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Κατὰ πρῶτον ἐπιὸάλλεται ’μία ἀνάλυσις τῶν ὅρων χρηματα-

γορὰ (ἢ Ιἀγορὰ ’χρή-ματος) καὶ ἀγορὰ Κειφαλαίων. Ἀγορὰ χρή-

ματος εἶναι ἠ ιάγορὰ βραχυπροθέσμων πιστώσεων. Ἀγορὰ Κεφα-

λαίων εἶναι ἡ ἀγορὰ μακροπροθέσμων πιστώσεων. "Ag τονισΘῇ ὅτι

εἰς ἀμφοτέρας τὰς Ιἀγορὰς κυκλοφοροῦν Κ ε φ άλαια ὑπὸ τὴν

μορφὴν Χρήματος-

Προσπάθειαι ὅπως ἡ διάκρισις μεταξὺ τῶν δύο αὐτῶν ἀγορῶν

λάὸῃ χώραν ἐπὶ τῇ ιβάσει ἄλλων κριτηρίων ὅπως π. χ. συμφώνως

πρὸς ,τὸν τρόπον τῆς χρησιμοποιήσεως τῶν Κέφαλαίων ἐκ μέρους

τοῦ πιστολήπτου (Herbert νιοη Βε-ςκεῑᾶῒὴ, δρίεῒὴοῗῗ, Cassel Htahn)

εἴτε ἐπὶ τῇ βάσει τῆς προελεύσεως τῶν προσφερομένων Κεφα-

λαίων (Rist) δὲν ἐπεκράτησαν.

Νομίζομεν 7ὅτι ὁ προσφάτως ’ὑπὸ τῶν Jean Marchal καὶ Dr.

G. Gu-enser 1'- γενόμενος χαρακτηρισμὸς τῆς χρηματαγορᾱς εἶναι

ἄξιος σημειώσεως. Κατ’ αὐτοὺς τρία εἶναι τὰ χαρακτηριστικὰ -Ύνω-

ρίσματα τῆς χρηματαγορᾱςε

1. Ἐν τῇ χρηματαγορᾷ γίνονται διαπραγματεύσεις κυρίως

βραχυπροθέσμων πιστώσεων.

2. Πιστοὸόται εἶναι πρὸ παντὸς οἱ κάτοχοι προσωρινῶς ἐλευ-

Θέρων Κειφαλαίων τῶν ὁποίων ἡ ὁριστικὴ χρησιμοποίησις ὃὲν

καθωρίσθη ἀκόμη (<<Ἀποταμιευτικὰν ἈπόιΘεμα>> κατὰ τὸν Rist) καὶ

3. Εἰς τὴν ἀγορὰν αὐτὴν ἐμφανίζονται ὡς πιστολῆπται ’ἐκεῖνοι

οἵτινες χρειάζονται χρηματικὰ μέσα κινήσεως εἴτε διὰ ταμειακοὺς

σκοπούς.

Δεν δύναταί τις έν τούτοις νὰ παρίδῃ τὴν κεφαλαιώδη σημα-

σίαν τὴν ὁποίαν ἔχει διὰ τὴν λειτουργίαν ἑκάστης ἀγορᾶς ἡ διάφο-

1: Βλ. Der franzésische Gvel-dmarkt, Weltwirtschaftliiches Archiv, 49. Band,

Méirz 1939.
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ρος διάρκεια τῆς παρεχομένης πιστώσεως. Ἡ μακροπρόθεσμος

πίστωσις καθιστᾷ δυνατὴν τὴν χρηματοδότησιν ἀξιῶν ἐγκαταστά-

σεως (Αηίᾶςεννεῑῒε). ἈντιΘέτως ἡ βραχυπρ-όθεσμος πίστωσις ἐξυ-

πηρετεῖ κατὰ βάσιν βραχυπροθέσμους ἀνάγκας ἰδίωςτῆς μετα-

πωλήσεως ἐμπορευμάτων κατὰ τὰ διάφορα στάδια, ἀπὸ τῆς χρη-

ματοδοτήσεως τῶν ἀναγκῶν εἰς πρώτας ὕλας μέχρι τῆς χρηματο-

δοτήσεως τῆς πωλήσεως τῶν ἑτοίμων πρὸς κατανάλωσιν ἐμπορευ-

μάτων. Ἐκτὸς τούτου εἰς τὸν κύκλον δράσεως τῆς χρη-ματαγορᾱς

ὑπάγεται καὶ ἡ χρημ-ατοδότησις μακροπροΘέσμων ἀναγκῶν τοπο-

Θετήσεως. Φυσικὰ εἰς τὴν περίπτωσιν αὐτὴν χρειάζεται ,μεγάλη προ-

σοχή καὶ πρέπει ἐπισταμένως νὰ μελετηΘῇ ἡ ἐκάστοτε κατάστασις

τῆς ἀγορᾶς τοῦ Κεφαλαίου.

Ἀρκεῖ νὰ ἀναμνησθῶμεν ὅτι τὸ Κεφάλαιον εἶναι ἓν τῶν σπου-

δαιοτέρων κινήτρων τῆς συγχρόνου οἰκονομίας διὰ νὰ ἀντιληφθῶ-

μεν τὴν μεγάλην σημασίαν τὴν ὁποίαν ἔχει ὁ ἔλεγχος τῶν δὺο αὑ-

τῶν ἀγορῶν ’διὰ τὴν διεὺΘυνσιν ὁλοκλήρου τῆς οἰκονομίας.

"Ac; ἐξετάσωμεν νῦν κεχωρισμένως τὸν κρατικὸν ἔλεγχον ἐπὶ

τῆς πιστωτικῆς ἀγορᾶς (οὕτω θὰ ὀνομάζωμεν ἀμφοτέρας τὰς ἀγο-

ράς) . Κατὰ πρῶτον Θὰ ἐξετάσωμεν τὸν ἔλεγχον τῆς χρη ματαγορᾱς

καὶ κατόπιν τῆς ἀγορᾶς Κεφαλαίου. Πρὶν ὅμως προῶῶμεν εἷς τὴν

κεχωρισμένην αὐτὴν ἐξέτασιν τῆς Πιστωτικῆς ἀγορᾶς ἀναγκαῖον

Θεωροῦμεν νὰ τονίσωμεν ὅτι ὁ χωρισμὸς αὐτὸς μόνον διὰ λόγους

μεθόδου εἶναι δυνατός. Μεταξὺ τῶν δύο ἀγορῶν ὑφίστανται εἰς τὴν

πραγματικότητα πολλαπλαῖ σχέσεις καὶ ἰσχυρὰ ιάλλελεπίδρασις

οὕτως ὥστε δὲν εἶναι δυνατὸς ὁ διαχωρισμὸς εἰς τὸν πραγματικὸν

οἰκονομικὸν βίον. "En περισσότερον; Ἡ ἰσορροπία τῆς πιστωτικῆς

ἀγορᾶς διατηρεῖται μόνον διὰ τῆς ἀλληλεπιδράσεως μεταξὺ τῶν

ἀγορῶν. Ὑπάρχουν μάλιστα περιπτώσεις κατὰ τὰς ὁποίας ἡ ἐπί-

δρασις τῆς μιᾶς ἀγορᾶς ἐπιτυγχάνεται διὰ μέτρων λαμῶανομένων

ἐντὸς τοῦ πεδίου τῆς ἐτέρας τῶν ἀγορῶν. Αἱ ἀμοιίόαῖαι αὑται σχέ-

σεις μεταξὺ τῶν ἀγορῶν δέν ὑφίστανται μόνον ἐκ τῆς πλευρᾶς τῆς

προσφορᾶς ἀλλὰ ἐπίσης καὶ 7ἐκ τῆς πλευρᾶς τῆς ζητήσεως. Εἰς τὴν

πλευρὰν τῆς προσφορᾶς ὑφίσταται μία διαρκὴς ἐπικοινωνία μεταξὺ

τῶν ἀγορῶν εἴτε διότι Κεφάλαια τὰ ὁποῖα προσφέρονται βραχυ-

προΘέσμως-ὡς καταθέσεις Τραπεζιτικαὶ- κατευθύνονται πρὸς

ἀξίας ἐγκαταστάσεως τῆς ἀγορᾶς Κεφαλαίων, εἴτε διότι Κεφά-

λαια παγιοποιημένα εἰς χρηματόγραφα μεταΘάλλονται εἰς κατὰ·

Θέσεις. Μόνον ἐφόσον ἡ μετατροπὴ εἷς τὰς διαφόρους μορφὰς τοπο-

θετήσεως εἰς τὴν πλευρὰν τῆς προσφορᾶς λαμὸάνει χώραν ἀπροσ-

κόπτως, μόνον ἐφόσον ὑφίσταται ἀκώλυτος εἰσροὴ Κεφαλαίων πρὸς
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ἀμφοτέρας τὰς ἀγορὰς ἐξασφαλίζεται εἰς τήν πλευρὰν τῆς ζητή-
σεως Κεφαλαίου ἡ κανονική μετατροπή μορφῶν χρηματοδοτήσεως
εἷς ’μακροπροθέσμους Συμφώνως πρὸς τὰ ἀνωτέρω ἀπαραίτητος
προϋπόθ-εσις διὰ τήν καλὴν λειτουργίαν τῆς χρηματαγορᾱς εἶναι
ἡ καλὴ λειτουργία τῆς ἀγορᾶς Κεφαλαίου. Ἐφόσον ἡ ἀγορὰ Κε-
φαλαίου ἀδυνατεῖ νὰ ἐκτελέσῃ τὸν προορισμόν της καὶ αἱ λειτουρ-
γίαι της ἀνατίθενται εἰς τὴν ἀγορὰν χρήματος δημιουργοῦνται εἰς
αὐτὴν ἐπικίνδυνοι ἀντιδράσεις, αἵτινες εἰς περίπτωσιν ὑψώσεως τῶν
ἐπιτοκίων τῆς χρη ματαγορᾱς Ιὅλως μειονεκτικῶς ἐπιδροῦν ἐπὶ τῆς

ἀγορᾶς Κεφαλαίου. Διὰ τὸ σύνολον τῆς Πιστωτικῆς ἀγορᾶς ἀνα-

λαμίόάνει ἠ χρηματαγορὰ τὸ λειτούργημα τῆς ρυθμίσεως τῶν

ἀναγκῶν ἀναλόγως τῆς σπάνιος τοῦ Κεφαλαίου. Εἶναι δὲ τοῦτο

δυνατὸν διότι ἵσταται ἔναντι τῆς ἐλαστικῆς προσφορᾶς ἐλα-

στική ζήτησις, ἥτις μὲ τὴν ὕψωσιν τῶν ἐπιτοκίων δύναται νὰ ἀπο-

συρθῇ τῆς ἀγορᾶς μέχρις ὅτου ιἐπιτευχθῇ ἡ ἀναγκαία προσαρμογή.

Εἷς τήν ἀγορὰν Κεφαλαίου ἀντιθέτως καθορίζετ-αι ὁριστικῶς ἡ

ζήτησις διὰ τοῦ κατασκευασθέντος ἀγαθοῦ.

I. ΚΡΑΤΙΚΟΣ ΛΕΛΕΓΧΟΣ ΤΗΣ ΧΡΗΜΑΤΑΓΟΡΑΣ

Δέον κατὰ τὴν ἐξέτασιν τοῦ κρατικοῢ ἐλέγχου τῆς Χρηματα-

γορᾱς νὰ ἔχωμεν ὑπ’ ὄψει τὰς ἀκολούθους δύο δυνατότητας. Τὸ

κράτος δύναται νὰ ἀσκήσῃ τὸν ἕλεγχόν του εἴτε ἀμέσως διὰ τῶν

ἰδίων του ὀργάνων ε’ίτε ἐμμέσως διὰ τῆς ἐκδοτικῆς Τραπέζης.

1. Κρατικοποίησις τῶν ὀργάνων τῆς χρηματαγορᾱς.

Ἡ ριζικωτέρα μορφὴ τοῦ ἀμέσου ἐλέγχου εἶναι ἡ κρατικο-

ποίησις τῶν ὁργάνων τῆς χρηματαγορᾶς ἤτοι τῶν Ἐμπορικων

Τραπεζῶν κυρίως καὶ τῶν Ταμιευτηρίων, ἐφόσον τὰ τελευταια

δύνανται νὰ χρησιμοποιηθοῦν διὰ τὴν ιβραχυπρόιθεσμον χρηματο-

δότησιν. Χ ἱ

’Ήδη ἀπὸ μακροῦ χρόνου - ἃς ἀναφέρωμεν μόνον Ατους Σαιν-

Σιμονιστὰς-ἀντελήφθη-σαν τὴν σπουδαίαν σημασίαν των πιστωτι-

κῶν ἱδρυμάτων καὶ ιἀπῄτησαν τὴν κρατικοποίησίν των. Η βασικη

σκέψις διὰ ιμίαν τοιαύτην ἀπαίτησιν ὑπῆρξε τὸ γεγονος, οτι αι πι-

στώσεις δέν πρέπει νὰ διατίθενται ἀναλόγως τῆς ἱκανότητος προς

πληρωμὴν ένὸς ὡρισμένου ἐπιτοκίου. Ἡ κατανομή τῶν πιστωσεων

δέον νὰ γίνεται ἀναλόγως τοῦ βαθμοῦ ἀναγκαιότητος, χρησιμοτη-

τος καὶ ἐπιτακτικότητος τῶν δι’ αὐτῶν καλυπτομένων ἀναγκων.

