦ

προεξθφλητικοῦ τόκου καὶ τῆς πολιτικῆς τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς, ἐπιδιώκεται

(1) Βλ. Charles A. Conant : A history of modern banks of issue, 1927, σελ.

217.

(2) Κατὰ τὴν ἀναδιοργάνωσίν της κατὰ τὸ 1924, εἶχε περιορισθῆ, γενικῶς,

ἐνεργείας ἐπὶ τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς.

ν’ ἀσκῇ
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ιμία μεταδολὴ ιε’ἰς τὸ σύνολον τοῦ καλύμματος τῶν ἐμπορικῶν· τραπεζῶν καὶ

,μέσῳ τῆς μεταὸολῆς αὐτῆς, ιείς τὸν ὄγκον τοῦ πλεονάζοντος καλύμματος. Διὰ

τῶν ιμεταὸοιλῶν. εἰς τὸ ἀπαιτούμενον κάλυμμα, ἡ μεταὸολὴ εἰς τὸ πλεονάζον

κάλυμμα εἶναι ·ἀμεσος. Ἐνῷ τὸ σύνολον τοῦ καλύμματος παραμένει τὸ αὐτὸ,

’ἡ διάρθρωσις αὐτοῦ εἰς ἀπαιτούμενον καὶ πλεονάζον μεταὸάλλεται. εὈταν αἱ

,ἀπαιτήσεις καλύμματος ιαύξάνοϋν, τοῦτο σημαίνει μείωσιν τοῦ πλεονάζοντος

’καλύμματο-ς. Καὶ ἀντιθέτως, ὅταν αἱ ἀπαιτήσεις ·καλύμματος μειοῦνται, τὸ

πλεονάζον κάλυμμα αὐξάνει.

Αἱ μεταὸολαὶ 1εἰς τὸ ἀπαιτούμενον κάλυμμα τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν, ὡς

μέσον ἐλέγχου τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος, εἶναι ὅπλον· ἀρκετὰ ἰσχυρόν. Καὶ

εἰς τὴν περίπτωσιν ὅμως αὐτήν, ἐἶναι δυνατὸν· ·νὰ μὴ λάὸουν χώραν αἱ ἀναμε-

νόιμεναι ἀντιδράσεις.

Οὕτω, δυνατὸν «αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι ·νιά κατέχουν σημαντικὸν· ὄγκον

πλεονάζοντος καλύμματος, ὁπότε, τούλάχιστον ὡρισμέναι ἐξ αὐτῶν, νὰ μὴ κλο--

νισθοῦν σοὸαιρῶς ἀπὸ ὑψηλότερα ποσοστά, καλύμματοις, ἐπιιδιιώκοντα ἀνιαχαίτι-

σιν τῆς πιστωτικῆς δραστηριύτητος τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν. Ἐπὶ πλέον,

εἶναι δυνατὸν ἐνίοτε αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι ν’ Ιιίιντιμετωπίσουν τὰς, μεγαλυ-

τέρας ἀπαιτήσεις καλύμματος δῦ αὐξήσεως τῶν διαθεσίμων των, μέσῳ τῆς

εὐχεροῦς ἐκποιήσεως ἀξιῶν, -ἰ-δίᾳ ὅταν ’ἀκολουθῆται μία πολιτικὴ ὑποστηρίξεως

τῶν κυὸερνητικῶν ἀξιῶν. Καθ’ ὅσον ἀφορᾷ τὴν μείωσιν τῶν ἀπαιτήσεων κα-

λύμματος, μὲ σκοπὸν πιστωιτικὴιν ἐπέκταισιν, αὐτὴ δημιουργεῖ μὲν μίαν εὐρυω

τέραν πιστωτικήν βάσιν διὰ τὰς ἐμπορικὰ-ς τραπέζας, αὐταὶ ’ὅμως εἶναι δυνα-

τὸν νὰ μὴ τήν χρησιμοποιήσο-υν, λόγῳ ἀπροθυμίας ἢ ἀνικανὸτητός των νὰ

ἐντείνουν τὴν πιστωτικήν των» δραστηριότητα.

2. Αἱ μεταὸολιαὶ εἰς τὸ ἀπαιτούμενον κάλυμμα τῶν· ’ἐμπορικῶν τραπεζῶν,

ὡς μέσον χρηματικοῦ ἐλέγχου, διεμορφώθησαν τὸ πρῶτον εἰς τὰς “Ηνωμένας,

Πολιτείας.

”Ηδη ἀπὸ τοῦ 1916, τὸ Board ἐζήτησε νά τοῦ δοθῇ ἡ δύναμις νᾶ·-

ὑῴώνη τὰς ἀπαιτήσεις καλύμματος διὰ τὰς τραπέζας - μέλη, διὰ νὰ δύναται νάῑ

ἐλέγχῃ μίαν τάσιιν μεγάλης πιιστωιτικῆς ἐπεκτάσεως. Κατὰ τὸ 1933, διὰ πρώ-

την φοράν, τοῦ ἐδ-όιθη ἡ δύναμις νὰ μειταὸάλλῃ, ἐἰς περιπτώσεις ἀνάγκης, τὰς

ἀπαιτήσεις καλύμματος, κατὰ τὴν κρίσιν του.

Τέλος, διὰ τοῦ Banking Act τοῦ 1935,ἡ δύναμις τοῦ Board of‘

Governors νά μεταβάλλῃ τὰς ἀπαιτήσεις καλύμματος κατέστη μόνιμος

καὶ ὄχι μόνον ’διὰ στιγμὰς ἀνάγκης. Διά τοῦ νόμου αὐτοῦ, ἐδόεθη ·εῖς τὸ

Board of Governors ἡ δύναμις, διὰ τῆς καταφατικῆς ψήφου 4 μελῶν,

νὰ μεταὸάλλῃ τὰς ἀπαιτήσεις καλύμματος τῶν τραπεζῶν -μελῶν ἀπὸ καιροῦ

Εἷς καιρόν, ἐπὶ σκοπῷ ἐλέγχου μιᾶς τυχὸν πιστωτικῆς διαστολῆς ἢ συστολῆς·

Αἱ μεταὸολαὶ ὅμως εἰς τὰ ποσοστά καλύμματος περιωρίσθησαν· ἐντὸς ὡρισμέ-
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νων ὁρίων. Ὠς κατώτατον ὅριον ἐτέθησαν τὰ τότε ἰσχύοντα ποσοστὰ καλύμματος.

(13%, 10% καὶ’7 % διὰ τὰς καταθέσεις ὄψεωςκαὶ 3% διὰ τὰς καταθέσεις.

προθεσμίας) καὶ ὡς ἀνώτατον τὸ διπλάσιον τῶν ποσοστῶν αὐτῶν· (1) .

Τὸ μεταὸοιλλόμενον ποσοστὸν καλύμματος, μετά τὴν καθιέρωσιν αὐτοῦ·

εἰς τὰς Η. Π., ἐγένετο δεκτὰν καὶ εἰς ἄλλας χώρας. Εἰς τὴν Νέαν Ζηλανδίαν,

κατὰ τὸ 1936, ἐδόθη ἡ δύναμις εἰς τὴν κεντρικὴν τράπεζαν ·νὰ μεταὸάλλῃ τὰ..

ποσοστά καλύμματος, ὑπὸ τήν προϋπόθεσιν νά μὴ» εἶναι κατώτερα τοῦ 3 % διὰ.

τὰς ὑποχρεώσεις προθεσμίας καὶ 7 % διὰ τὰς ὑποχρεώσεις ὅψεως. Εἰς τὸ Ἐ-·

κοοαδόερ, κατὰ τὸ 1937, ἐδόθη εἰς τὴν κεντριικην τράπεζαν ἡ δύναμις ’νὰ αα·-

θορίζη τὸ ποσοστὸν καλύμματος τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν μεταξὺ τῶν ὁρίων

5—15 % τῶν καταθέσεων. Ἐκτὸς τῶν· χωρῶν αὐτῶν, τὸ εμεταὸαλλόμενον πο-

οοστὸν καλύμματος ἐγένετο -δέκτὸν καὶ ἀπὸ ἄλλας χώρας, ὅπως π. χ. τὸ Με-

ξικόν, τὴν Σουηδίαν.

E'. ’Άλλα μέσα ἐλέγχου τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος

Τὰ τρία μέσα ἐλέγχου τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος ,τὰ ὁποῖα μέχρι

στιγμῆς ἐξητάσαμεν (προεξοφλητικὸς τόκος, πολιτικὴ τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς,

μεταδολαὶ εἰς τὸ ἀπαιτούμενον κάλυμμα) , εἶναι, γενικῶς, τὰ κύρια μέσα διὰ

τῶν ὁποίων ἡ κεντρικὴ τράπεζα εἶναι δυνατὸν ν’ ἀσκήιση ἕνα· ὡρισμένον· ἐλεγ-

χον ἐπὶ τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος. Ἐκτὸς αὐτῶν, κεντρική τράπεζα δυ-·

νατὸν νὰ χρησιμοποιήσῃ καὶ ἄλλα, δευτερευούσης ὅμως, γενικῶς, σημασίας.

Μεταξὺ αὐτῶν ἀναφέρομεν : ,ς

1. Τὴν π ι σ τ ω τι κ ἡ ν κ α τ ·α ·ν· ο μ ή ν. Ἡ Τράπεζα τῆς Ἀγγλίας, ἀπὸ·

τοῦ τέλους τοῦ δεκάτου ὀγδόου αἰῶνος, ἐχρησιμοποίει τὸ μέσον αὐτὸ διὰ τὴν

ὑποδοήθησιιν τῆς λειτουργίας τοῦ προεξοφλητικοῦ τόκου. Κατὰ τὴν πιστωτικὴν--

κατανομήν, ἡ Bank of England άπέρριπτεν ὡρισμένον τμῆμα ἑκάστης

αἰτήσεως προ-εξοεριλήσεως, ὅταν ἡ ζήτησις ὑπἐρέὸαινε τὸ ποσὸν τὸ ὁποῖον ήτο

διατεθειμένη ·νά προεξοφλήσῃ εἰς οἱανδήποτε ἡμέραν (2), εἴτε ἕθεΐε 75905"

ξοφλητικὸν ·ὅριον (3). Μὲ τὴν χρησιμοποίηισιν· ὅμως τοῦ προεξοερλητικοῦ τό-

κου ὡς κυρίου μέσου χρηματικοῦ ἐλέγχου, ἡ σημασία τῆς πιστωτικῆς κατα--

νομῆς κατέπεσεν.

(1) Κατὰ τὸ 1948, ἐδόθη εἰς τὸ Board ἡ δύναμις, μέχρι τῆς 30 Ἰουνίου 1949, VO‘"

ὑψώνῃ τὰ ποσοστὰ καλύμματος, μέχρις ἑνὸς ὡρισμένου σημείου, καὶ πέραν τοῦ ἀνωτά-

To” ὁρίου. Συγκεκριμένως, διὰ τὰς καταθέσεις ὅψεως μέχρι 30%, 24% καὶ 18% καὶ-

δῑὰ τὰς καταθέσεις προθεσμίας μέχρι 7 1/2 %. (Η δύναμις πάντως αὐτὴ δὲν ἀνενεώθη

μετὰ τὴν 30 Ἰουνίου 1949.

(2) Βλ. Andréades: History of the Bank of England, 1640 to 1903, σελ.

193· Acres: The Bank of England from within, 1694—1900, τόμ. Ι, σελ. 269, 270·

King: History of the London discount market, σελ. 71.

(3) King: ”Ενθ’ ἀν. σελ. 13.
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Τὸ μέσον τῆς πιοτωτικῆς κατωνΰμῆς, ὑπὸ τὴν μίαν· ἢ τὴν ἄλλην μορφήν,

ὲχρησιμοποιήθη ὑπὸ διαφόρων χωρῶν· εἰς ὡρισμένας ἀνωμάλους περιπτώσεις.

Οὕτω, ἐχρησιμοποιήθη ὑπὸ τῆς Reiohsbank κατά τὴν περίοδον 1924-31

καὶ ὐπὸ τῆς Banque de France ἀπὸ τοῦ Ὀκτωβρίου 1948.

2. Τὰς ἀπαιτήσεις δεύτερ-εύοντος καλύμματος. Τὸ

μέσον αὐτὸ συνίσταται εἰς τὴν ἀπαίτησιν νά κρατοῦν αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι

’ἐκτὸς τῶν ,ρευστῶν διαθεσίμων καὶ ἕνα εἶδος «δευτερεύοντος καλύμματος» ἐξ

ἀξιῶν. Διά τοῦ μέσου αὐτοῦ ἐπιδιώκεται Δὸ περιορισμὸς τῶν δυνατοτήτων τῶν

,ἐμπορικῶν τραπεζῶν νά ἐξευρίσκουν εὐχερῶς διαθέσιμα δι’ ἐκποιήσεως ἀξιῶν.

Οὕτω, π.χ., εἰς τὴν Ἰταλίαν, ἀπὸ τοῦ 1947, ἐζητήθη ἀπὸ τὰς τραπέζας νὰ

κρατοῦν ἕνα ὡρισμένον ποσοστον τῶν καταθέσεών των εἰς κυιὸερνητικὰ ἀξιό-

Υγραφα ἢ τοκοφόρον δεσμευμένην κατάθεσιν εἰς την ·κεντρικὴν τράπεζαν. Εἰς

τήν Γαλλίαν, ἀπὸ τοῦ Ὀκτωὸρίου 1948, αἱ τράπεζαι ὑπεχρεώθησαν νὰ κρα-

τοῦν κυὸερνητικά -ἀξιόγραφα τούλάχιστον εἰς ποσοστον 95% τῶν κρατουμέ-

νων κατά τὸ τέλος Σεπτεμὸρίου 1948 καὶ ἐπὶ πλέον νὰ κρατοῦν κυ-6ερνητικὰ.

ἀξιτόγραφα τούλάχιστον εἰς τὸ ποσοστὸν τοῦ 20% τῆς αὐξήσεως τῶν καταθέ-

-σεών των μετά τὴν ήμερομηινίαν αὐτὴν (1).

3. Τὰ ἐκ λιε κ τ ι κ ἀ μ έ σα· ἐ λ έ γ χ ο υ. Τὰ χαρακτηριζόμενα ὡς

«ἐκλεκτικά» μέσα ἐλέγχου τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος κατευθύνονται πρὸς

ὡρισμένας εἰδικὰς περιπτώσεις πιστώσεων. Ταῦτα δὲν ἀποὸλέπουν εἰς τὸ

κάλυμμα τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν, ὅπως ὁ προεξοφλητικὸς τόκος, πολι-

τικὴ τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς καὶ αἱ μεταθολαὶ εἰς τὸ ἀπαιτούμενον κάλυμμα

τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν, ’ἀλλὰ ἀσκοῦ-ν ἅμεσον ἐπίδ-ρασιν ἐπὶ τῆς ποσότητος

τοῦ χρήματος. Περιστατικὸν ἐκλεκτικοῦ μέσου χρηματικοῦ ἐλέγχου ἐνεφανί-

Δσθη εἰς τὰς “Ηνωμένας Πολιτείας διὰ τοῦ Securities Exchange Act

τοῦ 1934. ΙΔιά τοῦ νόμου αὐτοῦ ἐτέθησαν ὡρισμένοι περιορισμοὶ εἰς τὰς τραν-

πέζας (καθὼς ἐπίσης καὶ εἰς τοὺς brokers) σχετικά μὲ τὰ δάνεια ἐπὶ

ἀξιογράφων. Διὰ τῶν περιορισμῶν αὐτῶν (καθορισμὸς περιθωρίων) ἀποὸλέ-

-πεται νὰ ἐλεγχθοῦν αἱ πιστώσεις χρησιμοποιούμεναι διὰ κερδοσκοπικὰς πρά-

ξεις ἐπὶ ἀξιογράφων. _

4. Τὴν ήθ ι ·κὴ ν π ί ·εσ ι ν. Διά τοῦ μέσου αὐτοῦ ἐπιδιώκεται ν’ ἀσκη-

’θῆ ψυχολογικὴ ἐπίδρασις ἐπὶ τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν, ὥστε αἱ τελευταῖαι

ν’ ἀκολουθήσουν τὴν πολιτικὴν τῆς κεντρικῆς τραπέζης. Συζητήσεις μετὰ

τῶν ἀντιπροσώπων τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν, ομιλίαι, ·ὁδηγίαυ, κλπ. εἶναι

μέσα διὰ τῶν ’ὁποίων προσπαθεῖται ν’ ἀσκηθῆ μία πίεσις ἠθικῆς μορφῆς ἐπὶ

τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν (2). Ἡ ἐπιτυχία τοῦ μέσου αὐτοῦ χρηματικοῦ ἐλέγ-

(1) Διά πλείοναᾞλ. De Kock: Central banking, σελ. 239-241.