Ἀποφασιστικὸν δὲ ρόλον πρέπει νὰ παίζουν τὰ κοινὰ συμφέροντα
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καὶ ἡ προαγωγὴ τῆς παραγωγῆς. Τυπικὸν παράδειγμα; Ὀρυχεῖα

καλίου καὶ ἄνθρακος θὰ ἔπρεπε νὰ προτιμηθοῦν ἀπὸ ἐργοστάσια

οἰνοπνευματωδῶν καὶ σιγαρέττων. _

Εἰς ἀντίκρουσιν τῶν ἀνωτέρω ἐπιχειρη μάτων διετυπώθη-σαν οἱ

ἀκόλουθοι ’ῖσχυρισμοί; Πρὸ παντὸς ἄλλου τὰ κριτήρια τῆς ἀναγ-

καιότητος, χρησιμότητος καὶ ἐπιτακτικότητος εἶναι τόσον δύσκο-

λον νὰ κάθορισθοῦν ἀντικειμενικῶς ὥστε προτιμότερον θὰ ῆτο νὰ

ἐγκαταλείψωμεν ταῦτα. Φανερὸς εἶναι δηλονότι ὁ κίνδυνος, ὅτι ὄπι-

σθεν τῶν ἀφῃρημένων τούτων κριτηρίων δύνανται κάλλιστα νὰ

καλυφθοῦν πολὺ συγκεκριμένα προσωπικὰ συμφέροντα ἥκιστα

ἀνταποκρινόμενα πρὸς τὰς πραγματικὰς ἐπιδιώξεις τῶν ἰ’δεολό-

γων καινοτομούντων. Προσθετέον Υὄτι εἰς τὴν περίπτωσιν μιᾶς τοι-

αύτης κατανομῆς τῶν πιστώσεων ἡ ἐλευθερία καταναλώσεως

περιορίζεται ἰσχυρότατα. Παρ’ ὅλα ταῦτα τὰ μειονεκτήματα εἶναι

καὶ τὸ ἀποτέλεσμα λίαν ἀμφίθολον ἐφόσον -αῖ ἐπιχειρήσεις ποὺ

ἐφαρμόζουν τὴν αὑτοχρηματοδότησιν δύνανται νὰ διιαφύγουῐν τε-

λείως τοῦ κρατικοῦ ἐλέγχου. ’ ’

Τὸ Υζήτημα τῆς κρατικοποιήσεως τῶν πιστωτικῶν ἱδρυμάτων

ἐθίγη ἐκ νέου μετὰ τὴν τραπεζιτικὴν κρίσιν τοῦ 1931. Ἐν Γερμα-

νίᾳ πρὸς ἐξέτασιν τῆς ’ὅλης ’καταστάσεως συνεστήθη κατὰ Σεπτέμ-

θριον τοῦ 1933 ἐπιτροπὴ διὰ τὴν ἔρευναν τοῦ γερμανικοῦ Τραπεζι-

τικοῦ συστήματος, ἡ ὁποία καὶ ἀπέρριψε τὴν κρατικοποίησιν. Οἱ

μεγάλοι κίνδυνοι μιᾶς ἰσχυρᾱς γρ-αφειοκρατίας τοῦ πιστωτικοῦ

συστήματος ῆτο ὁ κύριος λόγος τῆς τοιαύτης ἀποφάσεως. Ἐλήφθη

ἐπίσης ὑπ’ ὄψει, ὅτι αἱ ἐμπορικαὶ Τράπεζαι δὲν ἀπολαμθάνουν

μονοπωλιακῆς θέσεως, ὅπως συμθαίνει μὲ τὰ μέσα μεταφορᾶς καὶ

τὰς ἑταιρείας ἐφοδιασμοῦ. Πρὸς τούτοις ἐλήφθη σπουδαίως ὑπ’

ὄψει, ὅτι αῖ λειτουργίαι τῶν ἰδιωτικῶν Τραπεζῶν ἔπρεπε νὰ ληφθῶ-

σιν ὑπ’ ὄψει. ”Ητοι τὸ γεγονὸς ὄτι αἱ ἰδιωτικναὶ Τράπεζαι εἶναι ἕτοι-

μοι νὰ ἀναλάῶουν κινδύνους καὶ διὰ τοῦ τρόπου τούτου ἐξυπηρε-

τοῦν ἄριστα τὴν βιομηχανικὴν πρόοδον καὶ τὴν κατάκτησιν τῶν

ξένων ἀγορῶν.

2. ”Αμεσος ἐπίὸλεψις διὰ κρατικῶν ὁργάνων.

Ἐκτὸς τοῦ ριζικοῦ αὑτοῦ τρόπου τοῦ ἐλέγχου τῆς χρηματα-

γοράς ὑπάρχουν ἐπίσης ἄλλαι μέθοδοι ἀμέσου ἐπιθλέψεως διὰ

κρατικων ὀργάνων. Ἡ μνημονευθεῖσα ἐπιτροπὴ προέτεινεν αὐτὴν

τὴν ὁδὸν ἀκολουθήσασα τὴν ἄποψιν ὅτι <<·ὴ ιάτομικὴ πρωτοθουλίά

μέ ἰδίαν εὐθύνην ἀποτελεῖ τὴν πλέον σκόπιμον ’ὁργάνωσιν τῶν πι-

στωτικῶν ἱδρυμάτων ἐφόσον ταυτοχρόνως διὰ μιᾶς ἀναλόγου δια-
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μορφώσεως τῆς ἐποπτείας ἐξασφαλίζεται ἀπολύτως ἡ ἐπικράτησις
του κοινοῦ συμφέροντος». Εἶναι διδακτικώτατον νὰ παρακολου-
θήσῃ τις πῶς ή Γερμανία ἔλυσε τὸ πρόθλημα τοῦ κρατικοῦ ἐλέγ-
χου τῆς χρηματαγορᾱς. Πρέπει νὰ ἔχωμεν ὑπ’ ὄψει, ὅτι τὰ νομοθε-
τικὰ μέτρα εἰχον τὴν αἰτίαντων ὄχι μόνον εἰς τὴν τραπεζιτικὴν
κρίσιν τοῦ 1931 ἀλλὰ ἐπίσης εἰς τὰς προσπαθείας πρὸς ἀνόρθωσιν

τῆς οἰκονομίας τοῦ Ράϊχ καὶ τὴν καταπολέμησιν τῆς ἀνεργίας. Ἡ

ἐπιτυχία τῶν ιπροσπαθειῶν αὐτῶν ἀπῄτει μίαν ’Τραπεζιτικὴν ἐπο-

πτείαν κατευθυνομένην ἀπὸ τὴν Ιθέλησιν τῆς κρατικῆς ἐξουσίας.

Ὁ Νόμος διὰ τὸ πιστωτικὸν σύστημα τῆς 5/12/1934 εἰναι ὁ

βασικὸς νόμος διὰ τὴν νέαν ὁργάνωσιν τῆς χρηματαγορᾱς. Τὸ κύ-

ριον χαρακτηριστικόν του εἶναι ὅτι κατὰ τὴν σύνταξίν του ἀπεφεύ-

χθη κάθε δύσκαμπτος διάταξις καὶ προετιμήθη μία ἐλαστικὴ κρα-

τικὴ ἐποπτεία. Αἱ κύριαι ἐπιδιώιξεις τοῦ νόμου τούτου ὑπῆρξαν

αἱ ἑξῆς 7;

1. Ἐποπτεία ὅλων τῶν πιστωτικῶν ἱδρυμάτων,

2. Κάθε πιστωτικὸν ἵδρυμα ἔχει ἀνάγκην ἀδείας συστάσεως,

3. Ἐξασφάλισις ἀρκούσης ρἐυστότητος,

4. Αύστηρὰ διάκρισις τῆς ἀγορᾶς χρήματος καὶ Κεφαλαίου

καὶ διὰ τοῦ τρόπου τούτου ἐξασφάλισις τῶν ἀποταμιευτικῶν

ἐργασιῶν,

5. Ἐξασφάλισις τακτοποιη μένης κυκλοφορίας πληρωμῶν,

6. Ἐποπτεία τῶν πιστωτικῶν ἐργασιῶν καί εύρεῖα δη μοσιότης,

7. Σκόπιμος σύνθεσις τῶν γραιφείων ἐποπτείας.

εὨστε ἀφ’ ἑνὸς μὲν ἐπεδιώχθη κυρίως ὴ σκόπιμος διαμόρφω-

σις τοῦ πιστωτικοῦ συστήματος, ἀφ’ ἑτέρου δέ συνεστάθησαν τὰ

ὄργανα ἐἰς τὰ ὁποῖα ἀνετέθη ἡ ἐποπτεία τοῦ συστήματος τούτου.

Τὸ πρῶτον ἐπετεύχθη διὰ τυπικῶν διατάξεων (Normativbestimmun-

gen). Τὸ δεύτερον ἐεπιδιώκεται διὰ τοῦ Γρα-φείου ἐποπτείας, τοῦ

πιστωτικοῦ συστήματος καὶ διὰ τοῦ κρατικοῡ ἐπιτρόπου τοῦ πιστω-

τικοῢ συστήματος. Τὸ γραφεῖον τῆς ἐποπτείας συνίσταται ἀπὸ τὸν

Πρόεὲδρον τῆς Ράϊχςμπάνκ, τὸν ἀντιπρόεδρον, ἕνα μέλος διοριζῆο-

μενον ἀπὸ τὸν Φύρερ καθὼς καὶ ἀπὸ ἕνα Γενικὸν Γραμματέα των

εἰδικῶς ἐνδιαφερομένων Ὑπουργείων. Ἀπὸ τὴν σύνθεσιν αὐτὴν

προκύπτει ὄτι ὴ Ράϊχςμπάνκ κατέχει ἰδιαιτέραν θέσιν. Ὁ Πρόε-

δρος τῆς Ράϊχςμπάνκ ὡς προϊστάμενος τοῦ γραφείου λαμθάνει

ἀποφάσεις σύμφωνα μὲ τὸ ἀξίωμα τοῦ ἀρχηγοῦ (ΡὺὴῑεῑΡΓ,ἰηΖΙιρ),

ὅπερ σημαίνει ὅτι τὰ ὑπόλοιπα μέλη τοῦ γραφείου ἔχουν μονον

συμὸουλευτικὴν ψῆφον. Κατ’ αὑτὸν τὸν τρόπον ὁ Πρόεδρεος της

Ράϊχςμπάνκ ὡς προϊστάμενος τοῦ γραφείου δύναται νὰ υποστη-
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ρίξῃ τὸν διὰ τῆς Ράϊχςμπάνκ ἐμμέσως σκοπούμενον ἔλεγχον τῆς

χρηματαγορᾱς κατὰ πολὺ ἀποτελεσματικὸν τρόπον.

O Κρατικὸς ἐπίτροπος διορίζεται ὑπὸ του Φύρερ μετὰ ἀκρόα-

σιν του Προέδρου τῆς Ράίχςμπάνκ. Βλέπομεν λοιπὸν ὅτι πάλιν ὁ

Πρόεδρος τῆς Ράϊχςμπάνκ παίζει ἀποφασιστικὸν ρόλον εἰς τὸν

διορισμὸν τοῦ κρατικοῦ ἐπιτρόπου. O τελευταῖος φροντίζει διὰ

τὴν ἐφαρμογὴν τοῦ νόμου ἐντὸς τοῦ πλαισίου τῶν ὁδηγιῶν ποὺ

τοῦ ἐδόθησαν ὑπὸ τοῦ γραφείου ἐποπτείας, λαμθάνει ἐπίσης μέρος

εἰς ὅλας τὰς συνεδρίας καὶ ἀποφάσεις τοῦ ἐποπτικοῦ γραφείου μέ

συμῶουλευτικὴν ψῆφον.

Ἀξιοσημείωτον εἶναι ὅτι εἰς τὴν ἐποπτείαν περιλαμθάνονται,

αἱ ὑποθηκικαὶ τράπεζαι, τὰ ταμιευτήρια καὶ τὰ οἰκοδομικὰ ταμιευ-

τήρια, ἅτινα ἐπὶ τῇ βάσει προϋπαρχόντων νόμων ὑπεῶάλλοντο εἰς

εἰδικὴν ἐποπτείαν.

Ἡ ἐποπτεία ιδὲν περιορίζιεται μόνον εἰς τὴν ἐπίθλεψιν διὰ τὴν

συμμόρφωσιν πρὸς τοὺς τυπικοὺς κανονισμοὺς ἀλλὰ ἐπεκτείνεται

καὶ περαιτέρω. Πρὸ παντὸς πρέπει τὸ γραφεῖον ἐποπτείας <<νὰ

φροντίζῃ διὰ τὴν ἐφαρμογὴν γενικῶν οἰκονομικῶν ἀπόψεων εἰς τὴν

γενικὴν τραπεζιτικὴν καὶ πιστωτικὴν πολιτικὴν καὶ διὰ τὴν ἄρσιν

δυσχερειῶν εἰς τὴν πιστωτικὴν ὁργάνωσιν. Δικαιοῦται νὰ διατυ-

πώνῃ θασικὰς ἀρχὰς διὰ τὴν δρᾶσιν τῶν πιστωτικῶν ἱδρυμάτων».

Ἐκτὸς τούτου ὅμως ἠρκέσθη ὁ νομοθέτης μὲ κατευθυντηρίους δια-

τάξεις (Rahmenvorschrift-en) καὶ ιάνέθεσεν εἰς τὰ ὄργανα, ἐπο-

πτείας τὴν ἔκδοσιν εἰδικῶν διατάξεων.

εὈπως Υἐμνημονεύθη ἤδη ἐπιδιώκεται διὰ τοῦ Νόμου τούτου ὴ

ἐξασφάλισις καὶ ὴ ρευστότης τῶν πιστωτικῶν ἱδρυμάτων. “Ως ἐκ

τούτου περιορίζεται ἀποφασιστικῶς ὴ ἐλευθερία ἀποφάσεως καὶ

δράσεως τῶν πιστωτικῶν ἱδρυμάτων. Κατὰ πρῶτον ἰσχύει τοῦτο

διὰ τὴν τοποθέτησιν τῶν ἀποταμιευτικῶν τοποθετήσεων. Ἡ παρά-

γραφος 24 τοῦ Νόμου προῶλέπει τὰ ἀκόλουθαι <<Τὸ γραφεῖον ἐπο-

πτείας ἐκδίδει διατάξεις περὶ τῆς τοποθετήσεως τῶν ἀποταμιευτι-

κῶν καταθέσεων. Λαμθάνεται κατὰ ταῦτα πρόνοια διὰ τὴν ἐπιτυ-

χίαν τῆς ἀπαιτουμένης ἀσφαλείας καὶ ρευστότητος».

Πλέον ἐν1διαφέρουσαι εἶναι αἱ διατάξεις περὶ ρευστότητος. Τὸ

ρευστὸν ἀπόθεμα τῶν πιστωτικῶν ἱδρυμάτων συνίσταται εἰς τὸ

ταμεῖον καί τὰ πιστωτικὰ ὑπόλοιπα παρὰ τῇ Ράίχςμπάνκ καὶ τὰ

γερμανικὰ ταχυδρομικὰ γραφεῖα ἐπιταγῶν. Τὸ ρευστὸν ἀπόθεμα

πρέπει νὰ ἀποτελῇ ἀπέναντι τῶν ὑποχρεώσεων καὶ μάλιστα ἀφαι-

ρουμένων τῶν ἀποταμιευτικῶν καταθέσεων ἔνα ποσοστὸν τὸ

ὁποῖον καθορίζεται ἀπὸ τὸ γραφεῖον ἐποπτείας. Αὐτὸ τὸ ποσοστὸν
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ἀπαγορεύεται νὰ ὑπερθαίνῃ ἐν οἱαδήποτε περιπτώσει τὰ 10%,

ἀλλὰ δύναται νὰ καθορίζεται διαφόρως διὰ τὰς καθέκαστα ὁμά-
δας τῶν πιστωτικῶν ἱδρυμάτων. Αὐτὸς 1ὁ καθορισμὸς τοῦ ἀνωτά-
του ὁρίου εἰς 10% ἀφήνει νὰ διαφαίνεται μία τάσις ὑψώσεως τῆς
ρευστότητος ἥτις, ὡς γνωστόν, ἐν Γερμανίᾳ εὑρίσκετο πάντοτε

εἰς χαμηλότερα ἐπίπεδα. Διὰ τοῦ τρόπου αὑτοῦ πραγματοποιεῖται

μία παλαιὰ ἐπιθυμία τῆς Ράϊχςμπάνκ καὶ σταθεροποιεῖται ὴ θέσις

της εἰς τὴν πιστωτικὴν ἀγοράν. Φανερὸν βεθαίως εἶναι ὅτι διὰ τὴν

ἐπιτυχίαν τῆς μεγαλυτέρας ρευστότητος ἀπαιτεῖται ἔνας ἐνδιάμε-

σος χρόνος ἐξελίξεως, διότι ἄλλως θὰ ὑφίστατο ὁ κίνδυνος ἑνὸς

περιορισμοῦ τῶν πιστώσεων καὶ ἀντιπληθωρισμοῦ.

Ἡ δυνατότης τὴν ὁποίαν ἔχει τὸ ἐποπτικὸν γραφεῖον νὰ καθο-

ρίζῃ κατὰ βούλησιν τὸ «ἐλάχιστον ρευστὸν ἀπόθεμα ἐδημιούργησεν

ἕνα νέον μέσον εέπιδράσεως ἐπὶ τῆς πολιτικῆς τῶν πιστωτικῶν Τρα-

πεζῶν καὶ τοιουτοτρόπως τῆς χρηματαγοράς. Μία ὕψωσις τῶν πο-

σοστῶν τοῦ ἐλαχίστου ἀποθέματος ἀναγκάζει τὰς Τραπέζας εἰς

μεγαλυτέραν ρευστότητα, ὅπερ ἰσοδυναμεῖ πρὸς περιορισμὸν τῶν

παρ’ αὐτῶν χορηγουμένων πιστώσεων. Καταλήγει λοιπὸν τὸ μέ-

τρον τοῦτο εἰς τὸ αὑτὸ ἀποτέλεσμα, τὸ ὁποῖον θὰ ἐπέφερε μία

ὕψωσις τοῦ ἐπιτοκίου πριοεξοφλήσεως ἢ μία πώλησις χρεωγράφων

εἰς τὴν ἐλευθέραν ἀγορὰν εἴτε εἷς περιορ-ισμὸς ποσοτικὸς τῶν χο-

ρηγουμένων πιστώσεων ιέκ μέρους τῆς ἐκδοτικῆς Τραπέζης. Ἡ

μείωσις τῶν ἐλαχίστων ποσοστῶν ρευστοῦ ἀποθέματος-ἔχει τὰ

ἀντίθετα ἀποτελέσματα, ἤτοι μικροτέραν ρευστότητα προκαλοῦ-

σαν διεύρυνσιν τῶν χορηγουμένων πιστώσεων ἐκ Υμέρους τῶν ἐμπο-

ρικῶν Τραπεζῶν. Τὰ ἀποτελέσματα ἐπὶ τῆς χρηματαγορᾱς εἶναι

τὰ αὐτὰ μὲ τὰ τῆς μειώσεως τοῦ προεξοφλητικοῦ τόκου, πωλή-

σεως χρηματογράφων ἢ διευρυντικῆς πιστωτικῆς πολιτικῆς ἐκ

μέρους τοῦ ἐκδοτικοῡ ἱδρύματος. Καθίσταται ἀμέσως φανερὸν ὅτι

ἡ λειτουργία αὕτη, ἥτις ἀνατίθεται εἰς τὸ ἐποπτικὸν γραφεῖον,.ἀπο-

τελεῖ ἕνα μέσον εἰς τὰς χεῖρας τῆς Ιἐκδοτικῆς Τραπέζης, ὅπως ἐπι-

δράσῃ ’ἐπὶ τῆς πιστωτικῆς πολιτικῆς τῶν ἐμπορικῶν Τραπεζῶν.

Δύναται νὰ τὸ μεταχειρισθῇ πρὸς ἐπιτυχίαν τῆς προεξοφλητικῆς

πολιτικῆς της, τῆς πολιτικῆς ἀνοικτῆς ἀγορᾶς εἴτε τοῦ ἐκ μέρους

τῆς Τραπέιζης ποσοτικοῦ καθορισμοῦ τῶν χορηγουμένων πιστώ-

σεων. ςὈταν λάῶῃ κανεὶς ὑπ’ ὄψιν τὰς δυσχερείας ἐφαρμογῆς τῆς

πολιτικῆς τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς ἢ τῆς προεξοφλητικῆς πολιτικῆς

κατὰ τὰς διαφόρους φάσεις τῆς οἰκονομικῆς διακυμάνσεως ἀντι-

λαμίόάνεται, ὅτι τὸ μέσον τοῦτο τοὺ ἐλέγχου τῆς πίστεως εἰναι

ἄκρως εύπρόσδεκτον.
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Ἐνταῦθα δέον νὰ ἀναφερθῇ 611 ὴ ,ρευστότης τῶν ἐμπορικῶν

Τραπεζῶν ἀποτελεῖ παράγοντα ε’ἰς τὰ ἔξοδα τῆς Τραπέζης. Τὸ

ρευστὸν ἀπόθεμα εἰναι ἄτοκον. ”Οσον μεγαλυτέρα ἡ ρευστότης

τόσον μικρότερον τὸ κέρδοςτῆς Τραπέζης. Δὲν εἶναι ὥστε ιδυνα-

τὸν νὰ ἀπαιτη-θῇ διὰ μιᾶς μία πολὺ μεγαλυτέρα τῆς συνήθους ρευ-

στότης χωρὶς αὕτη νὰ ἔχῃ εἰς τὴν περίπτωσιν παρατάσεως τῆς

διαρκείας τοῦ μέτρου δυσάρεστα ἀποτελέσματα διὰ τὴν Τράπεζαν.

Ὁ Νόμος προθλέπει ὁμοίως ἕνα Ιρευστὸν ἀπόθεμα δευτέρου

βαθμοῦ. Τὰ πιστωτικὰ ἱδρύματα ὑποχρεοῦνται νὰ ἐπενδύουν εἰς

ἐμπορικὰ γραμμάτια μὲ λῆξιν τὸ πολὺ 90 ἡμερῶν καὶ εἰς χρεώ-

γραφα ἐπὶ τῶν ὁποίων δανείζει ὴ Ράίχςμπάνκ ἔνα ποσοστὸν τῶν

ἀπαιτήσεών των πάλιν μετὰ τὴν ἀφαίρεσιν τῶν ἀποταμιευτικῶν

καταθέσεων. Τὸ γραφεῖον ἐποπτείας δύναται νὰ περιλάθῃ καὶ

ἄλλας ἐπενδύσεις εἰς αὑτὸ τὸ ἀπόθεμα ρευστότητος δευτέρου

βαθμοῦ. Τὸ ποσοστὸν αὑτὸ τὸ ὁποῖον δὲν ἐπιτρέπεται νὰ ὑπερ-

θαίνῃ τὰ 30 % «δύναται νὰ καθορισθῇ διαφόρως διὰ τὰς διαφόρους

ὁμάδας τῶν πιστωτικῶν ἱδρυμάτων.

Ἡ κατοχὴ δυσχερῶς ρευστοποιουμένων ἐπενδύσεων π. χ. γη-

πέδων, ἀκινήτων καὶ διαρκεῖς συμμετοχαί, μερίδια μεταλλευτικῶν

ἑταιρειῶν καὶ μετοχαὶ πεπριορίζονται δι’ ἑνὸς ἀνωτάτου ὁρίου. Ἐν-

ταῦθα περιλαμθάνεται ἐπίσης καὶ ὁ δανεισμὸς ἔναντι δεσμίδων

μετοχῶν καὶ τὸ ἐμπόριον αὑτῶν τῶν δεσμίδων. Τοῦτο ιδὲ »διότι

τοιαῦται δεσμίδες δὲν δύνανται νὰ πωληθοῦν εἰς τὴν ἀγορὰν ὅπως

αἱ μεμονωμέναι «μετοχαί. Ἐὰν τὸ ἐπεχείρει τις ὑπὸ δυσμενεῖς συν-

θήκας τὸ ἀποτέλεσμα θὰ ῆτο ἡ πτῶσις τῆς τιμῆς τῶν μετοχῶν καὶ

ἴσως ὴ πλήρης αὑτῶν ἀπώλεια. Ὁ νομοθέτης ἐπιθυμεῖ ὅμως νὰ

ἀποτρέψῃ τὸν σχηματισμὸν ἰσχυρῶν κεφαλαιοκρατικῶν ὀργανι-

σμῶν καὶ προσπαθεῖ ὁμοίως νὰ παρεμποδίσῃ μίαν τεχνητὴν ἔντά-

σιν τῆς συγκεντρώσεως τοῦ πλούτου ἐν τῶ οἰκονομικῷ βίω.

Ὁ νομοθέτης περιώρισε τὴν παροχὴν πιστώσεων ἐν τρεχου-

μένω λογαριασμῶ διὰ τῆς ἀπαιτήσεως μεγαλυτέρου ρευστοῦ ἀπο-

θέματος καὶ ἀποθέματος ρευστότητος ’δευτέερου βαθμοῦ. Τοῦτο

συνέθη διότι ὁ τρεχούμενος λογαριασμὸς δὲν ἔχει ιοῦτε τὴν γνη-

σίαν ρευστότητα τοῦ ἐμπορικοῦ γραμματίου ἐφόσον αἱ πιστώσεις

παραχωροῦνται πολλαπλῶς ,ὡς μακροπρόθεσμοι, οὔτε τὴν τεχνη-

τὴν ρευστότητα τῆς ἐπενδύσεως εἰς χ’ρεώγραφα ἐφόσον αἱ πιστώ-

σεις αὑταὶ ιδὲν δύνανται νὰ ρευστοποιηθοῦν παρὰ τῇ ἐκδοτικῇ Τρά-

πέζῃ διὰ χρηματιστήριακῆς διαδικασίας. Πρόκ-ειται εἰς τὴν περί-

πτωσιν ταύτην κατὰ μέγα μέρος πειρὶ «πιστώσεων ἐπενδύσεως»

αἵτινες καλύπτονται διὰ μελλόντων κερδῶν ε’ίτε διὰ ἰδίου Κεφα-
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λαίου δημιουργουμένου 61’ ἐκδόσεως νέων μετοχῶν. Δύναταί τις

να ε’ίπῃ 611 ’ἐκτὸς τοῦ νομοθετικοῦ περιορισμοῦ 11611 ἠ πεῖρα τῆς

παγῇοσμίεῖυ κρίσεως ὡδήγησε τὰς Τραπέζας εἰς ἰσχυρὸν 112010-

010110v του κλάιδου τούτου τῶν ἐργασιῶν. Δύναταί τις βασίμως

1/0 -ὑποθέσῃ 611 αἱ Τράπεζαι 621/ θὰ ἀλλάξουν τακτικὴν ἐφόσον οἱ

διευθυ-νταί των ἐνθυμοῦνται ἀκόμη αὐτὴν τὴν πικρὰν πεῖραν.

Εἰς τὴν τελικὴν ἔκθεσιν τῆς ιέρευνητικῆς ἐπιτροπῆς ἐξηγεῖται

διΑατὶ δύναται νὰ χρησιμοποιηθοῦν ὡς ἀπόθεμα ρευστότητος ἐκτὸς

των γραμματίων ἐπίσης καὶ χρεώγραφα. Τοῦτο ἔχει σχέσιν 1.12 τὴν

αὔξουσαν ση μασίαν τῆς πολιτικῆς τῆς ἀνοικτῆς ἀγορᾶς καὶ ἐπίσης

112 τὸ γεγονὸς 611 «πρὸς χρη-ματοδότησιν ὡρισμένων ζωτικῆς ἀναγ-

καιότητος οἰκονομικῶν ἔργων τοῦ Ράῖχ-ἐφόσον πρὸς τοῦτο δέν

ἀρκεῖ ὴ ἀποδοτικότης τῶν φορολογικῶν πηγῶν-ὑπάρχει ἀνάγκη

συνάιψεως δανείων» διὰ τὸν λόγον αὐτὸν 21v01 ἀναγκαία ὴ τοποθέ-

τησις τῶν δανείων καθὼς καί ὴ δημιουργία δυνατοτήτων χρησιμο-

ποιήσεώς των.