(2) Πάντως τὰ μέσα αὐτὰ δὲν πρέπει νά φθάσουν καὶ εἰς τὰ ἄκρα, ὅπως εἰς τὰς

Η.Π.Α. μετά τὸν δεύτερον παγκόσμιον πόλεμον, ὅπου ὡρισμένοι τὰ ἐχαρακτήρισαν ὡς

~20pen mouth policy.
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,χου ἐξαρτᾶται κατὰ μεγάλον βαθμὸν ἀπο τὸ κῦρος τὸ ὁποῖον ἡ κεντρικὴ τρά-

πεζα ἀπολαμὸάνει. Ἐπί πλέον, ὕπαρξις μικροῦ ἀριθμοῦ- μεγάλων τραπε-

ζῶν, διευκολύνει τὴν ἐπίδρασιν τῆς κεντρικῆς τραπέζης ἐπὶ τῶν ἐμπορικῶν

τραπεζῶν.

ΣΤ’. Τελικαὶ παρατηρήσεις

Εἰς τὰς προηγουμένας παραγράφους ἐξητάσαμεν διάφορα μέσα διὰ τῶν

κὸποίων κεντρική τράπεζα προσπαθεῐ νά ἐπιτύχῃ τὸν ἔλεγχον τῆς ποσότη-

τος τοῦ χρήματος. Τὰ κύρια μέσα, γενικῶς, τὰ ὁποῖαχέχει εἰς τὴν διάθεσίν

της κεντρικὴ τράπεζα εἶναι τρία; Ὁ προεξοφλητικὸς τόκος, ἡ πολιτιεκὴ

τῆς ἐλευθέρας ἀγορζᾶς καὶ αἱ μεταὸο-λαὶ εἰς τὸ ἀπαιτούμενον κάλυμμα τῶν

ἐμπορικῶν τραπεζῶν.

Τά μέσα αὐτὰ εἶναι δυνατὸν νά ἐπιτύχουν τὸ ἐπιδιωκόμενον ἀποτέλεσμα,

εἶναι δυνατὸν ὅμως καὶ ὄχι. Ἡ ἀποτελεσμάτικότης των ἐξαρτᾶται μεγάλως

,ἀπὸ τὴν ἀνταπόκρισιν εἰς αὐτὰ ἐκ μέρους τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν.

Αἱ καταθέσεις, αἱ ὁποῖαι ειίς τὰς συγχρόνους οἰκονομίας συνιστοῦν τὸ

κυριώτερον συστατικὸν τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος, δημιουργοῦνται ὑπό τῶν

ἐμπορικῶν τραπεζῶν καὶ εἶναι δύσκολον νά ἐλεγχθοῦν ·ὶαὶ διακυμάνσεις τῆς

·ποσότητός των· δραστικῶς καὶ ἀποτελεσμάτικῶς ὑπὸ τῆς ·νομισματικῆς ἀρχῆς.

Οὕτω, ὅταν ἐπιδιώκεται μία μείωσξς, τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος, ἡ

ἀποτελεσματικότης τοῦ ὑψηλοτέρου προεξοφλητιικοῦ τόκου, τῶν πωλήσεων

ἀξιῶν εἰς τὴν ἐλευθέραν ἀγοράν, τῶν ὑψηλοτέρων ποσοστῶν καλύμματος,

δυνατὸν νὰ δυσχερανθῆ, περισσότερον ἢ ὀλιγώτερον, ἀπὸ τὴν· ὕπαρξιν σημαν-

τικοῦ ὄγκου πλεονάζον-τος καλύμματος εἰς τὴν διάθεσιν· τῶν ἐμπορικῶν τρα-

πεζῶν, ἥ, ἀκόμη, ἀπὸ τὴν δυνατότητα εὐχεροῦς ἐξευρέσεως διιαθεσίμων.

Ἐπίσης, εἰς τήν περίπτωσιν κατά τὴν ὁποίαν ιἐτιτιςδιώτκιεται μία αὔξησις

’τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος, ὁ χαμηλότερος προεξοφλητιπὸς τοοοος, οὓῖ ἀγοραὶ

ἀξιῶν εἰς τὴν ἐλευθέραν· ἀγοράν, τὰ χαμηλότερα ποσοστά καλύμματος, δυψατ

’τὸν ·νὰ δημιουργήσουν μίαν εὐρυτέραν πιστωτικήν βάσιν· διὰ τὰς ἐμπορικὰς

τραπέζας, δὲν εἶναι δυνατὸν ὅμως καὶ νὰ τὰς ἀναγοοάοουν V? αὐξήσων τὴν

’δραστηριότητα αὐτῶν τὴν σχετικὴν μὲ τὰ δάνεια καὶ τὰς ἐπενδύσεις. Αἱ

’ἐμπορικαὶ τράπεζαι δυνατὸν νά εἶναι ἀπρόθυμοι νά δανείσουν, ἥ, ἀκόμη, ἀνί-

’κανοι λόγῳ ἀτονίας τῆς ἀγορᾶς.

Πάντως, πρέπει νὰ σημειωθῇ ἐνταῦθα, ὅτι, γενιῑκῶς, τὰ ἐἷς τὴν διάθεσιν

’τῆς κεντρικῆς τραπέζης μέσα ἐλέγχου τῆς ποσότητος Ὄοῧ ΧῬ’ήματος’ ἐἶναι

περισσότερον ἀποτελεσματ-ικὰ εἰς τὴν περίπτωσιν· τοῦ πιστωτικοῦ πεΡῑῸῬῑ·

·σμοῦ, παρά εἰς τὴν περίπτωσιν τῆς πιστωτοκῆς ·ἓπεκῡάσεως

(1) Βλ. καὶ George Walter Woodworth: The monetary 39d banking Sy'

stem, 1950, σελ. 572· Kurihara: Monetary theory and pub110 POhCya σελ· 64·

«(ΑΡκειοΝ» Δ. καλιτσουυάκη, τ, Δ. 1955 "

i
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ΠΟΣΟΤΗΣ ΤΟΥ ΧΡΗΜΑΤΟΣ KAI ΔΗΜΟΣΙΟΝΟΜΙΚΗ l'lOAITIKH-i

1. Εἰς τὸ προηγούμενον κεφάλαιον ἐξητάσαμεν διάφορα μέσα διὰ τῶν

’ὁποίων εἶναι δυνατὸν νὰ ἐπιτευχθῃ ἕνας ὡρισμένος ἐλεγχος ἐπὶ τῆς ποσότηψ

τος τοῦ χρήματος. Τὰ μέσα αὐτὰ εἶναι καθαρῶς χρηματικῆς φύσεως καὶ ἀνά-

γονται εἰς τὸν τομέα τῆς πολιτικῆς τῆς κεντρικῆς τραπέζης.

Σημασίαν ὄμως μεγάλη-ν διὰ τὰς διακυμάνσεις τῆς ποσότητος τοῦ χρή-ν

ματος ἔχει καὶ ὁ κρατικὸς προϋπολογισμός. εΗ δημοισιονομικὴ πολιτική, ἀπὸ

τῆς χρηματικῆς της πλευρᾶς ἐξεταζομένη, δύναται ν’ ἀσκήσῃ σημαντικὰς

ἐπι-δράσεις ἐπὶ τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος.

Κατὰ τοὺς παλαιοτέρους χρόνους, ὁ κρατικὸς προϋπολογισμός, μὲ τὰ.

σχετικῶς μικρὰ ἐσοδα καὶ δαπάνας, δὲν ἧτο δυνατὸν ν’ ἀσκήσῃ σημαντικὰς

ἐπιδράσεις ἐπὶ τῆς οἰκονομίας ἐν γένει. Κατὰ τὸν τελευταῖον ὅμως καιρόν,

κατάστασις μετιεόλήθη. Ὁ κρατικὸς προϋπολογισμὸς κατέστη σημαντικος καὶ

αἱ ἐπιδράσεις του ’ἐπὶ τῆς οἰκονομίας δυνατὸν νὰ εἶναι ἰσχυραὶ (1) .

Ἕνας κρατικὸς προϋπολογισμὸς ιμὲ σημαντικὰ ἐσοδα καὶ δαπάνας εἶναι

δυνάτὸν νὰ ἐπιδράσῃ ἰσχυρῶς ἐπὶ τῆς οἰκονομίας. ’ΞΗ ποσότης δὲ τοῦ χρήμα-

τος δυνατὸν ν’ αὐξηθῇ ἢ νὰ μειωθῃ, ἀναλόγως τῆς διαρθρώσεως τοῦ κρατικού

προϋπολογισμοῦ.

2. Οὕτω, εἶναι δυνατὸν νὰ ἐπιδιωχθῇ μία αὔξησις τῆς ποσότητος τοῦ·

χρήματος, μέσῳ τῆς χρηματοδοτήσεως ἐνὸς προύπολογιστικοῦ ἐλλείμματος,

δημιουργουμένου διὰ τῆς ὑπερὸάσεως τῶν κρατικῶν δαπανῶν ἔναντι· τῶν ἐκ

φόρων· ἐσόδων.

Διὰ νὰ λάθῃ χώραν ιμία αὔξησις τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος, ἡ χρημαν·

τοδότησις τοῦ ἐλλείμματος πρέπει νὰ γίνῃ διὰ δανεισμοῦ ἐκ τοῦ τραπεζικοῦ

συστήματος. Ἐὰν ἡ χρηματοδότησις γίνῃ διὰ δανεϊσμοῦ ἐκ τοῦ κοινοῦ, τότε,

εἰς τὴν περίπτωσιν αὐτήν, δέν λαμβάνει χώραν μία αὔξησις· τῆς ποσότητος·

(1) Διά νά γίνῃ τοῦτο σαφέστερον, ἀρκεῖ νὰ παρατεθοῢν οἱ σχετικοὶ ἀριθμοὶ τῶν Η.

Π.Α. Αἱ κυβερνητικαὶ δαπάναι κατά τὸ 1909 ἦσαν μόνον τὰ 2% τοῦ ὁλικοῦ ἐθνικοῦῑι

προϊόντος· τὸ 1913 τὸ 1,8 %' τὸ 1926 τὰ 3,2% .Κατά τὰ τελευταῖα ὅμως ἔτη τὸ πο-

σοστὸν ηὐξήθη σημαντικῶς. Τὸ 1932 ἧτο 7,2 %, τὸ 1939 ἦτο 10% καὶ τὸ 1947 σχεδὸν

τὸ 16%. Κατὰ τὰ πολεμικά ἔτη, ὡς εἶναι φυσικόν, τὸ ποσοστὸν παρουσιάζεται κατὰ.-

πολύ ηὐξημένον. Οὕτω, τὸ 1918 ἧτο περίπου 20% καὶ τὸ 1945 περίπου 45 %. Βλ--

Theodore Morgan: Introduction to economics, 1950, σελ. 664, 5.
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τοῦ χρήματος, ἀλλί ἁπλῶς μία τμετατόπισις ἤδη ὑφισταμένου χρήματος (1) .

3. "010w ἐπιδιώκεται μία μείωσις τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος διὰ δηε

μασμονιομικῆς φύσεως μέσων, τότε τὰ ἐκ φόρων ἐσοδα πρέπει ·νὰ εὑρίσκων

ται εἰς ἐπίπεδον ἀνώτερον αὐτοῦ τῶν ·κρατικῶν δαπανῶν. Μία μείωσις δη-

λαδὴ τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος εἶναι δυνατὸν νὰ ἐπιτευχθῇ διὰ τῆς δη-

μιουργίας ἐνος προϋιπολογιστιτκοῦ πλεονάσματος.

Ἀνακύπτει ὅμως, εἰς τήν περίπτωσιν αὐτήν, τὸ πρόόλημα τῇς χρησι-

μοποιήσεως τοῦ πλεονάσματος. Ἐὰν τοῦτο κρατηθῇ ὑπὸ μορφήν ἀδρανῶν δια-

θεσίμων, τότε θὰ ἐχῃ τὸ ἀνωτέρω σημειωθὲν ἀποτέλεσμα, δηλαδὴ μείωσιν

’τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος. Εἶναι δυνατὸν ὅμως νὰ χρησιμοποιηθῇ διὰ μείω-

σιν τοῦ δημοσίου χρέους. Εἰς τὴν τελευταίαν αὐτὴν περίπτωσιν, τὸ ἐὰν ἡ

μείωσις τοῦ δημοσίου χρέους θὰ ἐπιδράσῃ μειωτικῶς ἐπὶ τῆς ποσότητος τοῦ

χρήματος ἐξαρτᾶται ἀπὸ τὸ ποῖος κατέχει τὰς κυόερνητικὰς ὁμολογίας κατὰ

τὸν χρόνον τῆς ἐξαργυρώσεως αὐτῶν.

Ἐὰν αἱ κυόερνητικαὶ ὁμολογίαι κατέχωνται ἀπὸ τὸ κοινόν, τότε, τελι-

κῶς, δὲν λαμὸάνιει χώραν εμία μείωσις τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος, ἀλλὰ

μία μετατόπιισις χρήματος, ἀπὸ τοὺς πληρωτὰς τῶν φόρων εἰς τοὺς κατόχους

κυὸερνητικῶν ἀξιῶν. Ἡ μετα-τόπιισις πάντως αὐτὴ δυνατὸν νὰ ἔχῃ ὡς συνέ-

πειαν μίαν μείωσιν τοῦ συνόλου τῶν δαπανῶν —— λόγῳ μειώσεως τῆς κυκλο-

φορικῆς ταχύτητος τοῦ χρήματος — ἐὰν οἱ ἐξαργυρώσαντες τὰς ὁμολογίας

δὲν δαπανήσουν, ὁλικῶς ἢ μερικῶς, τὸ ληφθὲν χρηματικὸν ποσόν. Ἐὰν δη-

λαδὴ ·τὸ χρῆμα ζμετιατοπισθῇ ἀπὸ ἄτομα τὰ ὁποῦα ἐπρόεκειτο νὰ τὸ δαπανή-

σουν, εἰς ἄτομα τὰ ὁποῖα θὰ τὸ κρατήσουν ἀδρανές.

l Ἐὰν τὸ πλεόνασμα χρησιμοποιηθῇ διὰ μείωσιν τοῦ δημοσίου χρέους

κρατουμένου ἀπὸ τὰς ἐμπορικὰς τραπέζας, Ιθὰ ἐπέλθῃ τελικῶς μία μείωσις

τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος -αεὶ καταθέσεις τοῦ κοινοῦ εἰς τὰς ἐμπορικὰς

τραπέζας ·θὰ μειωθοῦν διὰ τῆς πληρωμῆς τῶν φόρων. Τὸ πλεονάζον ὅμως

κάλυμμα-τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν θ’ αὐξηθῇ, διὰ τῆς ἕξαργυρώοεως τῶν

ὑπ’ αὐτῶν ,κρατουμένων κυὸερνητικῶν ὁμολογιῶν.