Καθόσον ἀφορᾷ τὴν δημοσιότητα ὡρίσθη 6:11 οἱ ἐτήσιοι ἰσολο-

γισμοί, ·οἱ ἐνδιάμεσοι ἰσολογισμοί καί ἐπειξηγήσεις ἐπ’ αὐτῶν δέον

νὰ κατατίθενται εἰς τὴν Ράίχςμπάνκ. Διὰ τοῦ τρόπου τούτου <<οἱ

φορεῖς τοῦ πιστωτικοῦ συστήματος καλοῦνται νὰ παραιτηθοῦν

ὡρισμένων ἐργασιῶν αἵτινες δέν εἰναι δυναταὶ ὅταν πρέπει νὰ

γνωστοποιηθο-ῦν εἰς τὴν δημοσιότητα, εἰς τὰ ἐποπτικὰ γραφεῖα 11

210 τὴν Ράὶχςμπανκ».

Τοιουτοτρόπως λαμθάνομεν μίαν γενικὴν εἰκόνα τοῦ ἐλέγχου

τῆς χρηματαγορᾱς ὅστις ἐξασκεῖται διὰ τῶν ἐποπτικῶν ὀργάνων

τοῦ κράτους.

Πρέπει νὰ ση-μειωθῇ ἐνταῦθα ὅτι κατὰ τὴν γνώμην 1100 εὐχῆς

ἔργον θὰ ῆτο νὰ ληφθοῦν καὶ εἰς τὴν Ἑλλάδα ἀνάλογα μέτρα-

[32601030 ὄχι τόσον πολὺ παρεμὸατικὰ-διὰ νὰ διευκολυνθῇ τοιου-

τοτρόπως ’ὁ ἄρτιος ἔλεγχος τῆς χρηματαγοράς ιέκ μέρους τοῦ

ἐκδοτικ-οῦ ἱδρύματος.

Εἶναι γνωστὸν ὅτι ιέν Ἑλλάδι -καὶ διὰ λόγους ἐλλείψεως παρα-

δόσεως, καὶ διὰ λόγους κακῆς ὀργανώσεως, ἀλλὰ καί διὰ λόγους

μικρᾶς πιστωτικῆς ἰσχύος τῆς ἐκδοτικῆς Τραπέζης τῆς Ἑλλάδος,

ὁ ἔλεγχος τῆς χρηματαγοράς ἐκ μέρους τοῦ ἐκδοτικοῦ ἱδρύματος

21v01 ἐξαιρετι-κὰ ἄτονος. 82601030 621/ δύναται νὰ ἀφεθῇ ἀμνημό-

νευτον τὸ γεγονὸς ὅτι ἡ Τράπεζα τῆς Ἑλλάδος πολλὰς προόδους

ἐπετέλεσεν ἐπὶ τοῦ πεδίου τούτου ἀλλὰ παρὰ ταῦτα ὴ ἐπίδρασίς

της παραμένει μικρά.
15
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Τὰ μέτρα τὰ ὁποῖα τυχὸν θὰ ἐλαμθάνοντο θὰ εἶχον καὶ χαρα-

κτῆρα ἀγωγῆς. Δι’ αὐτῶν θὰ ἀνεγνωρίζετο περισσότερον ἡ σημα-

σία τῆς ἐκδοτικῆς Τραπέζης ὡς ἱδρύματος ξρυθμίσεως τῆς χρημα-

ταγορᾱς. Ἐφ’ ὅσον 62 62v θὰ ἐζητοῦντο ἀπὸ τὰς ἐμπορικὰς Τρα-

πέζας μεγάλαι ὑλικαὶ θυσίαι θὰ ἠδύνατό τις νὰ ἐλπίσῃ ὅτι τὰ

μέτρα ταῦτα θὰ ἐγένοντο εὐμενέστερον δεκτὰ ἀπὸ τὸ περίφημον

ἄρθρον 14 τοῦ προσχεδίου τοῦ Νόμου «περὶ ἀνωνύμων Ἑταιρειῶν

καὶ Τραπεζῶν».

Τὰ ὠφελήματα τῶν μέτρων τούτων θὰ ῆσαν ἀφ’ ἑνὸς 112v ἡ

ἀρτιωτέρα ὸργάνωσις τῆς ἀγορᾶς 1100 χρήματος, ἀφ’ ἑτέρου 62

1‘1 κατεύθυνσις τῆς πιστωτικῆς πολιτικῆς τῶν ἐμπορικῶν μας Τρα-

πεζῶν σύμφωνα πρὸς τὰ γενικώτερα συμφέροντα τοῦ τόπου.

Ἀλλὰ καὶ τὸ ἰδιον τῶν Τραπεζῶν συμφέρον θὰ -ἐξυπηρέτουν τὰ

μέτρα ταῦτα. Καὶ μάλιστα ὄχι μόνον ἐμμέσως ἀλλὰ κυρίως διὰ

τοῦ ἐπιτυγχανομένου καλυτέρου ἐλέγχου τῶν πιστοληπτῶν λόγῳ

τῆς καθολικῆς ἐποπτείας ὁλοκλήρου τῆς πιστωτικῆς κινήσεως τῆς

ἀγορᾶς 1100.

3. ”Ελεγχος διὰ τοῦ ἐκδοτικοῦ ἱδρύματος.

εὈπως ἐμνημονεύθη ’καὶ ἐν ἀρχῇ «ὁ ἔμμεσος ἔλεγχος τῆς χρη-

ματαγορᾱς πραγματοποιεῖται διὰ τοῦ ἐκδοτικοῦ ἱδρύματος. Αὐτὸ

ἀποτελεῖ K01 10 K010 παράδοσιν μέσον ἐλέγχου τῆς χρηματαγο-

ράς. Ἐπειδὴ ὅμως ἐνταῦθα γίνεται λόγος περὶ τῶν κ ρ α τ ι κ ῶ ν

μέσων ἐλέγχου τῆς χρηματαγορᾱς, γεννᾶται τὸ ζήτημα ἐὰν ἡ

ἐκδοτικὴ Τράπεζα ἐπιτρέπεται νὰ θεωρηθῇ ὡς κνρατικὸν ὄργανον.

Τοιουτοτρόπως καταλήγομεν εἰς τὸ ζήτημα τῆς ἀνεξαρτησίας τῆς

ἐκδοτικῆς Τραπέζης ἀπὸ τοῦ κρατικοῦ ἐλέγχου. Ἡ Ιοἰνεξαρτησία

αὕτη ἀπῃτήθη πάντοτε καὶ ἀποτελεῖ αὐτονόητον παρακολούθημα

τῆς φιλελευθέρας νοοτροπίας. Ἐπειδὴ εἰς τὰ φιλελεύθερα κράτη

ὁ οἰκονομικὸς βίος παίζει πρωτεύοντα ρόλον καὶ ἐπειδὴ τὸ κράτος

θεωρεῖται ὡς μὴ κατάλληλος παράγων διὰ τὴν οἰκονομικὴν πολιτι-

κὴν ἰσχυρίζονται, ὅτι εἰς τὸ κράτος ἁρμόζει καλύτερον τὸ λειτούρ-

γημα τοῦ νυκτοιφύλακος τῆς οἰκονομικῆς ζωῆς. Βεθαίως ἠλλοιώθη

ἐν τῇ ἐξελίξει ἡ ριζικὴ αὕτη ἄποψις. Μέχρι σήμερον Ιὅμως δύναταί

τις νὰ ἀναγνωρίσῃ τοιαύτας τάσεις ἔστω καὶ μειωμένης ἐντάσεως.

“Ὀταν ἔχῃ τις πρὸ ὀφθαλμῶν τὰ ἀνωτέρω δύναται νὰ ἀντιλη-

φθῇ πλήρως τοὺς λόγους διὰ τοὺς ὁποίους γίνεται εἰς τὰ φιλελεύ-

θερα κράτη ὴ ἀπαίτησις τῆς ἀνεξαρτησίας τῆς ἐκδοτικῆς Τραπέ-

ζης K01 τὸ πνεῦμα ὑπὸ τὸ ὁποῖον αὕτη πραγματοποιεῖται. Πρέπει
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ὅμως νὰ παραδεχθῶμεν, ὅτι παρὰ τὴν ἀνεξαρτησίαν 1110 ἡ ἐκδοτικὴ

Τράπεζα σπανίως δύναται νὰ ἀντισταθῇ εἰς ·κρατικὰ μέτρα θίγοντα

ταύτην. Καὶ τοῦτο διὰ τὸν ἁπλούστατον λόγον ὅτι καὶ ἡ ἐκδοτικὴ

Τράπεζα εἶναι εἰς τὴν τελευταίαν ἀνάλυσιν ιὺποτεταγμένη εἰς τὴν

κρατικὴν ἐξουσίαν. Καὶ πράγματι ἐκεῖ ὅπου τὸ κράτος εἶχεν οἰκο-

νομικὸν πρόγραμμα συγκεκριμένον ή ἐκδοτικὴ Τράπεζα πάντοτε

τὸ ὑπεστήριξε. Τὸ γνωστότερον παράδειγμα παραμένει ἡ Τράπεζα

τῆς Ἀγγλίας. 'H Τράπεζα αὕτη ὑπεστήριξε πάντοτε τὸ Ἀγγλικὸν

Κράτος κατὰ τὴν παραχώρησιν τῶν πολιτικῶν του δανείων.

Διὰ τὴν ἐθνικοσοσιαλιστικὴν Γερμανίαν δὲν ὑπάρχει φυσικὰ

ζήτημα ἀνεξαρτησίας τῆς Ράϊχςμπάνκ. Ἡ τελευταία 21v01 νομικὸν

πρόσωπον δημοσίου δικαίου, εὑρίσκεται ὑπὸ τὴν ἄμεσον ἐποπτείαν

τοῦ Φύρερ καὶ φαίνεται ὄτι συμφώνως πρὸς τὰς ἐθνικοσοσιαλιστι-

κὰς ἀντιλήψεις θὰ πρέπει ὁ ἑκάστοτε ὑπουργὸς τῶν Οἰκονομικῶν

νὰ εἰναι καὶ πρόεδρος αὐτῆς. Αἱ σπουδαιότεραι πράξεις τῆς Ραῖχς-

’μπάνκ ἐμπνέονται σχεδὸν πάντοτε ἀπὸ τὸ κράτος. Πρέπει ὅμως νὰ

ἔχῃ τις ὑπ’ ὄψει ὅτι τὰ μέτρα τῆς Ράϊχςμπανκ καθὼς καὶ πάσης

ἄλλης ἐκδοτικῆς Τραπέζης 6212 ἔχουν τὴν ἀναγκαστικὴν δύναμιν

τοῦ Νόμου, καὶ 46212 61312012101 νὰ ὑποχρεώσουν ὅπως οἱ Νόμοι.

Διὰ νὰ φέρῃ ἀποτελέσματα ὁ ἔλεγχος τῆς πίστεως τὸν ὁποῖον

μετα-ξύ τῶν ἄλλων ἐπιδιώκει μία ἐκδοτικὴ Τράπεζα εἰναι ἀπαραί-

τητον νὰ νὺπάρχουν δύο προϋποιθέσεις. Πρὸ παντὸς πρέπει ὴ χρη-

ματαγορὰ νὰ εἶναι καταλλήλως ώργανωμένη. Ἑν τοιαύτῃ περι-

πτώσει αἱ ἐμπορικαὶ Τράπεζαι θὰ ἀντιδράσουν εἰς τὰ μέτρα τῆς

Τραπέζης κατὰ τὸν ὑπ’ αὐτῆς ἐπιθυμούμενον τρόπον. Αὐτὸ βείόαίως

δύναται νὰ συμίὸῇ διότι φερ’ ἐἰπεῖν ὴ ἐκδοτικὴ Τράπεζα εὑρίσκεται

εἰς φιλικωτάτας σχέσεις πρὸς τὰς ἐμπορικὰς Τραπέζας καὶ αἱ

τελευταῖαι ἐπὶ τῇ βάσει τῆς συνεργασίας ταύτης ἀκολουθοῦν τὰς

ὁδηγίας τῆς ἐκδοτικῆς Τραπέζης. Ἀλλὰ ἐπίσης 21v01 6131201012 αἱ

ἐμπορικαὶ Τράπεζαι νὰ ἐξαρτῶνται ἀμέσως 1‘1 2111120030 2K τῆς

ἀναπροεξοφλήσεως τοῦ χαρτοφυλακίου των παρὰ τῇ κεντρικῇ

Τραπέζῃ. Κατὰ συνέπ-ειαν εἶναι καὶ ὑποχρεωμέναι νὰ λαμίόάνουν

ὑπ’ ὄψιν τὰς ἐπιθυμίας τῆς ἐκδοτικῆς Τραπέζης ἰδίως εἰς ὅ,τι

ἀφορᾷ τοὺς ὅρους ἐργασίας των. Α

Ἡ μεγαλυτέρα προσπάθεια μιᾶς καταλλήλου 7ὸργανώσεως της

χρηματαγορᾱς 211201 10 Federal-Reserve System, 10 ὁποῖον εἰσήχθη

κατὰ τὸ ἔτος 1914 εἰς τὰς Ἡνωμένας Πολιτείας. .

Τούναντίον ἡ όργάνωσις τῆς ἀγγλικῆς χρηματαγορᾱς, ἣτις

καὶ θεωρεῖται ἀκόμη καὶ σήμερον ὑποδειγματική, διεμορφώθη κα,-

τόπιν μακροχρονίου ἐξελίξεως, Χωρὶς νὰ ἐπηρεάζεται ἡ ἀγγλικη
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χρη ματαγορὰ διὰ προσθέτων νομοθετικῶν μέτρων εὑρίσκεται πάν-

τοτε ἐντὸς τῆς σφαίρας ἐπιρροῆς τῆς Τραπέζης Τῆς ’AyyM00, f1Tl§

ἔχει πρὸς τοῦτο εἰς τὴν διάθεσίν της ’ὅλα τὰ ἐκ παραδόσεως μέ”σα.

Ἡ δευτέρα καὶ ἐξ ’ίσου σπουδαία προϋπόθεσις ,ἑνὸς ἀποτελε-

οματιικοῦ ἐλέγχου τῆς πίστεως διὰ τῆς ἐκδοτικῆς Τραπέζης εἰναι

ἡ μεγάλη πιστωτικὴ δύναμις τὴν ὁποίαν αὕτη πρέπει νὰ διαθέτῃ.

Ἡ συμμετοχὴ τῆς ἐκδοτικῆς Τραπέζης εἰς τὰς ἐνγένει εἰς τὴν χρη-,

ματαγορὰν παρεχομένας πιστώσεις δέον νὰ ἀποτελῇ σοθαρὸν

ποσοστόν. εὈταν ὴ πιστωτικὴ ,δύναμις τῶν ἐμπορικῶν Τραπεζῶν

εἶναι τόσον μεγάλη ὥστε νὰ δύνανται νὰ παραιτηθοῦν τῆς πίστεως

τῆς ἐκδοτικῆς Τραπέζης ἣ ὅταν ἡ δύναμις τῆς ἐκίδοτιῐκῆς Τραπέ-

ζης ἐῖναι τόσον μικρὰ ὥστε αὕτη ἐν περιπτώσει ἀνάγκης νὰ μὴ

δύναται νὰ ἱβοηθήσῃ τὰς ἐμπορικὰς Τραπέζας χωρὶς νὰ διακινδυ-

νεύσῃ τὴν νομισματικὴν ἰσορροπίαν, τότε Ιδυσκόλως δυνάμεθα νὰ

φαντασθῶμεν ὅτι αἱ ἐμπορικαὶ Τραπεζαι θὰ ·συμμορφοῦνται πρὸς

τὰς ἐπιθυμίας τῆς ἐκδοτικῆς Τραπέζης.

Ἀμφό“τεραι αἱ κύριαι αὗται προὺποθέσεις ἐλλείπουν κατὰ τὸ

μᾶλλον καὶ ῆττον ἀπὸ τὰς -ἐκδοτικὰς Τραπέζας, αἵτινες ἱδρύθησαν

μετὰ τὸν Εὐρωπαὶκὸν Πόλεμον κατὰ τὸ διάστημα τοῦ σταθερο-

ποιητικόῦ πυρετοῦ τῶν ἐτῶν 1924- 1930.

Ἀπὸ τῆς ἀπόψιεως ταύτης θὰ ῆτο ἄκρως ἐνδιαφέρ-ον νὰ παρα-

κολουθήσῃ τις τὰς προσπαθείας τῆς Τραπέζης τῆς Ἑλλάδος κατὰ

τὸ διάστημα τῆς ὑπερδεκαετοῦς δράσεώς της, ὅπως ἀποκτήσῃ

μετρίαν τινὰ ἐπιθολὴν ἐπὶ τῆς χρη ματαγορᾱς.

Τὰ μέσα τῆς ἐκδοτικῆς Τραπέζης πρὸς ρύθμισιν τῆς πίστεως

εἶναι τὰ ἀκόλουθα τρία;

1) Ἡ προεξο-φλητικὴ πολιτική.

2) Ἡ πολιτικὴ τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς καὶ

3) Ὁ ποσοτικὸς καθορισμὸς τῆς πίστεως (Kredit kontingeu-

tierung).

Πρέπει νὰ τονισθῇ ιίδιαιτέρως ὅτι τὰ τρία αὐτὰ μέσα εἶναιι

μ έσ α ρ υ θ μ ί σ ε ω ς τῆς πίστεως. ”Ανευ τῆς προϋπάρξεως τῶν

προϋποθέσεων, τὰς ὁποίας ἀνωτέρω ἀνεφέρομεν, τὰ μέτρα ταῦτα

δέν ἔχουν καμμίαν ἀπολύτως ἐπί-δρασιν ἐπὶ τῆς χρηματαγορᾱς.

"A0 μεταχειρισθῶμεν ἕνα παράδειγμα (διὰ νὰ γίνωμεν τελείως

ἀντιληπτοί. Διὰ τὴν καλὴν λειτουργίαν μιᾶς ἀτμομηχανῆς ἀπαι-

τοῦνται ἐκτὸς τοῦ λέῶητος καὶ τοῦ διὰ τῆς θερμάνσεως παραγο-

μένου ἀτμοῦ καὶ ἄλλα ρ υ θ μ ι σ 1 ι κ ὰ μηχανή ματα διὰ τὴν μετα-

θίὸασιν τῆς ἑκάστοτε ἀπαιτουμένης ποσότητος ἀτμοῦ εἰς τὰ

ἔμθολα καὶ τὰ λοιπὰ μηχανήματα κινήσεως. Εἶναι φανερὸν ὅτι τὰ
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ρυθμιστικὰ μηχανήματα τότε μόνον θὰ ιρυθμίσουν τὴν κῗνησςν τῆς

Οἶκης ἀτμομηχανῆς, ἐφόσον προϋπάρχψει ὁ Ιἀτμὸς εἰς τ“, 70110411013-

112121112 11120112. ’E012 δὲν ὑπῆρχεν ὁ ἀτμὸς ἢ ἐὰν εἰς τὸν ὅλὸν. μηχα-

νισμὸν παραγωγῆς ἀτμοῦ ὑπῆρχε σφάλμα τι, τότε 02601030’K0612, ,Ἧι

χειρισμὸς εἰς τὰ ρυθμιστικὰ μηχανήματα θὰ 0112601122 μόξταιοςξῑύὲίὲῑῑ.Α

Ας φαντασθῇ τις μίαν 011101111x0v1‘1121112101030 θερμαινομένην εἰς

την ὁποίαν ἐπιχειροῦμεν ὅλους τούς χειρισμοὺς πού ἀπαιτοῦνται

διὰ τὴν κίνησίν της. Εἶναι φανερὸν ὅτι αὕτη οὐδαμῶς θὰ κινηθῇ.

Ἀκριθῶς τὸ αὐτὸ 013116011221 καὶ εἰς μίανχρημαπαγορὰν ἀπὸ τὴν

ὁποίαν ἐλλείπουν αἱ ἀνωτέρω ἀναφερθεῖσαι δύο προὺποθέσεις

Τότε κάθε χειρισμὸς τοῦ προεξοφλητικοῦ τόκου, τῆς πολιτικῆς

τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς ἢ τῆς πολιτικῆς τοῦ ποσοτικοῦ περιορισμοῦ

τῶν πιστώσεων μικρὰν ἢ οὐδεμίαν ἐπίδρασιν θὰ ἔχῃ ἐπὶ τῆς ποσό-

τητος καὶ τῆς ποιότητος τῆς ἐν τῇ χρηματαγορᾷ κυκλοφορούσης

πιστεως.

Α. Ἡ προεξοψφλητικὴ π ολίτ ι κὴ συνίσταται εἰςτὴν

ἀνύψωσιν ἢ μείωσιν τοῦ προεξοφλητικοῦ τόκου τῆς ἐκδοτικῆς

Τραπέζης. Ἐφόσον αἱ κινήσεις αῦται τοῦ τόκου φέρουν 011012212—

0110, ἐφόσον δηλαδὴ αἱ ἐμπορικαὶ Τράπεζαι μεταὸάλουν ἀναλό·

γως τὰ ἐπιτόκιά των τότε μεταθάλλεται καὶ ὁ ὄγκος τῶν δανει-

ζομένων κεφαλαίων ἐν τῇ χρηματαγορᾷ. Αὐτὸ λαμὸάνει χώραν

ὄχι μόνον διότι ὴ περαιτέρω Υπαραχώρησις πιστώσεων π. χ. ἐν περι· ’

πτώσει ὑψώσεως 1100 ἐπιτοκίου γίνεται ἀκριὸωτέρα, καὶ κατὰ

συνέπειαν δυσχεραίνεται, ἀλλὰ ἐπίσης διότι οἱ χρεῶσται 2101160-

120v120 011’ ὄψιν τὴν ἀκρίὸειαν ταύτην σπεύδουν νὰ καλύψουν τὰ

χρέη των. Ἐξ ἄλλου τὸ ὑψηλότερον ἐπιτόκιον προσελκύει διαθέ-

σιμα πρὸς τὰς Τραπέζας. Ἐν περιπτώσει μειώσεως τοῦ ἐπιτοκίου

λαμὸάνουν χώραν ἀκριίόῶς αἱ ἀντίθετοι μεταὸολαί.

"011030 ἥ-δη ἀνεφέρθη πρὸς ἐπιτυχίαν τῆς προεξοφλητικῆς πο-

λιιτικῆς ἀπαιτεῖται ἀπαραιτήτως ὁμοιόμορφος 500010 τῆς ἐκδοτι-

κῆς ·καὶ τῶν ἐμπορικῶν Τραπεζῶν. Ὁ μνημονευθεὶς γερμανικὸς,

Νόμος διὰ τὸ πιστωτικὸν σύστημα ἀπένειμε εἰς τὸν κρατικὸν ἐπί-

τροπον τὴν ἐξουσιοδότησιν ἐν σχέοιει πρὸς τὸν κανονισμὸν τόῦ

συναγωνισμοῦ καὶ τῶν ὅρων ἐργασίας ἰδιαιτέρως δέ τῶν 11000-

στῶν προμηθείας ·καὶ τόκου, νὰ νομιμοποιῇ ἀποφάσεις τῆς πλειο-

ψηφίας τῶν ὀργανώσεων τῶν ἐμπορικῶν Τραπεζῶν. Ἐπίσης δύνα-

ται οὗτος νὰ ἀνακαλέσῃ τὴν ἀπόφασίν του καὶ ἐν συμφωνίᾳ πρὸς

τὸ συμθούλιον τῆς Ράϊχςμπάνκ νὰ λάθῃ καὶ ὁ ’ίδιος ἀποφάσεις.

Ἐξ αὐτοῦ συνάγεται ὅτι ἐὰν αἱ ἐμπορικαὶ Τράπεζαι δὲν ἤθελον

ἀκολουθήσει ἕνα μέτρον τῆς Ράϊχςμπάνκ δίδεται εἰς αὐτὴν ὴ δυνα»
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τότης νὰ ἐπιῶάλῃ τὴν πολιτικήν της μέσῳ τοῦ κρατικοῦ ἐπιτρόπου

τοῦ ὁποίου τὰς ἀποφάσεις δύναται νὰ ἐπηρεάσῃ.

Οἱ κυριώτεροι ἐκ τῶν λόγων διὰ τοὺς ὁποίους ὴ ἀποτελεσμα-

τικότης τῆς προεξοφλητικῆς πολιτικῆς δέν εἶναι πλήρης εἶναι οἱ

ἀκόλουθου

α. Ἡ ζήτησις πίστεως εἰναι δυνατὸν συνεπείᾳ γενικῆς δυσπι-

στίας καὶ μικρᾶς ἐπιχειρηματικῆς ἐπιθυμίας νὰ εῖναι τόσον μικρά,

ὥστε ἀκόμη καὶ μεγάλαι μειώσεις τοῦ προεξοφλητικοῦ τόκου νὰ

μὴ ἔχουν τὸ ποθούμενον ἀποτέλεσμα.

β. Πιστώσεις παγιοποιηθεῖσαι δυνατὸν νὰ μὴ μετετράπησαν

ἐγκαίρως διὰ μακροπροθέσμων πιστώσεων. Ἐπίσης εἰναι δυνατὸν

αἱ βρ-αχυπρόθεσμοι πιστώσεις νὰ <<παγώσουν» ἔνεκα ἀζητησίας

τῶν ἐμπορευμάτων ἐκ τῆς πωλήσεως τῶν ὁποίων ἐπρ-όκειτο νὰ

ἐξοφλη-θοῦν αἱ πιστώσεις. Τοιαῦται πιστώσεις δέν δύνανται οὔτε

μέ μεγάλας ·ὑψώσεις τοῦ τόκου νὰ ἀντιδράσουν.

γ. Αἱ διεθνεῖς μεταναστεύοτεις Κεφαλαίων ἐξουιδετερώνουν

πολλάκις, τὴν ἐπιθυμουμένην ἐπίδρασιν τῆς μεταὸολῆς τοῦ προεξο-

φλητικοῦ τόκου; ὑψούμενον ποσοστὸν προεξοφλητικοῦ τόκου ἐπι-

διώκει περιορισμὸν τῶν πιστώσεων, ἀλλὰ αὐξάνει τὴν προσφορὰν

ἐξωτερικῶν Κεφαλαίων ἄτινα, λόγῳ τοῦ ἰ-δι-αιτέρου χαρακτῆρός

των, πολλάκις ἀντικαθιστοῦν ,τὴν ἐγχωρίαν πίστιν.

νδ. Ἡ οἰκονομία εἰναι ὀλιγώτερον εὐαίσθητος εἰς μεταθολὰς

τοῦ προεξοφλητικοῦ τόκου ἐφόσον κυριαρχέῖται περισσότερον ἀπὸ

μονοπωλιακὰς ὀργανώσεις.

ε. Εἶναι δυνατὸν ὴ προεξοφλητικὴ πολιτικὴ τῶν ἐκῑδοτικῶν

Τραπεζῶν νὰ εὑρεθῇ ἀντιμέτωπος πρὸς τὰ ὑπὸ τῶν ἐμπορικῶν

Τραπεζῶν δημιουργούμενα λογιστικὰ μέσα πλη-ρωμῆς. Τοῦτο συμ-

6011221 1100 110v100 ἐφόσον ·δὲν ὑπάρχουν κατάλληλοι κανονισμοὶ

τῆς ρευστότητος τῶν ἐμπορικῶν Τραπεζῶν.

Δὲν εἰναι 1δυνατὸν νὰ ἰσχυρισθῇ τις ὅτι ὁ ἔλεγχος τῆς χρημα-

ταγορᾱς τῆς Γερμανίας ἐπιτυγχάνεται σήμερον διὰ τῆς προεξο-

φλητικῆς πολιτικῆς.

Εἰς τὰς κυριωτέρας ἐκδοτικὰς Τραπέζας τῆς Εὐρώπης ὴ προ-

εξοφλητικὴ πολιτικὴ παίζει σπουδαῖον ρόλον. Ἑν Γαλλίᾳ π. χ.