Τέλος, ἐὰν τὸ πλεόνασμα χρησιμοποιηθῇ διὰ μείωσιν τοῦ δημοσίου

Χρέους κρατουμένου ἀπὸ τὴν κεντρικήν τράπεζαν, τότε ἡ μείωσις τῆς ποσό-

mos τοῦ χρήματος, προκληθεῖσα διὰ τῆς πληρωμῆς τῶν· φόρων, θὰ παρα-

μείνῃ.

4. Ἡ χρησιμοποίησις πάντως δημοσιον·ομι“κῆς φύσεως μέσων διὰ· τὸν

(1) Ἐὰν ἡ χρηματοδότησις τοῦ ἐλλείμματος γίνῃ διὰ Swamp-0‘3 é}:- τοῦ κοί-νου,

ἀλλὰ ὁ δανεισμὸς ἀφορᾷ χρῆμα τὸ ὁποῖον θά παρέμενεν ἀδρανές, ὑπὸ μορφῃν αποθησαυ-

Ρίῦεως, εἶναι δυνατὸν νὰ ἐπέλθῃ μία αὔξησις τοῦ συνόλου τῶν δαπανῶν-’ἵης ’ποσοτητοξ

τοῦ χρήματος παραμενούσης τῆς αὐτῆς-λόγῳ αὐξήσεως τῆς κυκλοφορικῆς ταχύτητος του

χρήματος-
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ἔλεγχον τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος, δὲν εἶναι τόσον εὔκολος καί, ἴσως,

ἑλκυστική, ὅσον -ἐκ πρώτης ὅψεως φαίνΈὌαίῑ·

Οὕτω, κατὰ τὴν χρηματοδότησιν ἐνὸς προϋπολογιστικοῦ ἐλλείμματος,

βασικὸν στοιχεῖον εἶναι ἡ ἀνταπόκρισις τῶν ἐπιχειρηματιῶν καὶ τοῦ μεγάλου

κοινοῦ. Τό κοινὸν πρέπει νὰ πιστεύῃ, ὄτι μία αὔξησις τῆς ποσότητος τοῦ

χρήματος, ἐπιδιωκομένη μέσῳ τῆς χρηματοδοτήσεως ἐνὸς ἐλλείμματος τοῦ

προϋπολογισμοῦ, εἶναι προσεκτικῶς ιμελετηιμένη καὶ ἐπιδιώκει τὴν· ὑποδοήθη-

σιν τῆς οἰκονομίας καὶ ·δὲν εἶναι ἀποτέλεσμα ἀφροσύνης ἢ πολιτικῶν ἐπιδιώ-

ξεωψ, Οἱ ,ἐλλειμματιικοὶ πριοϋπολσγισμοιὶ εἶναι συνδεδεμένοι διὰ τὸ μεγάλον

κοινόν, καὶ ὄχι ἀδίκως εἰς πολλὰς περιπτώσεις, μὲ πληθωρικὰς καταστάσεις

καὶ εμὲ ὀδυνηρὰς διὰ τὴν οἰκονομίαν· συνεπείας.

Ἐπίσης, κατὰ τὴν χρησιμοποίηισιν τῆς δημοσιόνομικῆς πολιτικῆς διὰ

τὴν ἐπίτευξιν μιᾶς μειώσεως τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος, μέσῳ ἐνὸς προϋπο-

λογιστυκοῦ πλεονάσματος, ἀναφύονται ὡρισμέναι δυσχέρειαι. Διάφορα nee.»

6λήματα ἐμφανίζονται σχετικῶς μὲ 1‘0 εἶδος τῶν φόρων, τὴν τὰς) κατημ

γορίαν τῶν φορολογουμένων, τὴν ἐπίδρασιν τῶν φόρων ἐπὶ τῆς παραγωγικῆς

δραστηριότητος κλπ. Τέλος, πρέπει νὰ σημειωθῇ ἐνταῦθα, ὄτι εἰς τὸ σημεῖον

αὐτὸ ύπεισέρχονται καὶ πολιτικοὶ λόγοι. Elven πιθανόν, ὡρισμένας φοράς,

νὰ θεωρηθῇ ῆ ὕψωσις τῆς φορολιογίας ὡς πρᾶξις ἀντιδημοτικὴ καί, κατὰ τὸν

τρόπον αὐτόν, νὰ δυσχερανθοῦν σημαντικῶς τὰ δημοσιονομικῆς φύσεως μέσα

ἐλέγχου τῆς χρηματικῆς ποσότητος.

5. Εἰς τὸ προηγούμενον καὶ παρὸν· κεφάλαιον ἐξητάσαμεν τὰ διάφορα

μέσα διὰ τῶν ὁποίων εἶναι δυνατὸν νὰ ἐπιτευχθῇ ἕνας ἐλεγχος ἐπὶ τῆς ποσό-

τητος τοῦ χρήματος.

Τὰ καθαρῶς χρηματικῆς φύσεως μέσα, τὰ ὁποῖα ἔχει εἰς τὴν διάθεσίν

της ἡ κεντρική τράπεζα, δὲν εἶναι δυνατὸν νὰ ἐπιτυγχάνουν πάντοτε ἕνα

ἀμεσον καὶ ἀποτελεσματικόν ἔλεγχον ἐπὶ τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος. Εἶναι

δυνατὸν ἐνίοτε ινὰ ιδυσχιερανίθοῦν, περισσότερον ἢ ὀλιγώτερον, ἀπψό τὴν δραστη-

ριιότητα τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν, ἦ, ἀκόμη, καὶ »ἀπὸ ἀντιθέτους ἐπιδιώξεις·

Τὰ δημοσιονομικῆς φύσεως μέσα παρουσιιάζουν καὶ αὐτὰ ὡρισμένας

δυσχερείας διὰ τὴν ἀποτελεσματικὴν λειτουργίαν των. Κατὰ τὴν ἅοκησίν

των, ἀναφαίνονται ·δημοσιονοιμιικὰ προδλήματα, καθὼς ἐπίσης πολιτικαί δυσ-

χέρειαι καὶ ἐνίοτε ’δυσμενεῖς ἀντιιδιράσεις τοῦ κοινοῦ.

Ὑπὸ τήν ύφισταμένην χρηματικήν ίόργάνωσιν καὶ τραπεζικὴν διάρθρὼ

σιν, ’ἡ ἀλληλοουμπλήρωσις τῆς πολιτικῆς τῆς κεντρικῆς τραπέζης καὶ τῆς

·δηθοοῑονομνκῆς τοιαύτης ἐμφανίζεται ῶς ἀναγκαία. Βενικῶς, ὀδυνηραὶ κατα

στάσεις διὰ τὴν οἰκονομίαν, ὑποαπασχολήσεως καὶ πληθωρικῶν φαινομένων,

ἀπαιτοῦν διὰ τὴν ἐπιτυχῆ ἀντιμετώπισίν των τὴν συνεργασίαν τῆς πολιτικῆς

τῆς κεντρικῆς τραπέζης καὶ τῆς δημοσιο-νομικῆς τοιαύτης.
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6. Ἡ χιρησιιμοπαίηισις δημοσιιανομικῆς φύσεως μέσων· elven woopateg τῶν

τελευταίων ἐτῶν. Οὕτω, κατὰ τὴν τετάρτην διεωουετηρίδα τοῦ παρόντος ωἰῶνος ”

ὁ ἐλλειψψαπικὸς πρυϋπόλογιιοπμὸς ἐχρησιμοποιήθη ἀπὸ διαφόρους χώρας διὰ

τὴν ὑτσερνίκησιν τῆς ὑφέσεως, «ὅπως ἀπὸ τὴν Σουηδίαν καὶ τὰς Η.Π.Α. Ἐπί-

σης, μετὰ τὸν δεύτερον eon-{31010111011 πόλεμον, ιὼς μέτριον ὲ-νιωντίῡν τσῦ πληθω-

ρισμοϋ ἐφηρμόσθη ιὸ πλθεΌν-ασματικὸς πραϋπολογιισμός, ὅπως ιείς τὰς Η.Π.Α.

κατὰ τὰ ·δημοσιόνυμικὰ ἔτη 1947—1949.



ΚΕΦΑΛΑΙΟΝ VII

ΠΡΟΤΑΣΕΙΣ XPHMATIKHZ KAI TPAFIEZIKHZ ΜΕΤΑΡΡΥΘΜΙΣΕΩΣ

Κατὰ καιροὺς ἀνκεπτὺχνθηισαν διάφοροι προ-τάσεις, ἀποῧλέπουσαι εἰς τὴν

μετατροπὴν τῆς ἤδη ὑφισταμένης χρηματικῆς καὶ τριαπεζικῆς όργανώσεως.

Ἐκ τῶν προτάσεων αὐτῶν, 1ΕΫ ἀναπτύξωμεν εἰς τὸ παρὸν· κεφάλαιον ὡρισμέ-

νας, αἰ ὁποῖαι -σχετίζονται μὲ τόν ἔλεγχον τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος ἐκ

μέρους τῆς κεντρικῆς τραπέζης. Al προτάσεις αὐταὶ ἀνιεπτὺχθησαν εἰς τὰς

Η.Π.Α., ὅπου λειτουργία τοῦ Federal Reserve System ἀποτελεῖ

τὸ ἀντικείμενον προσεκτικῆς ἐπυστημον-ικῆς ἐξετάσεως.

Α’. Τὸ σχὲδιον καλύμματος 100 ο)ο

1. Τὸ Ισχέδιιον καλύμματος 100 % ἀναφέρεται εἰς τήν δημιουργίαν τοῦ

χρήματος καὶ εἰδικώτερον Ιεἰς τὴν δημιουργίαν χρήματος ὑπὸ τῶν ἐμπορικῶν

τραπεζῶν καὶ ἐπιδιώκει τὴν ἀφαίρεσιν τῆς δυνατότητος τῶν ἐμπορικῶν τραἱ

πεζῶν νὰ ἐπιδροῦν ἐπὶ τῆς χρηματικῆς κυκλοφορίας.

Ἐγνωρίνσαμεν ἤδη (1) , Ιὅτι βάσει τῶν σημερινῶν συνθηκῶν δὲν θὰ

εὑρισκόμεθα μακρὰν τῆς πριαγματικότητοις ἐὰν ἐλέγομεν, ὅτι ποσότης τοῦ

χρήματος συνίσταται ἐκ τρναπ-εζογραμματίων κυκλοφοριοὺντων ἐκτὸς τῶν

τραπεζῶν καὶ καταθέσεων εἰς τὰς ἐμπορικὰς τραπέζας εὑρισκομένων εἷς

τὴν διάθεσιν τοῦ κοινοῦ. Ἐκ τῶν δύο αὐτῶν συστατικῶν τῆς ποσότητος τοῦ

χρήματος, τὸ πρῶτον, τὰ τραπεζογραμμάτια, δημιουργεῖται ὑπὸ τῆς κεντρι-

κῆς τραπέζης καὶ οὕτω εὑρίσκεται ὑπὸ τὸν ἄμεεσον ἔλεγχον· τῆς νομισματι-

κῆς ἀρχῆς. Τὸ δεύτερον, ·αιὶ καταθέσεις, δημιουργεῖται ὑπὸ τῶν ἐμπορικῶν

τραπεζῶν καὶ elven δύσκολον νὰ ἐλεγχθοῢν αἱ διακυμάνισεις τῆς ποσότητός

του δραστικῶς καὶ -ἀποτελιε-σματικῶς ὑπὸ τῆς νομισματικῆς άρχῆς.

Βεὸαίως, ·μέισῳ τῆς πολιτικῆς ἐπὶ τοῦ καλύμματος τῶν ἐμπορικῶν τραν

πεζῶν καὶ μέσῳ τῶν σχετικῶν πρὸς τὰς τραπέζας αὐτὰς ἐνεργειῶν τῆς

κεντρικῆς τραπέζης ὑπάρχει ἕνας ὡρισμένος ἔλεγχος“ αἱ διακυμάνσεις ὅμως

τοῦ ὄγκου τοῦ χρήματος ὑπὸ μορφὴν καταθέσεων ἐξαρτῶνται μεγάλως ἀπὸ

τὰς διαφόρους ἐργασίας τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν, τὰς σχετικὰς μὲ τὰ ὑπ’

αὐτῶν διενεργοὺμενά δάνεια καὶ ἐπενδύσεις. Συνεπῶς, αἱ δι-ακυμάνσεις τῆς

ποσότητος ’ῦοῦ χρήματος, ἐκεῖ ὅπου αἱ καταθέσεις κατέχουν τὴν ἐξέχουσαν

(1) Βλ. Κεφ. V, § A,2.
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,θέσιν ,εἰς τὴν χρηματικήν κυκλοφορίαν, ἐξαρτῶνται κατὰ μεγάλον βαθμὸν

,ἀπὸ τὰς ἐργασίας τῶν διαφόρων ἐμπορικῶν τραπεζῶν καὶ δὲν δύνανται νὰ

έλεγχθοῦν ἀμέσως καὶ δράσντικῶς ὑπὸ τῆς νομισματικῆς ἀρχῆς (1) .

2. Τήν δύναμιν αὐτὴν τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν, νὰ ἐπιδρο-ῦν· ἐπὶ τῆς

χρηματικῆς κυκλοφορίας, ἐζήτησαν ὡρισμένοι νὰ ἐξαφανίσουν, ὥστε ἡ δη-

μιουργία νέοι) χρήματος νὰ γίνεται μόνον ὑπὸ τῆς κεντρικῆς τραπέζης.

Ἡ βασική ἰδέα τῆς προτάσεως elven νὰ ἐμποδίση τὰς ἐμπορικὰς τραπέ-

ζας νὰ δημιουργοῦν χρῆμα. Ὑπὸ τήν ἀνωτέρω πρότασιν τὸ χρῆμα θὰ κυ-

κλοφορῇ εἴτε ὑπὸ μορφήν τραπεζογραμματίων (τὸ ποσὸν τοῦ νομίσματος, ὡς

εἴπομεν ἤδη, εἶναι τελείως ἀσήμαντον), εἴτε ὑπὸ μορφὴν καταθέσεων ὅψεως,

ἔναντι τῶν ὁποίων (καταθέσεων ὄψεως) αἱ τράπεζαι Ιθὸι κρατοῦν· ὡς κάλυμμα

ρευσπὸν χρῆμα εἰς ποσοστὸν 100%. Al καταθέσεις προθεσμίας δὲν θὰ εἶναι

δυνατὸν ·νὰ μετατραποῦν εἰς καταθέσεις ὄψεως ἢ μετρητὸν χρῆμα πρὸ τῆς

παρελεύσεως τοῦ σχετικοῦ χρόνου καὶ συνεπῶς δὲν ·θνὰ elven χρῆμα.

Ὑπὸ τὰς ὑφισταμένας συνθήκας, αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι κρατοῦν ἓν ὡρι-

σμένον ἀπόθεμα ρευστοῦ χρήματος ὡς κάλυμμα. Τὸ κάλυμμα ὅμως αὐτὸ εἶναι

’ἕνα μικρὸν ποσοστὸν· ἐπὶ τῶν καταθέσεων, πρᾶγμα τὸ ὁποῖον ἐπιτρέπει εἰς

τὰς τραπέζας νὰ δημιουργοῦν καταθέσεις μέσῳ τῶν· δανείων καὶ ἐπενδύσεων

καὶ νὰ ἐπιδροῦν κατὰ τὸν τρόπον αὐτὸν ἐπὶ τῆς χρηματικῆς κυκλοφορίας.

Ὑπὸ τὸ ἀνωτέρω ὅμως σχέδιον τοῦ καλύμματος 100 %, αἱ τράπεζαι δὲν θὰ

εἶναι δυνατὸν νὰ ἐπιδρασουν ἐπὶ τῆς χρηματικῆς κυκλοφορίας, δημιουργοῦσαι

καταθέσεις μέσῳ τῶν τρ-απεζικῶν ἐργασιῶν.

Οὕτω, ἡ ποσότης τοῦ χρήματος, συνισταμένη ἐκ τραπεζογριαμματίων καὶ

καταθέσεων ὅψεως, δὲν (θὰ ῆτο- δυνατὸν ν’ αὑξομειωθῆ διὰ τῶν ἐργασιῶν τῶν

ἐμπορικῶν τραπεζῶν. Ἡ ποσότης τοῦ χρήματος ’θὰ ἦτο δυνατὸν νὰ μεταὸληΗ

Bll μέσῳ τῆς κεντρικῆς τραπέζης μόνον. Ἡ ἀναλογία ὅμως τῶν τραπεζο

γραμματίων καὶ τῶν καταθέσεων ὅψεως ἐπὶ τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος θὰ

μετειὸάλλετο ἀναλόγως τῶν ἐπιθυμιῶν καὶ ἀναγκῶν τοῦ κοινοῦ. Al καταθέ-

due ὄψεως, π. χ., Ιθὰ ἤτο δυνατὸν ν’ αὑξηθοῦν, ἐὰν τὸ κοινὸν ἐὕρισκε τοῦτο

πρόσφορον, ἀλλὰ «εἰς βάρος τοῦ μετρητοῦ χρήματος. Θὰ παρουσιάζετο δηλαδὴ

μία μεταλλαγὴ μορφῆς χρήματος -τοῦ μετρητοῦ εἰς καταθέσεις ὄψεως-

Χωβὶς ἡ συνολική ποσότης τοῦ χρήματος νὰ 1118995591670-

Al ’διάφοροι τράπεζαι καὶ ὑπὸ τὸ ἀνωτέρω σύστημα θὰ ἧὌΟ δυνατὸν

νὰ δανείσουν χρῆμα εἰς τὸ κοινόν. Τὸ χρῆμα ὅμως τὸ ὁποῖον θὰ ἐδάνεῑζον

θὰ ἤτο τὸ χρῆμα ἄλλων ἀτόμων, τὸ ὁποῖον ιθὰ κατετίθετο εἰς τὰς τραπέζας

ἐπὶ προθεσμία. Al τράπεζαι [θὰ δροῦν Ιεἰς τὴν Τῦῐέρῦῒῒῐκῡσῑν ἀὐτὴν ὡς ἁπλοῖ we"

σολαδηταί. Al τραπεζικαὶ ἐργασίαι ιθὰ διαχωρισθοῦν σαφῶς 4Εἷς éPYOW'O‘Q ἐπὶ

 

(1) Πρβλ. καὶ Ralph H. Blodgett: Comparative economic systems, 1949, σελ.

341· Edward S. Shaw: Money, income and monetary policy, 1950, σελ. l106 επ.
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τῶν καταθέσεων ὄψεως καὶ εἰς ἐργασίας ἐπὶ τῶν καταθέσεων προθεσμίας,

Αἱ ἐργασίαι ἐπὶ τῶν καταθέσεων ὄψεως (αἱ ὁποῖαι, ὡς εἴπομεν, θὰ elven

πλήρως κεκαλυμμέναι) θὰ elven ἁπλῶς χάριν διευκολύνσεως τοῦ· κοινοῦ, τὸ.

ὁποῖον Ὶθιὰ προετίμα ·νὰ συναλλάσσεται εμὲ τὴν βοήθειαν τῶν καταθέσεων,

αὐτῶν, παρὰ ιμὲ μετρητὸν χρῆμα. Al ἐργασίαι ἐπὶ τῶν καταθέσεων προθε-

σμίας (αἱ ὁποῖαι, ὡς εἴπομεν, -δὲν ῑθὰ λογίζωνται ὡς χρῆμα) θὰ συνίστανται

ιχρῇς τὴν ἀποδοχὴν καταθέσεων χρήματος ἐφ’ ὡρισμένῃ προθεσμίᾳ καὶ εἰς τὴν]

περαιτέρω διάθεσιν τοῦ χρήματος αὑτοῦ. ι

3. Διὰ τοῦ ἀνωτέρω σχεδίου, ἡ βάσις τοῦ ιὸποίου elven ἀφαίρεσις τῆς

δυνατότητος τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν· ·νὰ ἐπιδροῦν ἐπὶ τῆς χρηματικῆς κυι

κλοφορίας, διὰ τῆς ἀπαιτήσεως νὰ κρατοῦν ἀπόθεμα ρευστοῦ χρήματος ὡςῑ

κάλυμμα εἰς ποσοστὸν 100 %, ἐξασφαλίζεται, κατὰ τοὺς ὑποστηρικτὰς τῆς·

προτάσεως αὐτῆς, πλήρης ἐλεγχος ἐπὶ τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος καὶ κατὰ.

τὸν τρόπον αὐτὸν ἐπιτυγχάνειται μεγίστη συμὸολή εἰς τήν διατήρησιν οἰκο-

νομικῆς σταθερότητος.

Εείς τήν ἀνωτέρω σκέψιν ίθὰ ἧτο δυνατὸν νὰ παριατηριηθῆ, ὅτι καὶ πάλιν

ὑφίστανται αἱ πιθανότητες ο-ὐσιωδῶν διιακομάνσεων, διότι· ἐνῶ ποσότης τοῦ

χρήματος φέρεται ὑπὸ πλήρη ἔλεγχον, ἡ κυεκλοφοριαὴ ’ταχύτης τοῦ χρήμα-

τος, ἐξαρτωμένη κατὰ μεγάλον· βαθμὸν ἐκ ψυχολογικῶν παραγόντων, δὲν

εἶναι δυνατὸν να ἐλεγχθῇ ἀμέσως ὑπὸ τῆς νομισματικκῆς ἀρχῆς. Βεὸαίως, ἡ

παρατήρησις Ιαὑτὴ elven ὀρθή, δὲν μειώνει ὅμως τήν σπουδαιότητα ἐνὸς πλή-

ρους ἐλέγχου τῆς χρηματικῆς ποσότητος. ’Θεω-ρνητικῶς θὰ ἧτο δυνατὸν νὰ·

λεχθῆ, ὅτι ἕνας ἀπολὺτως τέλειος ἐλεγχος ἐπὶ τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος.

Θὰ ῆτο δυνατὸν νὰ ἐξοσδειτερώσῃ τὰς μεταδολὰς τῆς κυαλοφορικῆς ταιχὺτη·

τος τοῦ χρήματος καὶ οὕτω νὰ ἐξιασφαλισθῆ πλήρης ἐλεγχος ἐπὶ τῆς ἀπο-

τελέσματικῆς κυκλοφορίας (ποσότης τοῦ χρήματος ἐπὶ τὴν κυκλοφορικὴν

ταχύτητα τοῦ χρήματος). c'Evon; τοιοῦτος ὅμως ἐλεγχος Ιδὲν· θὰ ήτο δυνατὸν·

νὰ ἐπιτευχθῇ εἰς τὴν πρᾶξιν. Ἀκόμη καὶ ·εἰς τὴν περίπτωσιν τῆς ἐξαφανί-

Game τῆς ’δυνατότητος τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν νὰ ἐπιδροῦν· ἐπὶ τῆς χρημα-

τικῆς κυκλοφορίας, διὰ τῆς ἐφαρμογῆς τῆς προτάσεως τοῦ καλύμματος ῙΟΟφὸ,

διαταραχαὶ ὀφειλόμεναι εἰς χρηματικοὺς παράγοντας ·θὰ ἧτο δυνατὸν νὰ

λάὸουν χώραν. Ἐκεῖνο ’ὅμως τὸ ὁποῖον ·θὰ ἧτο δυνατὸν νὰ ἐπιτευχθῆ —— καὶ

τοῦτο δέν εἶναι διόλου μικρᾶς σημασίας - εἶναι· νὰ μὴ δύναται νὰ ἐξουδε-

Ὄὲρωθῇ ἡ πολιτικὴ τῆς κεντρικῆς τραπέζης ἀπὸ τὰς μετα-ὅολὰς εἰς τὴν πο*

σόὲητα τοῦ χρήματος προκαλουμένας ἀπὸ τὰς ἐργασίας τῶν ἐμπορικῶν τρα-4

πε ῶν.

Διὰ τῆς ἐφαρμογῆς τῆς ἀνωτέρω προτάσεως, ἡ δημιουργία νέου χρή-

WTOQ θὰ γίνεται ὑπὸ τῆς κεντρικῆς τραπέζης. Ἧ κατάστασις αὐτὴ παρου-

σῑάζΕῑ βεὸοῡίως ὡρισμένα πλεονεκτήματα, παροοσιάζει ὅμως καὶ μετόν-εκτήὲ
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ματα. Ἡ δυνατότης αὐξομειὼσεων τῆς χρηματικῆς κυκλοφορίας «θ’ ἀφαιρεθῇ Π

ἀπὸ τὰς χεῖρας ἐνὸς μεγάλου ἀριθμοῦ τραπεζιτῶν καὶ θὰ περιοιρ-ισθῇ εἰς ἓν

ὑπεῦθυνον ὄργανον. Τοῦτο ἀπὸ γενικωτέρας ἀπόψεως ἐξεταζόμενον· εἶναι.

ὀρθόν. Ἡ αὐξομείωσις τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος θὰ γίνεται ἀπὸ ὀργανον

ὑπεύθυνον, ’ἔχον πρὸ ὀφθαλμῶν τὸ γενικώτερον συμφέρον τῆς οἰκονομίας καὶ.

ὡρισμένους σκοποὺς νομισματικῆς πολιτικῆς, καὶ ὀχί ἀπὸ ἀριθμὸν· προνομιοὺ-

χων ἰδιωτῶν ἐπιδιωκόντων άμέσως τὸ κέρδος. “Η συγκέντρωσις ὅμως αὑτὴ,

τῆς δυνατότητος αὑξομειώ-σεων τῆς χρηματικῆς ποσότητος εἰς ἕνα μόνον· ὀρ-

γανον παρουσιάζει καὶ ὡρισμένα μειονεκτήματα. Ἡ ποσότης τοῦ χρήματος

θὰ παρουσιιάζῃ κάπουαν ἀκαμψίαν. Αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι, ὡς ἐκ τῆς φύ-

σεωςἾαύτῶν, εὑρίσκονται πλησιέστερον· πρὸς τὰς διαφόρους ἐπιχειρήσεις καὶ,

συνεπῶς δύνανται νὰ Ιθε·ραπεὺσουν πληρέστερον τὰς ἀνάγκας τωνι εἰς χρῆμα, I

Συνεπῶς, αὐτὸ τὸ ὁποῖον ἐνίοτε ἐλέχθη ιὼς κριτική παρατήρησις κατὰ τῆς

ἀνωτέρω προτάσεως, ·ὀτι μὲ τήν ἐφιαριμογήν καλύμματος εἰς ποσοστὸν 100 %

θὰ ἐμποδισθῇ οἰκονομικὴ πρόοδος, μολονότι ὑπερεὸλήιθη εἰς πολλὰ σημεῖα,

δὲν εὑρίσκεται καὶ τελείως μακρὰν τῆς ἀληθείας.

4. Διὰ τήν ἐφαρμογὴν τῆς ἀνωτέρω προτάσεως αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι

θὰ ἦσαν ὑποχριεωμέινιαι, ·νὰ ιέξεὺιρουν εάποθέματα ρευστοῦ χρήματος, εἰς ποσό-

τητα ἐπαρκῆ διὰ τήν κάλυψιν 100 % τῶν ἤδη ὑφισταμένων καταθέσεων

ὄψεως. Τὸ ἐπὶ πλέον αὐτὸ χρῆμα αἱ ἐμπορικαὶ τράπεζαι ·θὰ ήτο δυνατὸν νὰ

προμηθευῑθοῦν ἀπὸ τήν νομισματικὴν ἀρχήν, εἴτε διὰ τῆς πωλήσεως εἰς αὐτὴν

στοιχείων τοῦ ἐνεργητικοῦ των, ἢ διὰ δανεισμοῦ ἐξ αὐτῆς μὲ ἀσφάλειαν στοι-

χείων τοῦ ἐνεργητιαοῦ. Ἡ τοιιιαὺττη μεγάλη αὔξησις τοῦ κιαλὺμματος τῶν1 ἔμπα

ρικῶν τραπεζῶν, δυναμένου ἀνὰ πᾶσαν στιγμήν νὰ, εἰσέλθῃ εἰς τήν κυκλοφο-

ρίαν ὡς μετρητοῦ χρήματος, ·δὲν θὰ εἶχε πληιθιωιρικὰς ισυνσπείίῑαὶς· Τὸ WWW)???”

χρῆμα θα ἧτο δυνατὸν νὰ εἰσέλθῃ εἰς τὴν κυκλοφορίαν μόνον μέσῳ τῆς éE'OUP‘YU'

ρώσεως τῶν [καταθέσεων ὅψεως. Ὡς ἐκ τούτου, ἡ ποσότης τοῦ χιρή’μωτος ·Οὗδῢμῖω)

μεταδολὴν θὰ ὑφίστατο. Τὸ μετρητὸν χρῆμα θὰ ἐσημείωνεν αὔξησιν, ἀντισταθμι-

ζῸμὲνην ὅμως ἀπὸ ἀντίστοιχον μείωσιν τῶν καταθέσεων ὄψεως· Ἐόῡν δὲ λά·

ὅωμεν ὑπ’ ὄψιν, ὅτι τὸ μετρητὸν χρῆμα παρουσῑάζέι, σχετῑῑκῶς μὲ τὸ Χρῆμω

ὑπὸ μορφὴν καταθέσεων, μικροτέραν ·εὑκινησίιαν, δηλαδὴ μικρῸτέΡαν “Mo”

” φορικὴν ταχύτητα, ἡ μετατροπὴ αὐτὴ τῶν καταθέσεων ὄψεως Εἷς χρῆμα

’μετρητὸν ·θὰ εἶχε μᾶλλον ὡς ἀποτέλεσμα ἐλαφρὰς ἀντιπληιθωρικὰς πιέσεῑῗ

Μετὰ τὴν κατὰ τὸν τρόπον αὐτὸν ἐφαρμογὴν τῆς π’ρῡτάΰεωςν μεταῧθλωι

εῖς τὴν ποσότητα τοῦ χρήματος μέσῳ τῶν δανείων καὶ ἐπενδύσεων τῶν διἀ-

φόρων ἐμπορικῶν τραπεζῶν δὲν ·θὰ ἧτο δυνατὸν νὰ λάόουν χώραν. Αι κατα-

θέσεις ὄψεως τὰ ἥυο δυνατὸν ν’ αὐξηθοῡν ἢ νιὰ μισθοῦν, ἀλλὰ εἰς βάρος ἢ-ὑπὲρ

τοῦ μετρητοῦ χρήματος· ἀναλόγως δηλαδὴ τῶν ἐπι-θυμιῶν τοῦ κοινου, να

ἔχῃ Ιεἷς τὴν διάθεσίν του περισσότερον ἢ ὀλιγώτερον χρῆψα ὑπὸ ΜῬφὴψ ’m"

ταθέσεων ὄψεως εἰς τὰς Ιἐμπορικὰς τραπέζας·



.58

5. Ἡ πρότασις αὐτή, ἐπιδιώκουσα ν’ ἀφαιιρέση-ἀπὸ τὰς ἐμπορικὰς τρα-

πέζας τὴν δυνατότητα νὰ ἐπιδροῦν διὰ τῶν ἐργασιῶν των ἐπὶ τῆς χρηματικῆς

κυκλοφορίας, προεκάλεσεν εἰς τὰς Ἡνωιμένας Πολιτείας εὐρείας συζητήσεις.