δύναταί τις νὰ παρατηρήσῃ μίαν στενὴν σχέσιν μεταξὺ τοῦ ἐπισή-

μου προεξ-οφλητικοῦ τόκου καὶ τῶν ἄλλων ἐπιτοκίων τῆς χρη-

ματαγορᾱς.

Ἑν Ἑλλάδι ὁ προεξοφλητικὸς τόκος πολὺ ὀλίγον ἐπιδρᾷ ἐπὶ

τῆς χρηματαγορᾱς τοσούτῳ μᾶλλον καθόσον οὕτε καὶ ’ἐπὶ τῶν

ἰδίων τῆς Τραπέζης χορηγήσεων ἔχει ἐπί-δρασιν. Κατὰ τὴν γνώ-
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μην μας ὴ σημασία τοῦ προεξοφλητικοῦ τόκου 2v Ἑλλάδι εἶναι

ἐντελῶς διάφοροςς

α. Ἀποτελεῖ 00100 111012 ἔνδειξιν τῆς καταστάσεως τῆς Ἑλλη-

νικῆς ἀγορᾶς καὶ ὡς τοιαύτη εἶναι εἷς ἐκ τῶν δεικτῶν 01111220

λαμθάνονται ὑπ’ ὄψει κατὰ τὴν σύναψιν ἐξωτερικῶν 0011210312

β. Ἀποτελεῖ τὴν βάσιν διὰ τὸν καθορισμὸν τοῦ νομίμου καὶ

συμίόαιτικοῦ τόκου.

γ. Ἐπειδὴ εἰναι συνήθως χαμηλότερος ἀπὸ τὸν τῆς ἀγορας

ἔχει εὐεργετικὴν ἐπίδρασιν ἐπὶ τοῦ κύκλου τῶν πιστοληπτῶν τῆς

Τραπέζης.

δ. Ἐντελῶς ἀτόνως καὶ κατὰ χρονικὰ διαστήματα ἐπιδρᾷ ἐπὶ

τοῦ ἐπιτοκίου τῶν ἐμπορικῶν Τραπεζῶν. Πάντως ὑφίσταται μία

ἐπίδρασις μεγαλυιτέρα ἐπὶ τοῦ ἐπιπέδου τοῦ ἐπιτοκίου τῶν

ἐμπορικῶν Τραπεζῶν.

B. Κατ’ ἀρχὰς ὡς βοηθητικὸν μέσον κατόπιν ὡς ἀνεξάρτητον

μέσον τοῦ ἐλέγχου τῆς πίστεως ἐχρησιμοποιήθη ή Πολιτικὴ

τῆ ς ἐ λ ε υ θ 2 0 0 ς. ἀ γ ο ρ ἃ ς. Ἡ Πολιτικὴ αὕτη συνίσταται εἰς

τὴν ἀγορὰν καὶ πώλησιν χρεωγράφων καὶ γραμματίων ἐκ μέρους

ψεως καθαρῶς πιστωτικῆςτὸ ἀποτέλεσμα εἶναι τὸ αὐτό, ὅπως καὶ

κατὰ τὴν προεξοφλητικὴν πολιτικήν. Κατὰ τὴν ἀγορὰν χρεωγρά-

φων εἰσρέει χρῆιμα εἰς τὴν οἰκονομίαν, ἐνῷ ἀντιθέτως διὰ τῆς πω-

λήσεως χρεωγράφων ἀπορροφάται χρῆμα ἀπὸ τὴν ἀγοράν. Ση-

μειωτέον ὅτι πολλάκις διὰ τῆς μεταθολῆς τῆς προσφορᾶς πίστεως

μεταθάλλονται καὶ τὰ ποσοστὰ τοῦ τόκου.

Εἶναι προφανὲς ὅτι ἡ ἀποτελεσματικότης τοῦ μέσου τούτου

ἐξαρτάται κ 0‘1 ἀπὸ τὸν ὄγκον τῶν κεφαλαίων, τὰ ὁποῖα ἔχει εἰς

τὴν διάθεσίν του τὸ ἐκδοτικὸν ἵδρυμα καὶ ἀπὸ τὰς ἄλλας του ὑπο-

χρεώσεις. Πρὸς τούτοις ἔχει σημασίαν καὶ ὴ ἄποψις τῆς ρευστό-

τητος. Διὰ τὴν πολιτικὴν τῆς ἀνοικτῆς ,ἀγορᾶς εἶναι κατάλληλα

χρεώγραφα ἀπολύτου ρευστότητος καὶ πάλιν μόνον ἐφόσον ὴ πώ-

λησίς των ἐν περιπτώσει ἀνάγκης δύναται νὰ λάθῃ χώραν χωρὶς

μεγάλας »διαταραχὰςτῆς ἀγορᾶς. Πολὺ χὀρθῶς ἔχει παρατηρήσει

ὁ ἄλλοτε πρόεδρος τῆς Ράίχςμπάνκ ὅτι ἡ πολιτικὴ τῆς ἀνοικτῆς

ἀγορᾶς ἔχει δύο θύρας; Ιμίαν διὰ τῆς ὁποίας εἰσέρχεταί τις καὶ

ἑτέραν διὰ τῆς ὁποίας πάλιν ἐξέρχεται. Εἰς τὴν ἐποχὴν τῆς κρί-

σεως ἐδικαιώθη πλήρως ὁ ἰσχυρισμὸς οὗτος. Κατενοήθη πλήρως

ὅτι μία ἐκδοτικὴ Τράπεζα φορτισμένη πλήρως μὲ κρατικὰ χρεώ-

γραφα εἰς περιόδους κρίσεως χάνει εἰς μεγάλον βαθμὸν τὴν εὐχέ-

ρειαν δράσεως τὴν ὁποίαν πρέπει 110121012 νὰ ἔχῃ διὰ νὰ ἀνταπο
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κριθῇ εἰς τὰ καθήκοντά της. Ὡς τοποτηρητὴς τῆς κρατικῆς πί-

στεως δυσχεραίνεται πολὺ εἰς τὴν δυνατότητα πωλήσεως χρεω-

γράφων εἰς ιδυσκόλους στιγμὰς ἰδίως δέ κρατικῶν τοιούτωνρ

Διὰ τροποποιήσεως· τοῦ τραπεζιτιικοῦ νόμου ἐπετράπη εἰς τὴν

Ράϊχςμπάνκ νὰ ἀγοράζῃ καὶ πωλῇ ἀπεριορίστως δι’ ’ίδιον λογα-

ριασμὸν χρεώγραφα σταθεροῦ εἰσοδήματος. Τοιουτοτρόπως εἰσ-

ήχθη καὶ ἐν Γερμανίᾳ κατὰ τὸ 1933 ἡ πολιτικὴ τῆς ἐλευθέρας ἀγο-

ρᾶς. Πρὸς μεγαλυτέραν μάλιστ-α δυευκόλυνσιν ἐπετράπη εἰς τὴν

Τράπεζαν νὰ περιλάὸῃ εἰς τὸ κάλυμμα της ἐκτὸς τῶν συναλλαγ-

ματικῶν καὶ τῶν ἐπιταγῶν καὶ χρεώγραφα σταθεροῦ εἰσοδήματος.

Ἡ Τράπεζα τῆς Γαλλίας ἔλαθε τὸ δικαίωμα τοῦτο κατ’·ἀρχὰς

(1935) εἰς περιωρισμένηιν ἔκτασιν. Μόνον κατὰ τὸ ἔτος 1938 ἐξου-

σιοδοτήθη νὰ ἐιξασκῇ ἀπεριο-ρίστως τὴν· πολιτικὴν τῆς ἐλευθέρας

ἀγορᾶς.

Εἰς τὰς Ἀγγλο - Σαξωνικὰς χώρας ἐπηρεάζεται ἡ χρηματα-

γορὰ κυρίως διὰ τῆς «συνεργασίας τῆςΙπροεξοφλητικῆς μὲ τὴν

πολιτικὴν τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς. ”Αλλοτε χρησιμοποιέῖται ή πο-

λιτικὴ τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς διὰ νὰ βοηθῇ τὴν προεξοφλητικὴν

πολιτικήν, ἄλλοτε πάλιν ἀντικαθιστᾱται πλήρως ὴ τελευταία ὑπὸ

τῆς πρώτης. Ἰνδίως μετὰ τὸν Εὐρωπαϊκὸν Πόλεμον ῆτο ὴ συνεργα-

σία αὐτὴ ἀπαραίτητος. Μέχρι 1τότε ῆτο τὸ Ἀγγλικὸν ἰδίως ἐπίση-

μον ἐπιτάκιον πολὺ εὐκίνητον καὶ ·εῖχε μεγάλην ἐπίδρασιν ἐπὶ τῆς

Χρηνατανορᾱς.

Εἰς τὰς Ἡνωμένας Πολιτείας παρατηρεῖται ἐπικράτησις τῆς

πολιτικῆς τῆς ἐλευθέρας ιάγορᾱς. Τοῦτο ἐξηγεῖται ἐκ τῆς ἰδιαιτέ-

ρας θέσεως τῶν ὁμοσπονδιακῶν Τραπεζῶν, αἵτινες μέχρι τοῦ

ἔτους 1933 δέν εἶχον εὐρεῖαν πελατείαν καὶ ἐζήτουν διὰ τῆς πολι-

τικῆς τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς τὴν ἐξουδετέρωσιν τῆς καταστά-

σεως ταύτης.

Ἐν Ἑλλάδι ὅπου ,δὲν ὑφίσταται εὐρεῖα ἀγορὰ χρεωγράφων

δὲν εἶναι δυνατὴ ὴ ἐφαρ-μογὴ τῆς πολιτικῆς τῆς ἐλευθέρας ἀγο-

ρᾶς καὶ διὰ τὸν λόγον τοῦτον οὐδέποτε ἐπεχειρήθη ἡ ἐφαρ-

μονή ,της-

"A0 προστεθῇ ’ἐν κατακλεῖδι ὅτι καὶ ὴ πολιτικὴ αὕτη ·δέν εἶναι

πάντοτε ἀποτ-ελεσματική. Εἶναι πολὺ δυνατὸν τὰ χρηματικὰ μέσα

τὰ ὁποῖα διὰ τοῦ τρόπου τούτου ιδιοχεὶτεύοννται εἰς τὴν οἰκονομίαν

νὰ ,χρησιμοποιηθοῦν ’διὰ τὴν πληρωμὴν τραιπεζιτικῶν χρεῶν ἣ διὰ

τὴν ἐξόφλησιν προέξο-φληθένιτων γραμματίων. Εἶναι φανερὸν ὅτι

διὰ τοῦ τρόπου τούτου τὰ ,χρηματικὰ μέσα ἐ“πι1στρέφονται ;καὶ .110-

λιν εἰς τὴν ἐκδοτικὴν Τράπεζαν.
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Γ. Τὸ τρίτον μέσον ἐλέγχου τῆς χρη ματαγορᾱς εἰναι ὁ π ο 0 ο-
τικος περιοιρισιμὸς τῆς π ιστώ σεω ς. Ἡ ἐκῖδοτικὴ

Τράπεζα δανείζει εἰς τὴν ἀγορὰν τόσον χρῆίμα ὅσον νομίζει αὕτη
οτι εἶναι σκόπιμον. Ἐὰν ὑπάρχῃ ζήτησις μεγαλυτέρα ἀπὸ τὸ Καθο- ,

ρισθὲν ποσοστὸν, αὕτη μένει ἀνικατοποίητος. Τὸ σύστημα τοῦτο

ἑφαρμόξεται κυρίως ·εἰς τὰς περιστάσεις καθ’ ἃς πολὺ μεγάλαι

ὑψώσεις τοῦ προεξοφλητικοῦ τόικου θὰ ἐπέφερον περιορισμὸντῆς

ζητήὶσεως. Τὸ σύστημα τοῦτο παρουσιάίξει μεγάλας ἀτελείας

κυρίως διότι τὴν θέσιν τῆς φυσικῆς διαλογῆς μεταξὺ τῶν ἀπαιτή-

σεων τῆς ζητήσεωςιδιὰ τῆς αὐτονόμου συγκρίσεως μεταξὺ ἀποδο-

τικότητος τῆς ἐπιχειρήσεως καὶ τοῦ ,ἀπαιτουῑμένου ἐπιτοκίου, ,λαμ-

Θάνει ,χώραν μία διαλογὴ διὰ τοῦ ,γραφειοκρατι-κοῦ συστή-ματος

καὶ τῶν ὑπαλλήλων τῆς ἐκδοτικῆς Τραπέζης. Πρέπει Ιβεθαίως νὰ

παραδεχθῇ τις ὅτι τὸ σύστημα αὐτὸ *ἀποτελεῖ πολλάκις κακὴν μὲν

ἀναγκαίαν ὅμως λύσιν. Ἰδίως ιὸταν βιώσιμοι ἐπιχειρήσεις κινδυ-

νεύουν συνεπείᾳ τοῦ ὑψηλοῦ τόκου, ἐνῶ θνησυγενεῖς ἐπιχειρήσεις

εἶιναι ἔτοιιμοι νὰ πληρώσουιν καὶ τὸ πλέον ὑπέρογκον ’ἐπιτόκιον διὰ

νὰ διατη ρηθοῦν ἔστω καὶ ἐπ’ ὀλίγον ἐν τῇ ζωῇ.

Κατὰ τὴν ἐποχὴν τοῦ πληιθωρισμοῦ ἐγένετο χρῆσις τοῦ μέτρου

τούτου ,ἐν Γερμανίᾳ. Ὡς σπάνιον παράδειγμα ἀνα-φέρεται συνήθως

ἡ κατ’ Ἀπρίλιον τοῦ 1924 παρὰ τοῦ Δρος Σὰχτ ἐφαρμογή του.

Ἀλλὰ καὶ εἰς τὰς ἄλλας χώρας τῆς Δυτικῆς καὶ ΚεντρίκῆςἙύρώ-

πης ή ἐφαρμογὴ τοῦ ,μέσου τούτου Ιγίνεται μόνον εἰς ἐξαιρετικὰς

περιστάσεις.

Ἀντιθέτως εἰς τὰς ὄχι τόσον προωδευῑμένας οἰκονομικῶς χώ-

ρας κιαὶ πρὸ παντὸς «εἰς τὰ Βαλκάνια γίνεται κατὰ ,κανόνα χρῆσις

τοῦ ποσοτιῑκοῦ περιορισμοῦ τῶν πιστώσεων. Τοῦτο συιμθαίνει διὰ

δύο λόδγουςε

0. Εἰς τὰς χώρας ταύτας ἐπικρατεῖ μεγάλη στενότης Κεφα-

λαίου, ἥτις ὁδηγεῖ εἰς ,μεγάλην ζήιτησιν πιστώσεων. ·Πολλάκις καὶ

αἱ μεγαλύτεραι Τράπεζαι εἰναι ὑποχρεωμέναι νὰ καθορίζουν πο-

σοτιικῶς τὰς χορηγουμένας πιστώσεις διότι δέν δύνανται νὰ ἀντα-

ποκρι-θοῦν εἰς τὴν μεῖγάληνζήτησιν. -

β. Ἡ ἐκδοτικὴ Τράπεζα διατηρεῖ τὸ ἐ·πι’τόκιόν της κάτω του

ἐπιτοκίου ιτῶν ἐμπορικῶν Τραπεζῶν, ὅπως διὰ τοῦ τρόπου τούτου

διοχετεύσῃ εἰς εὐρυτέρους κύκλους τῆς ιοίκονομίας εὐθηνὰ μέσα

διὰ νὰ κρατήσῃ ’,τὸ ἰδιωτικὸν ἐπίτόκιον εἰς χαμηλότερα ἐπίπεδα.

Εἶναι φανερὸν ὅτι ὑπὸ τοιούτους ὅρους ὴ ζήτησις πιστώσεωιν παρὰ

τῆ κἐντρικῇ Τραπέζῃ εἶναι τόσον μεγάλη, ὥστε αὕτη εἰναι ὑπο-

χρεωμένη νὰ ἐφαρ,’μόσῃ πιστωτικὸν περιορισμόν.
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Ἐν τέλει δέον νὰ ἀναφερθῇ ὅτι ὁ ποσοτικὸς περιορισμὸς 211201

ἕνα μέσον τὸ ὁποῖον ἐξουδετερώνει ὡρισμένας ἀντι-θέσεις μεταξὺ

νομιισμοςτικῆς καὶ πιστωτικῆς πολιτικῆς τῆς ἐκδοτικῆς Τραπέζης.

Εἰς μερικὰς περιόδους ἀπαιτεῖται ταυτοχρόνως χαμηλὸν ἐπιτό-

κιον καὶ περιορισμὸς τῶν πιστώσεων. Τὸ ,πρῶτον διὰ λόγους πι-

στωτικῆς πολιτικῆς, τὸ δεύτερον διὰ λόγους νομισιματικούς. Ἐκεῖ

ὅπου δὲν εἶναι δυνατὸν νὰ γίνῃ χρῆσις τῆς πολιτικῆς ἀνοικτῆς ἀγο-

ρᾶς ὴ ,μόινη διέξοδος «εἰς τοιαύτας περι-στάσεις εῖναι ὴ πολιτικὴ

τοῦ ποσοτικοῦ περιορισμοῦ τῶν πιστώσεων. Ἡ ἑλληνικὴ πεῖρα

πιστοποιεῖ πλήρως τὴν ἀνωτερότητα τοῦ πιστωτικοῦ περιορισμοῦ

εἰς ὡρισμένας δυσχερεῖς περιστάσεις.

Δ. Ἐσχάτως ἐῖμφάνίζεται ὡς νέον μέσον ἐπι-δράσεως ,ἐπὶ τῆς

χρηματαγορᾱς ὁ ἐκ μέρους τῶν ἐκδοτικῶν Τραπεζῶν κ αθ ο ρ ι-

σμὸς τῶν ποσοστῶν ρευστότητος τῶν ἐ μπορ ι-

κ ῶ ν Τ ρ α π ε ζ ῶ ν. Περὶ τούτου ἀνεφέρθησαν ἤδη ἀνωτέρω τὰ

δέοντα. Πρόικειται πρὸ παντὸς περὶ Ιμέσου προοριζομένου διὰ τὴν

χαλιναγώγησιν τῶν ἐκ μέρους τῶν ἐμπορικῶν Τραπεζῶν δηιμιουρ-

γουιμένων λογιστικῶν ιμέσων πληρωμῆς.

ΙΙ. ΚΡΑΤΙΚΟΣ ΕΛΕΓΧΟΣ ΤΗΣ ΑΓΟΡῚΑΣ ΚΕΦΑΛΑΙΩΝ

Ἡ ἐποπτεία τῶιν μέσων τοῦ ἐλέγχου ἐπὶ τῆς χρηματαγορᾱς

μᾶς ·-δίδει τὴν «εἰκόνα ,ἑνὸς πλήρους συστήματος νομοθετικῶν ’μέ-

τρων καὶ ἐἰδικῶν ὀργάνων τὸ ὁποῖον ἐλέγχει τόσον προσφορὰν

ὅσον καὶ ζήτησιν τῶν βραχυπροθέσμων πιστώσεων. Ἐὰν νῦν στρέ-

ψωμεν τὰ βλέμματά ,μας πρὸς τὴν ἀγορὰν Κεφαλαίων ἰθὰ παρα-

τηρήσωιμεν ὅτι Ιδέν ὑπάρχει τοιαύτη πρόνοια. Τὸ φαινόμενον τοῦτο

ἔγκειται εἰς τὴν φύσιν τῆς ἀγορᾶς ταύτης, ἥτις εἰναι ὴσυχωτέρα

καὶ πλέον βραδυκίνητος. Ἐνῷ Ιτὰ ἐπιτόίκια τῆς ἀγορᾶς Κεφαλαίων

διακυμαίνονται ὴρέμως τούναντίον τὰ ἐπιτάκια τῆς ἀγορᾶς χρή-

ματος παρουσιάζουν ζωηρὰν ·κίνησιν. Ὁ βραδυκίνητος νομοθέτης

δύναται Ικάλλιστα νὰ παρακολουθήσῃ τὴν ἐξέλιξιν τῆς ἀγορᾶς

Κεφαλαίου ὶκαὶ νὰ ἐπέμθῃ εἰς τὴν ικατάλληλον «στιγμήν. Διὰ τὴν

ἀγορὰν χρήματος ἀπαιτοῦνται εῖιδικὰ ὄργανα. Δέον ὁμοίως νὰ

ἀναφερθῇ ὅτι ὴ ἐποπτεία τῆς χρηματαγορᾱς ἔχει ιμεγάλην ἐπί-

δρασιν καὶ ἐπὶ τῆς ἀγορᾶς Κεφαλαίων.

"A0 ἴδωμεν ’κατὰ πρῶτον πῶς ἐλέγχει ὴ Κεντρικὴ Τράπεζα τὴν

ἀγορὰν Κεφαλαίων.
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1. ”Ελεγχος διὰ τοῦ ἐκδοτικοῦ ἱδρύματος.

Αιὰ τῆς πολιτικῆς τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς ἐπηρεάζονται ταυ-
ῒςχρονως αἱ τιμαὶ τῶν χρεωγράφων. Ἐκ τούτου προκύπτει ἡ δυνα-
τοτης νὰ ·παρακινηθῇ ὁ πιστοδότης ’νὰ προσέξῃ περισσότερον τὰς
μακροπροθέσμους τοποθετήσεις. Ἡ τάσις αὕτη προάγεται ἐκ τοῦ
γεγονότος ὅτι εἰς τὴν ἐποχὴν καθ’ ἣν ἀγοράζονται χρεώγραφα ικαὶ
αἱ τιμαί των ὑψοῦνται πίπτει τὸ ἐπιτόκιον τῶν βραχυπροθέσμων
πιστώσεων. Ἐιμνημονεύσαμεν ἤδη τὸν κίνδυνον ὅστις προέρχεται

ἐκ τῆς (κινήσεως ταύτης, ἰδίως διὰ τὴν πώλησιν τῶν χρεωγράφων.

Ἀνεφέρθη ἀνωτέρω ὅτι ὴ Ράϊχςμπάνκ ἔχει ὰπὸ τοῦ 1933 τὴν

δυνατότητα Ιἐξασκήσιεως τῆς πολιτικῆς τῆς ἐλευθέρας ἀγορᾶς. Αἱ

προσδοκίαι ὅμως αἵτινες ἀνεμένοντο ἀπὸ τὸ νέον 1αὐτὸ μέσον ἐν

μέρει ἐπραγματοποιήθησαν. Ἀνειμένετο ὅτι ὴ Ράϊχςμπάνκ -θὰ ὑπε-

στήριζε τὴν ἀγορὰν διὰ σοθαρῶν ἀγορῶν. Εἰς τὴν πραγματικό-

τητα ὅμως περιωρίσθη νὰ ἀγορά-σῃ εἰς εὐρυτέραν πως κλίμακα

φορολογικὰ γραμμάτια (Steuerschein-e) καὶ ἄλλα χρεώγραφα εἰς

περιωρισμένον ἀριθμόν.

Ἐ·ν τούτοις εἶχεν εὐνοϊκὴν ἐπί-δρασιν [ὁ Νόμος οὗτος. Κατὰ

πρῶτον παρεσκεύασε ψυχολογιὶκῶς τὸ κοινὸν νὰ τοποθετῇ Κεφά-

λαια εἰς χρεώγραφα καὶ συνεπείᾳ τούτου 0260010 ποσὰ καταθέ-

σεων μετετράπησαν εἰς τοποιθίετήσεις «εἰς χρεώγραφα. Κατὰ δεύτε-

ρον 1δέ ὑπῆρξε μεγάλης σημασίας ὴ αὔξησις τῆς ρευστότητος τῶν

τοποθετήσεων εἰς χρεώγραφα καὶ διὰ τὰ ταμιευτήρια, ἀλλὰ ικαὶ

διὰ τὰς ἀσιφαλιστικὰς Ἑταιρείας.

Διὰ τὴν προπαρασκευὴν τῆς μετατροπῆς ἑνὸς δανείου ἔχει

μεγάλην σημασίαν ἡ δρᾶ-σις τῆς ἐκδοτικῆς Τραπέζης. Ἡ τιῐμὴ τῶν

πρώτης τάξεως χρεωγράφων σταθεροῦ εἰσοδή ματος προσαρμόζε-

ται πρὸς τὸ ἐπιτόκιον τῆς χρηματαγοράς «ὑπὸ τὴν μορφὴν μιᾶς

ἐξισώσ-εως τῶν ἀποδόσεων. ’Ὀταν λοιπὸν τὸ κράτος θέλῃ νὰ μετα-

θάλῃ τοὺς ὅρους τῶν «δανείων του τότε ’διατηρεῖ τὸν προεξοφλητι-

κὸν τόκον εἰς χαμηλὰ ἐπίπεδα. Ὁ ’κάτοχος κρατικῶν δανείων εἰς

τὴν περίπτωσιν οἰκέιοθελοῦς μετατροπῆς θὰ τὴν παραδεχθῇ ἀντὶ

v0 ζητήσῃ ἐπιστροφὴν τοῦ Κεφαλαίου του διότι δὲν θὰ ὑπάρχουν

δυνατότητες Ικαλυτέρας τοποθετήσεως. Βεθαίως ὑφίσταται διὰ τὴν

ἐκδοτικὴν Τράπεζαν ὴ δυσχέρεια τῆς προσαρμογῆς τῶν -δημοσιο-

νομικῶν τούτων ἀναγικῶν ’πρὸς τὰς ἄλλας ’ἀναγκαιότητας ἀπὸ τὰς

ὁποίας φυσικὰ πρέπει νὰ ἐξαρτάται ή προεξοφλητικὴ πολιτική.

Ἀισθενῆ ἐπίδρασιν ἐξασκεῖ ὴ ἐκδοτικὴ Τράπεζα ἐπὶ τῶν διέ-

θνῶν μεηαναστεύσεων Κεφαλαίου. Τοῦτο λαμθάνει χώραν δι’ ἀπα-
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γορεύσεων, προειδοποιήσεων καὶ παρομοίων πιεστικῶν μέτρων.

Κατωτέρω θὰ προσπαθήσωμεν νὰ ἐξετάσωμεν τὰ προθλή ματα

τοῦ ἐλέγχου τῆς ἀγορᾶς Κεφαλαίου ἐπὶ τῇ βάσει τῆς γερμανικῆς

πείρας.

2. Προθλήματα ἐλέγχου συναφῆ πρὸς τὴν Μετατροπὴν

ἑνὸς Δανείου.

Τὰ -συναφῆ πρὸς τὴν Μετατροπὴν ἑνὸς Δανείου προθλήματα

θὰ ἐξετάσωμεν ἐπὶ τῇ βάσει τῆς Γιερμανικῆς Μετατροπῆς τοῦ 1935.