Ἡ ἐφαρμογὴ τῆς προτάσεως αὐτῆς χρηματικῆς μεταρρυθμίσεως. ’θὰ ἐσήμαι-

νε μίαν ρϊζικήν μεταδολην εἰς τήν τραπεζικὴν ὀ-ργάνωισιν καὶ τεχνικήν

ὡς ἐκ τούτου, εἶναι ἀπίθανον ·νὰ εὕρισκεν ἱκανήν ὑποστήριξιν ἀπὸ τὸ πολὺ

κοινὸν καὶ ἰδιαίτερα ἀπὸ τοὺς τραπεζίτας. Τὸ ·σχέδιον καλύμματος 100% δὲν

φαίνεται ·νὰ ἔχῃ σήμερον πιθανότητας ἐφαρμογῆς εἰς τήν πρᾶξιν (1) .

B’ . ’Άλλαι προτάσεις

Εἰς τὴν παροῦσαν παράγραφ-ον θ’ ἀναφέρωμεν ὡρισμένας προτάσεις, αἱ

ὀπ-οῖαι ἀνεπτύχθη-σαν εἰς τὰς Ἡνωμένας Πολιτείας, ἀποὸλεποὺσας εἰς τὸ νὰ

ἐπιφέρουν ὡρισμένας μεταβολὰς εἰς τὴν ὀργάνωσιν τοῦ Federal Reserve

System. Ἐν ἀντιθέσει πρὸς τὴν πρότασιν χρηματικῆς μεταρρυθμίσεως, τὴν

ὀποίιαν ἐξητάσαμεν εἰς τήν προηγουμένην παράγραφον, τὸ σχέδιοιν· καλύμμα-

τος 100 %, αἱ προτάσεις αὑταὶ τραπεζικῆς μεταρρυθμίσεως δὲν ἀποιὸλέπουν

εἰς ριζικὰς ·μειταὸολάς, ἀλλ’ εἰς ὡρισμένα εἰδικὰ σημεῖα.

1. Αὔξησις τοῦ ὸρίου τῶν ἀπαιτήσεων καλύμματος.

εΩς ἐγνωρίσαμεν ἤδη (2), τὸ Board Of Governors ἔχει τὴν δύναμιν

νὰ ὑψώνη τὰς ἀπαιτήσεις καλύμματος τῶν τραπεζῶν-μελῶν, μέχρι τοῦ δι-

πλασίου τοῦ 7 %, 10% mod 13 % διὰ τὰς καταθέσεις ὄψεως καὶ τοῦ 3% διὰ

τὰς καταθέσεις προθεσμίας.

Ἀπὸ τοῦ Αὐγούστου 1936, ὅταν διὰ πρώτην φορὰν· αἱ ἀπαιτήσεις κα-

λὺμματος ηὐξήθησαν, αἱ ἀπαιτήσεις καλύμματος τῶν τραπεζῶν -μελῶν ἀρ-

κετὰς φορὰς εὑρίσκοντο εἰς τὸ ἀνώτατον ὅριον ἢ πλησίον» αὑτοῦ. Κατὰ τὸν

τρόπον αὐτόν, ἡ ἀποτελεσματικὴ λειτουργία τῶν μεταὸολῶν εἰς τὸ ἀπαιτοὺ-

μενον κάλυμμα, ὡς μέσου ἐλέγχου τῆς. ποσότητος τοῦ χρήματος -καὶ εἰδι-

κώτε-ρον καθ’ ὅσον ἀφορᾷ τήν περίπτωσιν τοῦ πιστωτικοῦ περιιορισμοῦ — ἐδυ-

σχεράνθη σημαντικῶς.

Διὰ τὸν· λόγον αὑτόν, ἐζητήιθη ν’ ἀὐξηθοῦν τὰ ἰσχύοντα ἀνώτατα ὅρια

ποσοστῶν καλύμματος εἰς τὸ διπλάσιον, δηλαδὴ τὸ τετραπλάσιον τῶν βασικῶν .

ποσοστων.

2. Ἡ πρότασις καλύμματος ἀξιογράφων. cH πρότασις

(1) Σχετικῶς μὲ τὴν πρότασιν αὐτὴν βλ. Henry Simons: A positive program

for laissez faire, 1934, σελ. 23 ἐπ. Irving Fisher: 100% money, 1935. Ἐπὶ πλέον

Hansen: Monetary theory and fiscal policy, σελ. 24 ἑπ. Thomas: Our modern

banking and monetary system, σελ. 724 ἑπ. Whittlesey: Principles and practices

of money and banking, σελ. 424 ἑπ.

(2) Βλ. Κεφ. V, § Δ, 2.
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αὐτή ἐπιδιώκει νὰ ὑποχρεωθοῦν αἱ τράπεζαι νὰ κρατοῦν, ἐκτὸς τοῦ συνήθους

καλύμματος, κυὸερνητικὰ ἀξιόγραφα εἰς ὡρισμένον ποσοστὸν τῶν καταθέ-

σεών των. Τὸ ποσοστὸν τοῦ καλὺμματος ἀξιογράφων δυνατὸν νὰ ὑπόκειται

εἰς μεταὸολάς, Ιὅπως τὸ ποσοστὸν τοῦ συνήθους καλύμματος.

Διὰ τῆς προτάσεως αὐτῆς, ἐπιδιώκεται νὰ ἐμποδισθοῦν αἱ τράπεζαι νὰ

ἐξευρίσκουν διαθέσιμα δι’ εὐχεροῦς ἐκποιήσεως ἀξιῶν, ἐφ’ ὅσον θὰ ὑποε

χρεοῦνται ·νὰ τηροῦν ὡρισμένον ὄγκον αὐτῶν ἔναντι τῶν καταθέσεών των.

3. Τὸ σχέδιον τοῦ ἀνωτάτου ὁρίου καταθέσεων. Διὰ

τῆς προτάσεως αὐτῆς ἐπιδιώκεται ν’ ἀσκηθῆ ἐλεγχος ἐπὶ τῆς αὐξήσεως τῶν

καταθέσεων εἰς τὰς ἐμπορικὰς τραπέζας κατὰ Υτρόπον ἄμεσον· καὶ ὄχι μέσῳ

τοῦ καλύμματος τῶν ἐμπορικῶν τραπεζῶν. Βάσει τῆς προτάσεως αὐτῆς, αἱ

γ τράπεζαι δὲν θὰ δύνανται γενικῶς-νά ὑπε·ρ6οῦ·ν ἐν ὡρισμένον· ἀνώτατον ὅριον

καταθέσεων.



ΚΕΦΑΛΑΙΟΝ VIII

OI BAZIKOI ΣΚΟΠΟΙ ΤΗΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΗΣ ΠΟΛΙΤΙΚΗΣ

Α’. Εἰσαγωγὴ

Εἰς προηγούμενα κεφάλαια (1) ἐξητάσαμεν διάφορα μέσα διὰ τῶν]

ὁποίων εἶναι δυνατὸν· νὰ ἐπιτευχθῃ ἕνας ἔλεγχος ἐπὶ τῆς ποσότητος τοῦ χρή-

ματος. Τὰ μέσα αὐτὰ εἶναι εἴτε καθαρῶς χρηματικῆς φύσεως, ἀναγόμενα εἰς τὴν·

πολιτικήν τῆς κεντρικῆς τραπέζης, εἴτε δημοσιονομικῆς φύσεως. Ἐσημειώ-

σαμεν ἀκόμη, ὅτι τὰ εἰς τήν διάθεσιν τῆς κεντρικῆς τραπέζης μέσα χρημα-

τικοῦ ἐλέγχου δὲν δύναντα-ι πάντοτε νὰ ἐπιτυγχάνουν ἕνα ἀποτελεσματικὸν

ἔλεγχον τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος καὶ ὅτι, ὑπὸ τήν ὑφισταμένην χρηματ

τικήν καὶ τραπεζικὴν ὀργάνωσιν, ή συνειργασία τόσον τῆς νομισματικῆς πο-

λιτικῆς, ὅσον καὶ τῆς δημοσιονομικῆς τοιαύτης, ἐμφανίζεται. ὡς ἀναγκαία.

Εἰς τὸ παρὸν κεφάλαιον 1θὰ ἐξετάσωμεν» τοὺς διαφόρους σκοπούς, τοὺς

ὁποίους δυνατὸν νὰ ἐπιδιώκῃ νομισματικὴ πολιτική.

Εἶναι δυνατὸν νὰ διακρίνωμεν πλείστους ·όσους τελικοὺς σκοποὺς τῆς·

νομισματικῆς πολιτικῆς. Μεταξὺ «ὅμως αὐτῶν εἶναι swim-yaw” ἀναφέρωμεν,

ὡς βασικὰς μορφὰς σκοπῶν νομισματικῆς πολιτικῆς, τρεῖς. Οὕτω ἡ νομισμα-

τικὴ πολιτικὴ εἶναι δυνατὸν νὰ ἐχῃ ὡς βασικὸν σκοπὸνῚ τὴν σταθεροποίησιν

τῶν τιμῶν ἢ τὴν 1οὐδετεριότητα τοῦ χρήματος ἢ τὴν· πλήρη ἀπαοχόλησιν.

Β’. 'H σταθεροποίησις τῶν τιμῶν

1. Οἱ ὑποστηρίζοντες τήν σταθεροποίησιν τῶν τιμῶν, ὡς βασικὸν σκο-

πὸν τῆς νομισματικῆς πολιτικῆς, ιάποὸλέπουν εἰς τὴν καταπολέμησιν· τῶν· κυ-

κλικῶν διακυμάνσεων τῆς ἐπιχειιρηματικῆς δραστηριότητος καὶ τῆς ἀπασχομ

λήσεως. Οὑτοι ἐπιθυμοῦν· τὴν ἐπίτευξιν τῆς οἰκονομικῆς σταθερότητος μέσῳ·

τῆς σταθεροποιήσεως τῶν τιμῶν.

Ἡ σταθεροποίησις τῶν τιμῶν, ὡς βασι.κὸς σκοπὸς τῆς νομισματικῆς

πολιτικῆς, παρουσιάζεται ὡς ἀρκετὰ μετριόφρ-ων καὶ ὡς εὔκολος νὰ ἐπιτευ·

χθῆ. Ἑπ πλέον, ἡ σταθεροποίησις τῶν τιμῶν ἐμφανίζεται ὡς εὐκολονόητος

ἀπὸ τὸ εὐρὺ κοινὸν καὶ παρουσιάζει μεγάλας δυνατότητας νὰ γίνῃ εὐκόλως

ἀποδεκτὴ ἀπὸ αὐτό, ὡς σκοπὸς τῆς ’νομισματικῆς πολιτικῆς (2).

(1) Βλ. Κεφ. V καὶ VI.

(2) Πλείονα εἰς Thomas : Our modern banking and monetary system, σελ. 741 ἐπ.>
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2. Ἐφ’ ὅσον σταθεροποίησις τῶν τιμῶν ἐπιλεγῆ ὡς βασικὸς σκοπὸς

τῆς νομισματικῆς πολιτικῆς, ἀνακύπτει τὸ πρόὸληιμα τῆς ἐκλογῆς τοῦ· ἐπιπέ-

δου τῶν τιμῶν, εἰς τὴν σταθεροποίησινΙ τοῦ ὁποίου θ’ ἀποὸλέπῃ νοιμισματικὴ

πολιτική.

Κατὰ πρώτην ἐξέτασιν, ·θὰ ἧτο δυνατὸν νὰ φθάσῃ κανεὶς εἰς τὸ συμπέ»

,ρα-σμα, ·ὀτι νομισματικὴ πολιτική ὁποία ἀποὸλέπει εἰς τήν· σταθεροποίησιν

τῶν τιμῶ-ν ·θὰ πρέπεί νὰ ἕχῃ ὡς γνώμονα ἕνα γενικὸν ἐπίπεδον τιμῶν, εἰς τὸ

ὁποῖον »ἀντικατοπτρίζονται αἱ μεταὸολαὶ τῆς ἀξίας τοῦ χρήματος. “Ἐνας γενι-

κὸς ὅμως τιμάριιθμος, ό ὁποῖος θὰ ἐξέφραζε τὰς διακυμάνσεις ἑνὸς τοιούτου

,ἐπιπέδου τιμῶν, ὡς ἄκρως περιεκτικός, δὲν θὰ παρουσίαζε μεγάλην χρησι-

7μό-τητα ’ὡς δείκτης τῶν βραχυχρονίων ἐξελίξεων τῆς ἐπιχειρηματικῆς δρα-

στηριότητος.

Ὡξριισμένα πλεονεκτήματα παρουσιάζει ἐκλογὴ τοῦ ἐπιπέδου τῶν τιμῶν

’τῶν ·κατανιαλωτιικῶν ἀγαθῶν. Ἡ σταθεροποίησις τοῦ ἐπιπέδου τῶν· τιμῶν τῶν

καταναλωτικῶν ἀγαθῶν ,ὧκαταπολε-μεῖ τοὺς κινδύνους μεϊώσεως τοῦ· πραγμω

τικοῦ εἰσοδήματος, λόγῳ· τῆς καθυστερήσεως τῶν μισθῶν ἔναντι τῶν μετα

δολῶν τῶν τιμῶ-ν. Ἐπὶ πλέον, μία αὔξησις τοῦ πραγματικοῦ εἰσοδήματος θὰ

ἐξωτερικεύεται εἰς ·μίαν αὔξησιν τῶν χρηματικῶν μισθῶν, πρᾶγμα τὸ ὁποῖον

·προτιμοῦν αὶ ἐργατικαὶ ἕνώσεις τοῦ συγχ-ρόνου καιροῦ.

Ἐπίσης καὶ ἐκλογὴ τοῦ ἐπιπέδου τῶν τιμῶν χονδρικῆς πωλήσεως πα-

’ρουσιάζει ’ὡρισμένοι πλεονεκτήματα. Αὑται παρουσιάζουν εὐπάθειαν εἰς τὰς

-κυκλικὰς διακυμάνσεις καὶ ἡ σταθεροποίησίς των ἐξασφατλίζει ἱκανὴν· σταε-

’θερότητα εἰς τὰς τιμὰς λιῑανικῆς πωλήσεως. Ἡ χρησιμοποίησῑς ἑνὸς δεμ

κτου χονδρικῶν τιμῶν προτείνεται συνήθως ἀπὸ τοὺς ὑποστηρικτὰς τῆς

·σταθεροποιήσεως.

I". Ἥ οὐδετερότης τοῦ χρήματος

1. Ἀπὸ ὡρισμένους ισυγῃραφεῖς εὑρίσκει. ὑποστήριιξιν, ὡς, βασικὸς σκο-

’πὸς τῆς νομισματικῆς πολιτικῆς, ἡ ιούδετερότης τοῦ χρήματος. Τὸ χρῆμα.

δὲν πρέπει ν’ ἀσκῆ ἐπὶ τῆς οἰκονομίας οἱανδήποτε ἐπίδρασιν δὲν πρέπει

νὰ δημιουργῇ ἐπὶ τῆς οἰκονομίας οὔτε πληθωρικάς, οὔτε ἀντιπληιθωερικὰς

πῑέσεῑς — τὸ χρῆμα πρέπει ·νὰ εἶναι «οὐδέτερον»

2. Κατὰ πρώτην ἐξέτασιν Ιθὰ ἤτο δυνατὸν νὰ καταλήξωμεν εἰς τὸ συμ-

πέρασμα, ὅτι μία νομισματικὴ πολιτικὴ ἡ· ὁποία θὰ εἶχεν· ὡς βασικὸν· σκο-

πὸν τὴν οὐδετερότητα τοῦ χρήματος θὰ ἔπρεπε νὰ ἀποὸλέπῃ «εἰς μίαν στα-

(1) Friedrich A. v. Hayek: Prices and production, 1949. Βλ. ἐπίσης καὶ Σπ.

Κατηφόρη ; Θεωρία νομισματικῆς πολιτικῆς, 1938, σελ. 93—7, καθὼς καὶ σελ. 137-141,

’διὰ τὰς κριτικὰς παρατηρήσεις τοῦ συγγραφέως.
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θερότητα τῆς ποσότητος τοῦ χρήματος. Ὁ ὄγκος τῆς χρηματικῆς κυκλοφο-

ρίας θὰ ἔπρεπε νὰ εἶναι καθωρισμένος. Ἐν τούτοις, ὑπάρχουν περιπτώσεις αἱ.

ὁποῖαι δημιουργοῦν τήν ἀνάγκην μεταὸολῶν εἰς τήν ποσότητα τοῦ χρήμα-

τος, διὰ νὰ μὴ δημιουργηθο-ῦν ἐπιδράσεις ἐπὶ τῆς οἰκονομίας ἀντίθετοι πρὸς

τὸ πνεῦμα τοῦ οὐδετέρου χρήματος.

Οὕτω, ποσότης τοῦ χρήματος πρέπει ν’ αὐξομειοῦται διὰ νὰ ἐξουδε-

τειρώνῃ μεταδολὰς τῆς κυκλοφορικῆς ,ιταχύτητος τοῦ χρήματος, προκαλουι

μένας ἀπὸ ὡρισμένους παράγοντας, Ιὄπως ἀπὸ τήν ιάποθησαύρισιν καὶ τῆν

ἀντιῑθησαύιρισιν. Ἐπίσης αἱ μεταόο-λαὶ εἰς τήν ποσότητα τοῦ χρήματος πρέ-

πει ·νὰ ἐξουδετερώνο-υν δασικὰς μεταδοιλὰς ιείς Ιδιάρθρωσιν τῆς οἰκομ

νομίας, ὅπως μετῖαὸολὰς εἰς τὴν διάρθρωσιν τῆς παραγωγικῆς μηχανῆς, ἢ,

μεταόολὰς εἰς τὸν ὄγκον τοῦ πληθυσμοῦ (1).

Δ’. ‘H πλήρης ἀπασχόλησις

1. cH τρίτη βασι.κὴ μορφὴ σκοποῦ νομισματικῆς πολιτικῆς εἶναι ἡ πλή-

ρης ἀπασχόληισις. Ὁ σκοπὸς αὐτός, ἐν συγκρίσει τοὺς ἄλλους δύο (στα-

θεροποίησις τιμῶν, οὐδετερότης τοῦ χρήματος) παρουσιάζεται ὡς πλέον

φιλόδοξος καὶ ὡς πλέον· δύσκολος νὰ ἐπιτευχῑθῆ.

Μία ἁπλῆ σταθεροποίησις τιμῶν δὲν φαίνεται ὡς ἱκανοποιητικὸς σκοε>

πὸς τῆς νομισματικῆς πολιτικῆς διὰ τοὺς ὑποστηρικτὰς τῆς πλήρους ἀπασ-

χολήσεως, ὡς βασι-κοῦ σκοποῦ τῆς νομισματικῆς πολιτικῆς. Ἀντιθήτως, ἡ

νομισματικὴ πολιτικὴ πρέπει ν’ ἀποόλέπῃ εἰς τὴν σταθεροποίησιν εἰς τὸ-

ἐπίπεδιον τῆς πλήρους ἀπασχολήσεως.

Ἐὰν ἡ ἀπασχόλησις εὑρίσκεται κάτω τοῦ ἐπιθυμητοῦ ἐπιπέδου, τότε.

ἡ κατάστασις αὐτῆ εῖναι δυνατὸν νὰ ἐξουδετερωθῇ διὰ πολιτικῆς πιστωτι-

κῆς ἐπεκτάσεως ἐκ μέρους τῆς κεντρικῆς τραπέζης. Ἀντιθέτως, ἐὰν ἡ οἰκο-

νομία εὑιρίκεται ὑπὸ τὸ κράτος πληθωρικῶν πιέσεων, τότε. ῆ κατάστασις·

αὐτὴ θ’ ἀποτελέσῃ τὸ σημεῖον διὰ τὴν ἔναρξιν πολιτικῆς πιστωτικοῦ περιοΒ

ρισμοῦ.

2. Εἰς τὸ σημεῖον ὅμως αὐτό, πρέπει νὰ καθορισθῇ τὶ ἐννοοῦμεν λέγον

τες πλήρης ἀπασχόλησις. Οὕτω, ἐννοοῦμεν τὴν κατάστασιν ἐκείνην τῆς

οἰκονομίας κατὰ τὴν ὀποί-αν δὲν ὑπάρχουν διαθέσιμοι σημαντικαὶ παραγωγιΡ

καὶ δυνάμεις. Ἣ πλήρης ιάπασχόλησις σημαίνει, εἰς τὴν οὐσίαν της, τὴν·

χρησιμοποίη-σιν τῆς παραγωγικῆς ἱκανότητος, τόσον τῆς ὑλικῆς, ὅσον καὶ-

τῆς ἀνθρωπίνης, εἰς ὑψηλὸν καὶ συνεχὲς ἐπίπεδον (2).

(1) Πλείονοι εἰς Halm: Monetary theory, σελ. 122 ἑπ., ἰδ. σελ. 123, 130.

(2) Βλ. Whittlesey: Principles and practices of money and banking, σελ.

437, 8. Πρβλ. ἐπίσης Δημ. Κούση; Ἀπασχόλησις καὶ ἀνεργίοι, 1948, σελ. 8—10'

Samuelson: Economics, σελ. 417. Theodore Morgan: Income and employment,

’1952, σελ. 123 ἐπ.
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Πρέπει ὅμως νά σημειωθῇ, ὄτι ἡ πλήρης ἀπασχόληισις δὲν σημαίνει,

’ ὅτι οὐδεμία ἀδράνεϊα τῶν παραγωγικῶν μέσων ὑφίσταται. Ειίδιψκώτερον, καθ’

ὅσον ἀφορᾷ τὴν ἐργασίαν, τήν· ἔννοιαν τῆς πλήρους ἀπασχολήσεως δὲν ἀντι-

μάχεται τὸ γεγονὸς τῆς ὑπάρξεως ἐνὸς μικροῦ ποσοστοῦ ἀνεργίας Ἕνα,

μικρὸν ποσοστὸν ἀκουσίας ἀνεργίας ·θὰ ὑφίσταται καὶ ὑπὸ τὸ καθεστὼς τῆς

πλήρους ἀπασχολήσεως - ἐκτὸς τῆς ἀχρησιμοποιήτου ἐργατικῆς δυνάΒ

μεως, ὁποία δέν συγκατατίθεται νὰ προσφέρῃ τὰς ὑπηρεσίας της ὑπὸ τοὺς

ὑφισταμένους ὄρους ἐργασίας — ὀφειλόμενον κυρίως εἰς διαρθρωτικοὺς

λόγους γενικῶς. Ἀντιθέτως ὅμως, ὕπαρξις μαζικῆς -ἀνεργίῑας, δὲν εἶναι

φαινόμενον τὸ ὁποῖον νὰ συμὸιὸάζεται μὲ τήν ἕννοιαν τῆς πλήρους ἀπα-σχο-

λήσεως.

3. Σχετικῶς μὲ τήν πλήρη ἀπασχόλησιν, ιὼς βασικὸν σκοπὸν τῆς νομιΒ

σματικῆς πολιτικῆς πρέπει ν’ ἀναφέρωμεν ἓν εἰδικόν σημεῖον. Οἱ ἀριθμοὶ

ἀπασχολήσεως δὲν εἶναι πάντοτε ἀσφαλὲς κριτήριον διὰ τὴν πορείαν τῆς

νομισματικῆς πολιτικῆς. Ἐνίοτε, ἕνα σχετιτκῶς ὑψηλὸν ποσοστὸν ἀνεργίας,

δυνατὸν νὰ μὴ θεωρηθῇ ’ὡς ἀσφαλὲς κριτήριον διὰ μίαν πολιτικὴν πιστω-

τικῆς ἐπεκτάσεως, ἐὰν ἡ οἰκονομία ἔχῃ φθάσει εἰς μίαν· κατάστασιν κατὰ

τὴν ὁποίαν ἀρχίζουν νὰ ἐμφανίζωνται τὰ ,λεγόμενα «ἀδιέξοδα» - περιορι-

σμοὶ δηλαδὴ περαιτέρω αὐξήσεως τοῦ φυσικοῦ ὄγκου τῆς παραγωγῆς, ὀφει-

λόμενοι π. χ. εἰς τὴν ἔλλειψιν ὡρισμένων ὑπηρεσιῶν ἢ πρώτων ὑλῶν. Τότε,

εἰς τήν περίπτωσιν αὐτήν, αὶ πληθωρικαὶ πιέσεις μιᾶς πιστωτικῆς ἐπεκτάι

σεως δὲν «εἶναι δυνατὸν ν’ ἀναχαιτισθοῦν ἀπὸ μίαν αὔξησιν τῆς προσφορᾶς·

τῶν ἀγαθῶν

Ε’. Αἱ τάσεις τῆς νομισματικῆς πολιτικῆς

Καθ’ ὅσον ἀφορᾷ τὰς τάσεις τῆς νομισματικῆς πολιτικῆς, οχετικὰ μὲ

τὸν ἐπιδιωκόμενον σκοπόν, αὗται ἦσαν διαφορετικαὶ κατὰ καιρούς.

Εἰς γενικὰς γραμμάς, κατὰ τὴν περίοδον τῆς ἐφαρμογῆς τοῦ χρυσοῦ

κανόνος, ὑπὸ διαφόρων χωρῶν, μέχρι τῆς ἀρχῆς τοῦ πρώτου παγκοσμίου

πολέμου καὶ κατὰ τὴν περίοδον 1925—1931, ἡ σταθερότης τῆς τιμῆς τοῦ

συναλλάγματος ήτο ὀ βασικὸς σκοπὸς ,τῆς νομισματικῆς πολιτικῆς. Ἡ στα-

θερότης Ιῐε’ἷς τὰς τιμὰς τῶν ἀγαθῶν ἐθεωρεῖτο ὡς δευτερεύουσα καὶ ἐὰν τυμ

χὸν ἀνέκυπτε πρόόλημα ἐκλογῆς μεταξὺ σταθερότητος εἰς τὴν τιμὴν τοῦ

συναλλάγματος ἢ εἰς τὰς τιμὰς τῶν ἀγαθῶν, μεγαλυτέρα βαρύτης ἀπεδί-

δετο εἰς τὴν πρώτην.

Ἡ ὑπὸ τὸ καθεστὼς τοῦ διεθνοῦς χρυσοῦ κανόνος ·δῑατήρησῑς σταθερό-

. (1) Ἐπὶ τοῦ θέματος αὐτοῦ βλ. Abba P. Lerner: Economics of employment,.

1951, σελ. 18-20· Morgan: ’Ἔνθ’ άν. σελ. 133, 4.

(2) Βλ. καὶ Halm: Monetary theory, σελ. 435.
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τητος εἰς τήν τιμήν τοῦ συναλλάγματος συνωδεύθη ὡρισμένας φορὰς ἀπὸ

διακυμάνσ-εις τῶν τιμῶ-ν τῶν ἀγαθῶν. Τοῦτο εἶχεν ὡς συνέπειαν νὰ προκα-

.λέσῃ τήν προσοχὴν τῶν εἰδικῶν, σχετικά μὲ τὸ ἐπιθυμητὸν τῆς “was”-

ποιήσεως τῶν τιμῶν. Εἰς τὰς Η.Π.Α. δέ, κατὰ τήν· περίοδον· 1922-1929,

ἕγινε μία σημαντικωτάτη προσπάθεια σταθεροποιήσεως τῶν τιμῶν· (1) .

Μετὰ τὴν ὑπὸ τῶν διαφόρων χωρῶν ἐγκατάλειῴιν τοῦ χρυσοῦ κανό-

νος, κατὰ τήν· τετάρτην δεκαετηρίδα τοῦ παρόντος αἰῶνος, ἡ σταθεροποίησις

τῶν τιμῶν, ·ὡς βασικὸς σκοπὸς ’τῆς ’νομισματικῆς πολιτικῆς, ἥρχισε νὰ. κερ-

δίζῃ ἔδαφος. Μίαν τοιαύτην πολιτικήν, ·κατὰ τὸν· ἕνα ἢ τὸν· ἄλλον τρόπον,

ἠκολούθησαν διάφοροι χῶραι, ὄπως ἱ π. χ. Σουηδία καὶ Μεγάλη Βρε-

ταννία.
..

Μετὰ τὸν δεύτερον παγκόσμιον πόλεμον, ἡ νομισματική πολιτική, εἰς

διαφόρους χώρας, ἐστράφη πρὸς τὴν πλήρη ἀπασχόληισιν, ’ὡς βασικὸν σκοπόν,

τάσις ἡ «ὁποία ήρχισε ·νά διαφαίνεται καὶ εἰς τὰ πρὸ τοῦ πολέμου ἐτη. Τοῦτο

ἐδηλώθη ρητῶς ἀπὸ διαφόρους χώρας, ὄπως π. χ. τὴν· Σιουηδίαν (1944),

τὴν Μεγάλην Βριεταννίαν (1944), τὰς Η. Π. Α. (1945), τὸν Καναδᾶν

(1945) .

Ἡ προσπάθεια πάντως αὐτή, τῆς ἐπιτεύξεως πλήρους ἀπασχολήσεως,

δέν ἀπομακρ-ύνει τὸν ἐν’διαφέιρον ἀπὸ τήν συναλλαγματικὴν σταθερότητα.

Αὕτη ἐπιδιώκεται μέσῳ τῆς διεθνοῦς χρηματικῆς διαρθρώσεως, γή ὁποία ἐνε-

φανίσθη μετά τὸν ΙΙ παγκόσμιον πόλεμον καὶ εἰς τὸ κέντρον· τῆς ὁποίας

ἐὑρίσκεται τὸ Διεθνές Νομιισματικὸν Ταμεῖον. (2).

(1) Κατὰ τὴν περίοδον αὐτήν, εἰς τὰς Η.Π.Α., ἐπετεύχθη μία μεγάλη σταθερότης

. εἰς τὰς τιμὰς χονδρικῆς πωλήσεως. Οὕτω, ὁ τιμάριθμος χονδρικῆς πωλήσεως (1913 =100)

τὸ 1922 ἧτο 138, τὸ 1923 144, τὸ 1924 141, τὸ 1925 148, τὸ 1926 143, τὸ 1927 13‘27:

τὸ 1928 139 καὶ τὸ 1929 137. Βλ. Kisch—Elkin: Central banks, σελ. 158, 9.

(2) Βλ. τὸ ἑπόμενον κεφάλαιον ,§ B.



ΚΕΦΑΛΑΙΟΝ IX

"TO ΔΙΕΘΝΕΣ ΝΟΜΙΣΜΑΤΙΚΟΝ TAMEION KAI H ΔΙΙΞΘΝΗΣ

ΤΡΑΠΕΖΑ ΑΝΑΣΥΓΚΡΟΤΗΣΕΩΣ KAI ΑΝΑΠΤΥΞΕΩΣ

Α’. ‘H συνεργασία τῶν κεντρικῶν τραπεζῶν

Ἡ συνεργασία μεταξὺ τῶν κεντρικῶν τραπεζῶν τῶν διαφόρων χωρῶν

κατὰ καιροὺς, ἔλαὸε τήν μορφήν εἴτε χορηγήσεως βοηθείας ὑπὸ ὡρισμένων

κεντρικῶν τραπεζῶν εἰς ἄλλας, εἰς στιγμὰς ἀνάγκης, εἴτε διαρκοῦς συνερ-

γ’γασίας, ὄχι μόνον εἰς Ιἐκτάκτους περιπτώσεις.

Οὕτω, π. χ., κατά τὸ 1839 ἡ γαλλικὴ Banque de France ἐχορήγησε

’πιστώσεις εἰς τὴν ἀγγλικὴν Bank of England εἰς τὸ ποσὸν τῶν £ 2 ἐκ.

(1). Τὸ 1890, πάλιν ἡ Τράπεζα τῆς Γαλλίας ἦλθεν εἰς βοήθειαν τῆς

Τραπέζης τῆς Ἀγγλίας διὰ τοῦ δανεισμοῧ εἰς χρυσὸνέ 3 ἐκ. Μετά τὸν πρῶ-

τον παγκόσμιον πόλεμον, κατὰ τὴν προσπάθειαν ἐπαναφορᾶς ὑπὸ διαφόρων

’χωρῶν τοῦ χρυσοῦ κανόνος, ἐχορηγήθησαν ὑπὸ διαφόρων κεντρικῶν τρα-

πεζῶνπιστώσεις πρὸς ἄλλας. Οὕτω, κατὰ τὸ 1925, αἱ Federal Reserve

Banks ἐχορήγησαν πίστωσιν 3 200 ἐκ. εἰς τὴν Τράπεζαν τῆς Ἀγγλίας

Ἐπίσης αἱ Federal Reserve Banks, ἐνεργοῦσαι εἰς τὰς περισσοτέρας τῶν

περιπτώσεων ἐν συνεργα-σίᾳ μετ’ ἀλλων κεντρικῶν τραπεζῶν, ἐχορήγησαν

πιστώσεις εἰς τὰς κεντρικὰς τραπέζας διαφόρων χωρῶν, ὅπως τοῦ Βελγίου

(1926), τῆς Πολωνίοις (1927), τῆς Ἰταλίας (1927) καὶ τῆς Ρουμανίας

(1929)

Μία ἄλλη μορφὴ συνεργασίας μεταξὺ τῶν κεντρικῶν τραπεζῶν ἦτο ἡ

ἵδρυσις, τὸ 1930, τῆς Τραπέζης Διεθνῶν Διακανονισμῶν. Βασικὸς σκοπὸς

τῆς Τραπέζης αὐτῆς, τῆς ὁποίας μέτοχοι ἦσαν διάφοροι κεντρικαὶ τράπε-

Cw, ἧτο ἡ διευκόλυνσις τῆς πληρωμῆς καὶ μεταφορᾶς τῶν διακυὸερνητικῶν

πολεμικῶν χρεῶν.

(1) Andréadés: History of the Bank of England, 1640 to 1903, σελ. 268·

Clapham: The Bank of England, τόμ. ΙΙ, σελ. 168, 9.

(2) Andéadés: ”Ενθ’ ἀν. σελ. 367, 8· Clapham: ”Ενθ’ ἀν. σελ. 330.

(3) Ἥ πίστωσις αὐτὴ δέν ἐχρησιμοποιήθη, ἡ ὕπαρξίς της ὅμως ἐβοήθησε σημαν-

τῑκῶς τὴν Ἀγγλίαν εἰς τὴν προσπάθειάν της ἐπαναφορᾶς τοῦ χρυσοῦ κανόνος. Βλ.

Burgess: The Reserve Banks and the money market, σελ. 278, 9. ε Ν

(4) Καὶ αἱ πιστώσεις αὐταὶ δέν ἐχρησιμοποιήθησαν, ἡ βοήθειά των ὅμως υπηρξε

σημαντικὴ εἰς τὴν χρηματικήν ἀναδιοργάνωσιν. Βλ. Burgess: Αὐτόθι.

·«ΑΡΧΕΙΟΝ» Δ. Καλιτσουνάκη, τόμος Δ’ 1955 5
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Μετὰ τὸν δεύτερον παγκόσμιον πόλεμον ἐνεφ-ανίσθη μία νέα μορφὴ διε-

θνοῦς χρηματικῆς διαρθρώσεως, εἰς τὸ κέντρον τῆς ὁποίας εὑρίσκεται τὸ

Διιειθνὲς Νομισματικὸν Ταμεῐον. Παραλλή-λως πρὸς τὸ Διιειθνὲς Νομισματιχὸν

Ταμεῖον δρᾷ καὶ ἕνας ἄλλος όργανυσμός, ’ἡ Δυεθνὴς Τράπεζα ’ΑναςςυγνιςρψιηςήΓ

σεως καὶ Ἀνιαπτύξιεως.

Οἱ δύο αὐτοὶ διειθνεῖς ὀργανισμοί, τὸ Ταμεῖον ’καὶ ἡ Τράπεζα, προὸλέ- r

πουν μίαν διαρκῆ καὶ συστηιματι-κὴν συνεργασίαν τῶν κυὸειρνήσεων τῶν

χωρ-ῶν -μελῶν καὶ κατὰ συνέπειαν καὶ τῶν κεντρικῶν τραπεζῶν, αἱ ὁποῖαι.

εἶναι 6 σύμόουλος καὶ 6 πράκτωρ τῶν κυὸερινήσεων.

Β’. Τὸ Διεθνὲς Νομισματικὸν Ταμεῖον

1. Οἱ βασιεκιοὶ σκοποὶ τοῦ Διιεέθνοϋς Νομισματιυοοϋ Ταμείιου ῑεῖναι πρῶτον νὰ

’δημιιουργήιση τοῦτο τὰς καταλλήλους πριοϋητοθέσεις (διὰ τὴν στουθειρῑότητα τῆς

τυμῆς τοῦ συναλλάγματος, διὰ τῆς παροχῆς διιε-οαοοιλύνσειων πρὸς ἐξομάλυν-

σιν -μικρῶν ἀνισοτήτων ιείς τὴν [σχέσιν προσφορᾶς καὶ ζητήσεως συῑναλλόιγ-

ματος καὶ δεύτερον, νὰ ἐπιτρέψῃ μεταὸολάς, ὑφ’ ὡρισμένας προϋπο-θέσεις,

εἰς τὴν τιμὴν τοῦ συναλλάγματος, 1εἰς περίπτωσιν «βασικῆς ὢνισοριροπίας».

2. Οἱ πόροι τοῦ Διιεθνοῦς Νιομισματικοῦ Ταμείιοϋ συνίστανται εἰς χρυ-

σὸν Ικαὶ ἐγχωρίους χρηματικὰς κυκλοφορίας τῶν χωρῶν - μελῶν. Κάθε

χώρα -μέλος τοῦ Ταμείου συνεισφέριει εἰς χρυσον καὶ ιείς ἐγχωρίαν κυκλοι

φορίαν ἕνα προσεκτιεκῶς προσδιοριζόμενον ποσόν, καλούμενον «·με-ρίδιον». T6

μερίδιον αὐτὸ καταὸάλλεται ὡς ἑξῆς : Εἰς χρυσὸν τούλάχιστον τὸ 25 % τοῦ

μεριιδίου, ἢ τὸ 10 % τῶν καθαρῶν ἐπισήμων διαθεσίμων εἰς χρυσὸν καὶ

διολλάριῑα Η. Π. Α. (ἀναλόγως τοῦ ποῖον ἐκ τῶν δύο εἶναι τὸ μικρότερον).

Εἰς ἐγχωρίαν κυκλοφορίαν τὸ ὑπόλοιπον. ’

T6 μερίδιον αὐτὸ ἔχει σημασίαν ἀπὸ τὰς ἑξῆς““τρ·εῖς πλευράς. Πρ-οσδιο-

ρίζιει τὴν συνειισφοριὰν τῶν Ιμελῶν τοῦ Ταμείου ἐ’ἰς τον· σχηματισμὸν τῶν

διαθεσίιμων αὐτοῦ, τὸν ὄγκον τῶν ἀιναλήιψεων τῶν μελῶν ἐκ τοῦ Τα-

μείου, ιδεδομένου Ιὅτι αἱ ἀναλήψεις πειρίορίζιονται ἀπὸ ὡρισμένην

σχέσιν πρὸς τὸ μερίδιιοιν τῆς χώρας-μέλους woof, τέλος, τὴν δύναμιν τοῦ

μέλους Ακατὰ τὰς ψηφοφορίας.

Προϋπόιθεσις διιὰ τὴν Ισυιμμετοχὴν μιᾶς χώρας εἰς τὸ Ταμεῖόν εἶναί ἡ

ἀποδοχὴ μιᾶς ἀξίας διὰ τὴν κυκλοφορίαν της, ἐκπ-εφρασμέινης ἐν σχέσει μὲ

τὸν χρρσὸν ἢ -τὸ δολλάιριον τῶν Ἡνωμένων Πολιτειιῶν.

3. Αἱ χῶραι - μέλη τοῦ Ταμείου ἔχουν δικαίωμα ν’ ἀγοράσουν ἀπὸ τὸ

Ταμεῖον χρηματικὰς κυκλοφορίας ’ἄλλων χωρῶν -μελῶν, δίδουσαί εἰς τὸ

Ταμεῑον ἰσοδύναμον ποσότητα ἐγχωρίας ’κυκλοφορίας some: τῆς κραῦούσης

ἀξίας. Κατὰ τὸν τρόπον αὐτόν, αἱ διάφοροι χῶραι δύνανται νὰ ἐξιεύρουν τὸ

ἀλλοδαπὸν χρῆμα τὸ ἀναγκαιοῦν διὰ τὴν αντιμετώπισιν μιᾶς προσωρινῆς
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παθητικότητος τοῦ ἴσοζυγίου πληρωμῶν, όφειξλομένης εἰς τριεχούσας συναλ-

λαγὰς διεθνοῦς ἐμπορίου.

Αἱ ἀναλήψεις ὅμως αὐταὶ ἀλλο-δαπῶν χρηματικῶν κυκλοφοριῶν, ὑπὸ

τῶν χωρῶν τῶν συμμετεχουσῶν εἰς τὸ Ταμεῑο-ν, ὑπόκεινται εἰς ὡρισμένους

ποσοτικοὺς περιορισμούς. Γενίκῶς, μία χώρα δύναται ν’ ἀγοράσῃ ἀπὸ τὸ

Ταμεῖον ἀλλοδαπὸν χρῆμα κατὰ 12μηνον περίοδον, εἰς ποσότητα μὴ ὑπερ-

ὁωίνουσαν τὸ ποσοστὸν τοῦ 25 % τοῦ Ιμεριδίου της τὸ ὁλικὸν δὲ ποσὸν τοῦ

συναλλάγματος τὸ ὁποῖον μία χώρα δύναται ν’ ἀγοράσῃ ἀπὸ τὸ Ταμεῐον

περιξορίζιετ-αι ἀπὸ τὸν κανόνα, ὅτι, γενικῶς, ἡ εἰς τὴν· διάθεσιν τοῦ Ταμείου

κυκλοφορία μιᾶς χώρας δὲν δύναται ·νὰ ὑπερ·6ῇ τὸ ποσοστὸν τοῦ 200 % τοῦ

μεριδίου της.

Ἐπειδὴ αἱ ιάγοραὶ αὐταὶ ἀλλοδαπῶν χρηματικῶν κυκλοφοριῶν ἀπὸ τὸ

Ταμεῖον ἔχουν ὡς σκοπὸν νὰ ἱκανοποιήσουν τριεχούσας μόνον ἀνάγκας τῶν

χωρῶν - μελῶν, διὰ διαφόρων μέτρων ἀσκεῖται πίιεσις ἐπὶ τῶν διαφόρων χω-

ρῶν νὰ ἐπαναγοράσουν ὅσον τὸ δυνατὸν ταχύτερον τὰς ἐγχωρίους των· κυκλο-

φορίας, τὰς δοθείσας εἰς τὸ Ταμεῦον πρὸς ἀπόητησιιν συναλλάγματος.

4. Οἱ κανονισμοὶ οἱ διέποντες τὰς ἐργασίας τοῦ Ταμείου ἀναγνωρίζουν,

ὅτι δια-ταραχαὶ εἰς τὴν σχέσιν προσφορᾶς -ζητήσεως συναλλάγματος εἶναι

δυνατὸν νὰ ὀφείλωνται ὄχι εἰς προσωρινοὺς παράγοντας, ἀλλ’· εἰς τὴν μὴ

ὀρθὴν ἐκτίμησιν τῆς ἐγχωρίου κυκλοφορίας μιᾶς χώρας. Εἰς τὰς περιπτώ-

σεις αὐτὰς τῆς «ὃασικῆς ἀνισορροπίας», αἱ χῶραι -μέλη εἶναι δυνατὸν νὰ

μεταὸάλλουν τήν συναλλαγμάτικὴν ἀξίαν τοῦ χρήματός των.

Διὰ τὴν μεταεὸολὴν αὐτὴν τῆς ,ἀξίας τοῦ χρήματός των, αἱ χῶραι πρέπει

πρῶτον νὰ συμὸιουλιευθοῦιν τὸ Ταμεῖον. Ἐὰν αἱ μεταὸολαιὶ δὲν εἶναι μεγαλύτεᾗ

ραι τοῦ 10 % τῆς ἀρχικῆς ἀξίας, συγκατάθεσις τοῦ Ταμείου δὲν εἶναι

ὑποχρεωτική. Ἐὰν ὅμως αἱ μεταδολαὶ «εῖναι Ιμεγαλύτιερουι, τὸ Ταμεῖον δύναται

νὰ ἐγκιριίνῃ ἢ ἀποριριίψῃ αὐτάς.

5. Μία ἀπὸ τὰς βασικὰς ἐπιδιώξιεις τοῦ Ταμείου «εἶναί νὰ προαγάγῃ

τὴν ἐλευθερίαν τῶν τρεχ-ουσῶν διεθνῶν συναλλαγῶν καὶ νὰ ·μεῑώσῃ τοὺς

συνιαλλαγματικοὺς· πιεριοριισμούς. Ὡς ἐκ τούτου, τὰ μέλη τοῦ Ταμείου συμ-

φωνοῦν νὰ μὴ ἀποδέχωνται περιορισμοὺς ἐπὶ διιεθνῶν πληρωμῶν, ἀπορρεου-

σῶν ἐκ τρεχουσῶν συναλλαγῶν, ἄνευ τῆς ἐγκρίσεως τσῦ T059550“-

Ἐν τούτοις, τὸ Ταμεῐον εὗρεν ἀναγκαῖον, λόγῳ τῶν δυσκολιῶν τὰς

ὁποίας ἡ πειρίοιδιος ἀνασυγκρίοτήσεως ’δημῑίουέρψεῖ ’ἐπὶ ’ῦθῦ ἷΌὌζυΥἷΌυ πληΙΡωμῶνν

νὰ ἐγκρίνῃ τὴν ὕπαρξιν τῶν συνιαλλαγματιτκῶν περιορισμῶν *εἷς (bpmévw

ἀριθμὸν περϊπτώσεων.

Ἐπίσης τὸ Ταμεῖον δύναται νὰ ζητήσῃ ἀπὸ ἕνα μέλος ν’ ἀσκήσῃ ἔλεγ-

χον εἰς περίπτωσιν μεγάλης ἐκροῆς κεφαλαίων. Τέλος, εἰς περίπτωσιν ὅπου

τὸ TWP—30v χαρακτηρίζει μίαν κυκλοφορίαν ὡς ωσπανίζουσαν», τὰ μέλη
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δύνανται νὰ ἑφαρμόσουν συναλλαγματικὸν ἔλεγχον ἐπὶ τῶν πράξεων εἰς τὴν

χρηματικήν κυκλοφορίαν τὴν χαρακτηρκσθεῖσαν ὡς «σπανίζουσαν».

6., T6 τελικὸν σχέδιον τοῦ Διεθνοῦς Νομισματικοῦ Ταμείου ἐπραγματο-

ποιήθη κατὰ τὴν συνδιάσκεψιν τοῦ Bretton Woods (1—22 Ἰουλίου 1944),

τοῦτο δὲ ἥρχισε τὰς ἐργασίας του τὴν 1 Μαρτίου 1947.

I". ‘H Διεθνὴς Τράπεζα Ἀνασυγκροτήσεως καὶ Ἀναπτύξεως

1. Ἐπὶ τῃ προόψει, ’ὅτι ἡ ἰδιωτικὴ διεθνής ἐπένδυσις θ’ ἀπεδεικνύετο

ἀνεπαρκὴς ἐν σχέσει πρὸς τὰς ἀνάγκας τοῦ μεταπολεμικοϋ κόσμου, προεὸλέ-

φθη κατά τὴν συνδιάσκεψιν τοῦ Bretton Woods ἡ ἵδρυσις τῆς Διεθνοῢς

Τραπέζης Ἀνασυγκριοπήισεωις καὶ Ἀναπτύξεως.

Οἱ βασικοὶ σκοποὶ τῆς Τραπέζης εἶναι ’νὰ προαγάγῃ τὴν διεθνῆ κίνη-

σιν τοῦ μακροπροθέσμου κεφαλαίου, ·νὰ διιευκολύνῃ τήν ἀνάπτυξιν τοῦ διε-

’θνοῦς ἐμπορίου καὶ νὰ βοηθήσῃ εἰς τὴν διατήρησιν ἰσορροπίας εἰς τὸ ἰσοζύ-

γιον πληρωμῶν τῶν χωρῶν-μελῶν.

· Τὸ Διεθνὲς Νομισματικὸν Ταμεῐον δὲν εἶναι δυνατὸν νὰ ἱκανοποιήσῃ

τὰς ἀνάγκας τῶν διαφόρων χωρῶν διὰ [μακροπρόθεσμα δάνεια, διότι μία

τοιαύτη τακτική ’θ’ ἀφήριει ἀπὸ ιτὸ Ἥαμεῖον τήν ιάπαιτοιυιμένην ρἐυιστότητα.

Τὰς ἀνάγκας διὰ μακροπρόθεσμα κεφάλαια ἀνέλαὸε νὰ ἱκανοποιήσῃ ἡ Διε-

θνής Τράπεζα Ἀνασυγκροτήσεως καὶ Ἀναπτύξιεως.

2. Διὰ νὰ γίνουν μέλη τῆς Διἐθνοῦς Τραπέζης αἱ διάφοροι χῶιραι, πρέ-ι

πει ν’ ἀνήκουν εἰς τὸ Διιεθνὲς Νομιισματιικὸν Ταμεῖον (1) καὶ νὰ ἐγγραφοῦν

δι’ ὡρισμένα ποσὰ διὰ τὸ κεφάλαιον τῆς Τραπέζης. Τὰ ποσὰ αὐτά, διὰ τὰ

ὁποῖα ἐγγράφονται αἱ χῶραι - μέλη τῆς Τραπέζης, ἀνταποκρίνονται στενῶς

πρὸς τὰ μερίδια τοῦ Ταμείου.

Ἐκ τοῦ ποσοῦ τῶν γενομένων ἐγγραφῶν, αἱ χῶιριαι - μέλη τῆς Τραπέ-

ζης ὑποχρεοῦνται εἰς καταδολὴν τοῦ 20 %. T6 ὑπόλοιπον 80 % δύναται νὰ

ζητηθῆ μόλις χρειασθῆ. Τὸ ὑπὸ τῶν χωρῶν - μελῶν καταὸαλλόμενον ποσο-

στὸν τοῦ 20 % πληρώνεται ὡς ἑξῆς : 2 % εἰς χρυσὸν ἢ δολλάρια Η. Π. Α.

καὶ 18 % εἰς ἐγχωρίαν κυκλοφορίαν τῶν· χωιρῶνιμελῶν. Κατὰ τὸν τρόπον

αὐτὸν δημιουργεῖται ἕνα ἀπόθεμα, ἐκ τοῦ ὁποίου ή Τράπεζα δύναται νὰ

δανείσῃ.

3. Ἡ Τράπεζα δύναται νὰ βοηθήσῃ τὰ μέλη της κατὰ τοὺς ἑξῆς τρό-

πους : α) νὰ δανείσῃ ἐκ τῶν ἰδίων της διἀθεσίμων, νὰ δανείσῃ διαθέσιμα

τὰ ὁποῖα ἐδανείσθη ἡ ἰδία καὶ γ) νὰ ἐγγυηθῆ, ἐν ὅλῳ ἢ ἐν μέρει, δάνεια

γενόμενά διὰ τῆς ὁδοῦ τῆς ἰδιωτικῆς ἐπεν-δύσεως. ἡ

Ι (1 )ε Μία χώρα ὅμως εἶναι δυνατὸν νὰ εἶναι μέλος τοῦ Ταμείου καὶ νὰ μὴ προσχω-

ρησῃ ως μέλος εἰς τὴν Τράπεζαν.
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Ἡ πιστωτική δραστηριότης τῆς Τραπέζης, γενικῶς, ὑφ’ οἱανδήππε ἐκ

τῶν τριῶν ἀνωτέρω μορφῶν καὶ ἀν· ἐμφανίζεται, πρέπει νὰ περιορίζεται διὰ

πωραγωγικὴν χρῆσιν, ἀποὸλέπουσαν εἰς Ιἀενασυγκρότησιν ἢ ἀνάπτυξιν. Τὸ

σύνολον δὲ τῶν ἐνεργειῶν τῆς Τραπέζης, δάνεια καὶ ἐγγυήσεις, δὲν ’δύναται

νὰ ὑπερὸῆ τὸ ποσοστὸν τοῦ 100 % τοῦ ἐγγεγραμμένου κεφαλαίου, ἀποθεματι-

κῶν καὶ πλεονάσματος τῆς Τραπέζης.

Ὁποτεδήπιοτε ἡ Τράπεζα προτίθεται νὰ πρ-οὸῆ νὰ βοηθήσῃ) εἰς

δάνειισμὸν μιᾶς ὡρισμένης χρηματικῆς κυκλοφορίας χώρας-μέλους, πρέπει

πρῶτον νὰ ἐξιασφαλίσῃτὴν ’ἄδειαν τῆς ἐν λόγῳ χώρας.

Ἐπίσης, ὅλα τὰ δάνεια τὰ ὁποία γίνονται ἢ ἐγγυῶνται ἀπὸ τήν Τρά-

πεζαν πρέπει νὰ γίνωνται κατ’ εὐθεῖαν πρὸς τὴν κυὸέρνησιν μιᾶς χώρας -

μέλους, ἢ πρέπει νὰ ἐγγυῶνται πλήρως Ιἀπὸ τὴν ἐν λόγῳ αυὸέρνησιν, ἢ τὴν

κεντρικὴν τράπεζαν, ἢ Ιἀλλον σχετικὸν καὶ ἀποδιεκτὸν ὃργανισμόν.

4. Αἱ ἐργασίαι τῆς Τραπέζης ἤρχισαν ἐπισήμως ἀπὸ τῶν μέσων τοῦ

1946, τὸ πρῶτον δὲ δάνειον, $ 250 ἑκ. διὰ τριάκοντα ἔτη, ἐδόθη πρὸς τὴν

Γαλλίαν τὸν Μ-άίον τοῦ 1947 (1) .

Δ’. Ἀπὸ τὴν δρᾶσιν τοῦ Διεθνοῢς Νομισματικοῦ Ταμείου καὶ

τῆς Διεθνοῦς Τραπέζης Ἀνασυγκροτήσεως καὶ Ἀναπτύξεως

Ἐνταῦθα θ’ ἀναφέρωμεν ὡρισμένα στοιχεῖα, σχετικὰ μὲ τήν δρᾶσιν

τοῦ Διεθνοῦς Νομισματικοῦ Ταμείου καὶ τῆς Διιεθνοῦς Τραπέζης Ἀνασυγ-

κροτήσεως καὶ Ἀναπτύξεως.

Ὀ κατωτέρω πίναξ ἐμφανίζει τὰ μέλη τοῦ Ταμείου καὶ τὰ μερίδια τῶν

χωρῶν -μελῶν (κατὰ τὴν 30 Ἀπριλίου 1953), καθὼς ἐπίσης τὰ μέλη τῆς

Τραπέζης καὶ τὰς ἐγγραφὰς τῶν χωρῶν -με-λῶν (κατὰ τὴν 30 Ἰουνίου

1953). Ποσὰ εἰς ἑκατοιῳύρια δολλάιρια.

Χώιρα Μερ·ί1διον Ἐγγραφὴ

Ἦαμείιου Τραπέζης

Αὐστραλία $ 200,0 $ 200,Ο

Αὐστρία 50,0 50,0

Βέλγιον 225,0 225,0

Βολιπὸίά 10,0 7,0

 

(1) Σχετικῶς μὲ τὸ Διεθνὲς Νομισματικὸν Ταμεῖον καὶ τὴν Διεθνῆ Τράπεέαν Ἀνα-

συΥκρῡτήσεως καὶ Ἀναπτύξεως βλ. A. Τσιτσεκλῆ : Οἱ διὰ τῶν συμφωνιῶν του Bretton

WOOds ἱδρυθέντες διεθνεῖς οἰκονομικοὶ ὀργανισμοί, 1947· Halm: Internatlonal mone-

tary Cooperation, 1945- τοῦ ἰδίους Monetary theory, σελ. 264 ἑπ. Thomas: Our

modern banking and monetary system, σελ. 679-681 καὶ σελ. 684-691· CoulbOI‘n 2

Α discussion of money, σελ. 291 ἑπ. Steiner—Shapiro: Money and banking, σελ·

635 ἑπ.’Ψ111ῐῐΙΘεθγ; Principles and practices of money and bankmg, σελ. 538 ἑπ.
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Βραζιλία

Βιρμανία

Καναδᾱς

Κευλάνη

Χιλὴ

Κίνα

Κολομὸία

Κόστα - Ρίκα

Κούδα

Τσιεχοσλοὸακία

Δανία

Δομινικανὴ Δημ.

Ἰσημερινὸς

Αἴγυπτος

Σαλὸαδὸρ

Αἰθιοπία

Φιλλανδία

Γαλλία

Γερμανία

Ἑλλὰς

Γουατεμάλα

Ὁνδὶούιρα

Ἰσλαν-δία

Ἰνδίαι

Ἰρὰν

Ἰρὰκ

Ἰταλία

Ἰαπωνία

Ἰορδανία

,Λίδανος

Λουξιεμὸοῡργον

Μεξιαὸν

Ὀλλανδία

Νικαράγουα

Νορὸηγία

Πακιστὰν

Παναμᾶς

Παραγουάη

Περοὺ

150,0

15,0

300,0

15,0

50,0

550,0

50,0

5,0

50,0

125,0

68,0

5,0

5,0

60,0

2,5

6,0

38,0

525,0

330,0

40,0

5,0

2,5

1,0

400,0

35,0

8,0

180,0

250,0

3,0

4,5

10,0

900

275.0

2,0

50,0

100,0

0,5

3,5

25,0

105,0

15,0

325,0

15,0

35,0

600,0

35,0

2,0

35,0

125,0

68,0

2,0

3,2

53,3

1,0

3,0

38,0

525,0

330,0

25,0

2,0

1,0

1,0

400,0

33,6

6,0

180,0

250,0

3,0

4,5

10,0

65,0

275,0 ‘

0,8

50,0

100,0

0,2

1,4

17,5
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Φιλιππῖναι . 15,0 15,0

Σουηδια 100,0 100,0

Συρία 6,5 6,5

Ταϋλάνδη 12,5 12,5

Τουρκία 43,0 43,0

Ν. Ἀφρ. Ἕνωσις 100,0 100,0

Ἡν. Βασίλειον 1.300,0 1.300,0

Ἦν. Πολιτεῖαι 2.75U,O 3.175,0

Οὐρουγυυάη 15,0 10,5

Βενεζουέλα 15,0 10,5

Γιουγκοσλαὸία ’ 60,0 40,0

Σύνολον $ 8.736,‘5 3 9.0365

Καθ’ ὅσον ἀφορᾷ τὰς ἐργασίας τῶν δύο αὐτῶν διιεθνῶν ὀργανισμῶν, τὸ Διε-

θνὲς Νομισμα-τικὸν Ταμεῖον ἐπώλησεν, ἀπὸ τὴν ἀρχὴν τῶν ἐργασιῶν του

μέχρι τοῦ τέλους Ἀπριλίου 1953, εἰς τὰ μέλη του χρηματιστὰς κυκλοφορίας

τῶν χωρῶν - μελῶν ἀξίας $ 923,9 ἐκ. Ἐξ αὐτῶν τὰ $ 917,7 ἐκ. ἐπωλήθη-

σοιν ἔναντι χρηματιικῶν κυκλοφορι-ῶν wool τὰ 31 6,2 ἑκ. ἔναντι χρυσοῦ. Αἱ πωλη-

θεῐσαι κυκλοφορίαι ἦσαν βελγικὰ φράγκα (ἀξίαις 3 11,4 ἑκ.) , λίραι

$ 34,0 ἑκ.) καὶ δολλάρια Η. Π. Α. (3 878,5 ἐκ.) .

Ἡ Διεθνὴς Ἔράπεζα Ἀνασυγκροτήσεως wool Ἀναπτύξεως ἐχορήγησε

δάνεια ἀνασυγκροτήσεως εἰς ὡρισμένας χώρας (Γαλλία, Ὀλλανδία, Δανία,

Λθυξ·εμ6οῦργον), καθὼς καὶ ἕτερα δάνεια σχετικὰ μὲ ἠλεκτρικὴν δύναμιν,

Ψετωφοᾨάς, συγκοινωνίας, γεωργίαν καὶ δάση, βιομηχανίαν, γενικὴν ἀνάπω-

ξνιν. Τὸ σύνολον τῶν δανείων τῆς Διεθνοῦς Ἕραπέζης ἀνήρχετο κατὰ τὴν 30

Ἰουνίου 1953 εἰς τὴν ἀξίαν τῶν $ 1,6 δισ. περίπου.
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