Κατὰ τὴν προπαρασκευαστικὴν ἐργασίαν τῆς Μετατροπῆς ταύτης

κατεθλήθη πρὸ παντὸς προσπάθεια ὑψώσεως τῆς τιμῆς τῶν μετα-

τρεπομένων (κρατικῶν Δανείων. Διεῑδοιμένου ὅτι ὴ ’Μετατροπὴ θὰ

ἐλαμθανε χώραν οἰκειοθελῶς ἔπρεπεν οἱ κάτοχοι τῶν Δανείων νὰ

προτιμήσουν τὴν ιμ-είωσιν τοῦ τόκου ἀπὸ τὴν ἐπιστροφὴν τῶν ἐπεν-

δεδυμένων χρη-’μάτων των. Καὶ τοῦτο θὰ ἐπετυγχάνετο βεθαίως

διὰ τῆς ἐπιδιωκομένης αὐξήσεως τῆς τιμῆς τῶν χρεωγράφων. Ἐὰν

λάθωμεν ὑπ’ ὄψει Υὅτι κατὰ τὸ πρῶτον τρίμηνον τοῦ 1933 ὴ τιμὴ τῶν

Χρεωγρά-φων Στα-θεροῦ Εἰσ-οδήματος 6% ἐκινεῖτο εἰς τὸ Χρημα-

τιστήριον τοῦ Βερολίνου ·εἰς τὸ ὕψος 80% εῖναι φανερὸν ὅτι μία

οἰκειοθελὴς Μετατροπὴ ῑδὲν θὰ ῆτο κατὰ τὴν ἐποχὴν ἐκείνην δυ-

νατή. Διὰ -καταλλήλων μέτρων ·ἐπετεύχθη ἡ ὕψωσις τῆς τιμῆς τῶν

χρεωγράφων κατὰ Ἰανουάριον τοῦ 1935 εἰς τὸ ὑψηλότερον σημεῖον

πρὸ τῆς Μετατροπῆς 11101 2’10 96 %. Σύμφωνα 1μὲ τὴν παλαιὰν πεῖ-

ραν ἔπρεπε νὰ Ιὑψωθῇ ἀκόμη ὴ τιμὴ πρὸ τῆς Μετατροπῆς. Ἀπῃ-

τεῖτο ὅμως πρὸς τοῦτο χρόνος. Κατὰ τὰς ἀρχὰς ὅμως τοῦ 1935

ἦσαν ἤδη ἐν ὄψει αἱ νέαι μεγάλαι δαπάναι ιδιὰ τὴν στρατιωτικὴν

ἀναδιοργάνω-σιν τοῦ Ράὶχ, αἵτινες ἐν πάσῃ περιπτώσει θὰ ἔπρεπε

νὰ ·ἀπασχολήσουν σοθαρὰ μέσα τῆς ἀγορᾶς Κεφαλαίων. ’Ἐπρεπε

ὅθεν νὰ τεθοῦν κατὰ μέρος αἱ δυσχέρειαι διὰ τὴν ἀπασχόλησιν

ταύτην. Ἀπὸ τὴν στιγμὴν κατὰ τὴν ὁποίαν τὸ Ράίχ θὰ ἐνεφανίζετο

εἰς τὴν ἀγορὰν .μέ ἀπαιτήσεις ’ἐκδόσεως νέων Δανείων Δθὰ ἐχάνετο

καὶ ὴ εὐκαιρία τῆς Μετατροπῆς. Διὰ νὰ ἐπιτευχ-θῇ τὸ ποθούμενον

ἀποτέλεσμα ἐξελέγη ικαθ’ ὑπόδέιγμα μιᾶς προγενεστέρας Ἰταλι-

κῆς Μετατροπῆς μία ἰδιαιτέρα ιμορφὴ Μετατροπῆς; Τὰ πρὸς Μετα-

τροπὴν Χρεώγραφα ’θὰ ιμετετρέποντο τὴν 1/4/1935 εἰς τοιαῦτα μέ

τόκον 4,5 %, ἐφόσον Υὁ πιστωτὴς δέν ·θὰ ἔφερεν ἀντίρρησιν ἐντὸς

ὡρισμένου χρονικοῦ ’διαστήιματος καὶ μάλιστα ικαθ’ ὡρισμένον

τρόπον. Ὁ ἐπιθυμῶν τὴν Μετατροπὴν εἶχε δικαίωμα νὰ λάθῃ ἔνα

ἐφ’ ἅπαξ βραθεῖον ἐκ 2 % τοῦ ὀνομαστικοῦ ποσοῦ τοῦ χρέους. Ἐν
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πῗριπτώσει ἀρνήσεως δὲν εἶχεν ὁ πιστωτὴς ἀπαίτησιν πληρωμῆς

ζῑης ονομαστικῆς ἀξίας, ἀλλὰ πληρωμῆς τῶν μέχρι τῆς στιγμῆς

ισχυοντων ἐπιτοκίων. Τὰ μὴ ιμετατραπέντα χρεώγραφα δὲν θὰ ἐγέ-

νοντο ὅμως πλέον δεκτὰ εἰς τὸ Χρηματιστήριον καὶ θὰ ἀπεκλεί-

οντο ἀπὸ τὸν δανεισμὸν ’·μέ-σῳ τῆς Ράϊχςμπάνκ.

. Ἡ Μετατροπὴ αὕτη ἐπέτυχε πλήρως. ’Ἑλαθε χώραν ἐπὶ ὑπο-

θηκικῶν Γραμματίων (ΡΕᾶηάΙοΓῑοΕε) καὶ Δημοτικῶν Ὁμολογιῶν

(Κοι-ηῐηυῃᾶΙοδΙἰςειῒῑοηετι) ἀξίας περίπου 8 δισεκατομμυρίων μάρ-

κων καὶ ἐπὶ Δανείων τοῦ Δημοσίου 2 περίπου ·δισεκατομμυρίων

μάρκων. Δὲν μετετράπησαν περίπου 1 %. Πρέπει πρὸς τούτοις νὰ

σημειωθῇ ὅτι πρὸ τῆς μετατροπῆς ·δὲν ἐρρίφθη-σαν μεγάλα ποσὰ

χρεωγράφων εἰς τὴν ἀγορὰν οὔτε ἐμειώθησαν -αἱ τιμαὶ τῶν χρεω-

γράφων, ἀλλὰ οὔτε 1καὶ ἐξηναγκάσθησαν αἱ Τράπεζαι 1‘1 ἄλλοι ὀρ-

γανισμοὶ νὰ ἀγοράσουν χρεώγραφα εἰς μεγαλύτερον ’ἀριθμὸν διὰ

τὴν ὑποστήριξιν τῆς τιμῆς των.

Διὰ τὴν ·ἀναζωογόνησιν τῆς ιάγορᾱς Κεφαλαίων ἐψηφίσθη ὁ

Νόμος τοῦ Σ-επτεμθρίου 1933 διὰ τὴν Μετατροπὴν τῶν Κοινοτικῶν

Δανείων. Δὲν ἐπέφερε μόνον τὴν Μετατροπὴν τυπικῶς βραχυπρο-

θέσμων εἰς μακροπρόθε-σμα. Ὁ πιστωτὴς εἶχε νὰ ἐκλένξῃ ,μεταξὺ

Γραμματίων Μετατροπῆς τῶν 4% καὶ ἑνὸς 5ετοῦς χρεωστασίου

τόκων. Λαμθανομένης ὑπ’ ὄψει τῆς οἰκονομικῆς κατα-στάσεως τῶν

κοινοτήτων καὶ τῶν κοινοτικῶν συνδέσμων τὸ ιμέτρον τοῦτο δύνα-

ται νὰ θεωρηθῇ ὡς δεδικαιολογημένον. Διὰ τοῦ τρόπου τούτου

μετετράπησαν 3 -δισ-εκατομμύρια *μάρκα βραχυπροθέσμων χρεῶν

εἰς μακροπρόθεσμα ·μέ μειωμένον ἐπιτόκιον.

3. Ἀναγκαστικὸς σχηματισμὸς ἀποθέματος ἐκ Χρεωγράφων

Δανείων.

'O Νόμος τοῦ ἀποθέματος δανείων τοῦ Δεκεμθρίου 1934

(Anl'e‘ihestockgese‘tz) ἀνήκει εἰς τὰ κρατικὰ μέτρα ποὺ ἐξασκοῦν

ἐπιρροὴν ἐπὶ τῆς ἀγορᾶς Κεφαλαίων. Συμφώνως πρὸς τὸν Νόμον

τοῦτον ὑποχρεοῦνται αἱ κεφαλαιοκ-ρατικαὶ Ἑταιρεῖαι νὰ σχηματί-

σουν ἕνα ἀπόθεμα ἐκ Χρεωγράφων Δανείων (Anleihestock) ιάπὸ τὰ

διανεμόμ-ενα εἰς τοὺς μετόχους καθαρὰ Χκέρδη. Εἰς τὸ ἀπόθεμα

τοῦτο διοχετεύονται τὰ ’καθαρὰ κέρδη ἐφόσον ὑπερθαίνουν τὰ 6 %

τοῦ καταθεθλη μένου Κεφαλαίου. Τὰ ποσὰ ταῦτα μεταθιθάζονται

εἰς τὴν Gold discount bank καὶ αὕτη τὰ ἐπενδύει εἰς κρατικὰ καὶ

ἄλλα παρόμοια δάνεια. ’Ἑχει προθλεφῑθῆ ἡ μελλοντικὴ διανομὴ

τοῦ ·δανειακοῦ τούτου ἀποθέματος εἰς τοὺς εἰς τὰ κέρδη δικαιου-
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μένους ἑταίρους. Αὐτὸς ὁ Νόμος συνέθαλε σοθαρῶς εἰς τὴν Μετα-

τροπὴν τοῦ 1935, ἀλλὰ ἐπέδρασεν ἐπίσης εὐνοϊκώτατα τὴν ἀγορὰν

Χρεωγράφων.

4. Καθορισμὸς τοῦ ἐπιτοκίου τῶν ἀποταμιευτικῶν

καὶ λοιπῶν καταθέσεων.

Ὁ καθορισμὸς τοῦ ἐπιτοκίου τῶν ἀποταμιευτικῶν καταθέσεων

καὶ τῶν λοιπῶν καταθέσεων, ὅστις ἔλαθε χώραν διὰ συμφωνίας

μεταξὺ τῶν συνασπισμῶν τῶν πιστωτικῶν ἱδρυμάτων καὶ τοῦ τρα-

πεζιτικοῦ ἐπιτρόπου, ἐσήμαινε σοθαρὰν μείωσιν τῶν ἐπιτοκίων

τούτων καὶ τοιουτοτρόπως ηὔξησε τὴν διαφορὰν μεταξὺ ὀνομαστι-

κοῦ Ιἐπιτοκίου τῶν χρεωγράφων ’καὶ τοῦ ἐπιτοκίου διὰ ἀποταμιευ-

τικὰς καὶ ἄλλας κατ-αθέσεις ·ἀναληπτέας ’κατόπιν προειδοποιή-

σεως. Τὸ μέτρον τοῦτο ἐπέδρασεν εὐνοϊκῶς ἐπὶ τῆς ἀγορᾶς

Κεφαλαίων.

5. Διάφορα οἰκονομικὰ καὶ πολιτικὰ μέτρα.

Τὰ οἰκονομικὰ καὶ πολιτικὰ μέτρα τὰ 1ὁποῖα ἔλαθεν ή νέα

Γερμανικὴ Κυθέρνησις ἔσχον ὡς ἀποτέλεσμα νὰ ἐνισχύσουν ὄχι

μόνον τὴν Ιἐπενδυτικὴν ἱικανότητα ἀλλὰ καὶ τὴν ἐπένδυτικὴν -διά-

θεσιν τοῦ Γερμανικοῦ λαοῦ. Τοιουτοτρόπως ηὐξήθη ἔτι περαιτέρω

ὴ ζήτησις διὰ χρεώγραφα. Ἀφ’ 21200 μὲν διὰ νὰ ἐπέλθῃ εὐνοϊκὴ ἀν-

τίδρασις εἰς τὰς τιμάς, ἀφ’ ἑτέρου δέ διὰ νὰ ἐξασφαλισθῇ ὴ διά-

θεσις εἰς τὴν ἀγορὰν τῶν Κεφαλαίων τῶν μελλόντων νὰ ἐκδοθοῦν

κρατικῶν δανείων περιωρίσθη αὐστηρῶς ὴ ἔκδοσις οὐχὶ μόνον

ἀξιῶν σταθεροῦ εἰσοδή ματος ἀξιῶν ἀλλὰ καὶ μετοχῶν. Ἡ α’ίτη-σις

πρὸς ἄδειαν ἐκδόσεως τοιούτων ἀξιῶν ἱκανοποιεῖται σπανιώτατα

καὶ τότε μόνον ἐφόσον πρόκειται περὶ ἀναγκαίων ιέκδό-σεων πρὸς

ἐνίσχυσιν τοῦ ἐξοπλισμοῦ, τοῦ Τετραετοῦς Σχεδίου ἐ’ίτε ἄλλων ζω-

τικῶν σκοπῶν. Τοιουτοτρόπως καθοδηγοῦνται τὰ διαθέσιμα μέσα

τῆς ἀγορᾶς Κεφαλαίων πρὸς τὰ κρατικὰ δάνεια.

Κατὰ τὰ ἔτη 1933 ἔως 1937 ἔλαθον χώραν ἐν Γερμανίᾳ αἱ ἀκό-

λουθοι νέαι ἐκδόσειςε

εἰς ὑποθηκικὰ γραμμάτια καὶ ὁμολογίας ....... 4,0 δισεκατομ.

210 Δημόσιοι Δάνεια ............................ 8,8 » ’

εἰς Μετοχὰς ................................... 1,1 >>

- T0 ὑποθηκικὰγραμμάτια, αἱ ὁμολογίαι καὶ αἱ μιετοχαὶ ἀφο-

ρουν κυρίως νέας ἱδρύσεις καὶ ·ἐπεκτάσεις ἐντὸς τοῦ πλαισίου τοῦ

Τετραετοῦς Σχεδίου. Εἶναι ’φανερὸν ὅτι ὴ ἀγορὰ Κεφαλαίων ἱκα-
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νοποίει ·κυρίως τὰς ἀνάγκας τοῦ Δημοσίου. Ἡ 011 00010 τοῦ πράγ-

ματος γίνεται σαφεστέρα ἐὰν ληφθῇ ὑπ’ ὄψει ὅτι πρὸ τοῦ 1932 ἡ

(IZ'OPCI ἀπησχολεῖτο κυρίως μέ τὴν ἔκδοσιν ὁμολογιῶν καὶ μετο-

χων. Σήμερον τὰ Κρατικὰ Δάνεια ἀποτελοῦν τὴν κυρίαν μορφὴν

τοποθετήσεως ἐν τῇ ἀγορᾷ Κεφαλαίων. Εἶναι καὶ αὐτὸ ἕνα μέτρον

ἐλέγχου τῆς ἀγορᾶς ταύτης.

Ἀπὸ τὰ κύρια ἀποτελέσματα τῆς ἀπαγορεύσεως ταύτης ἐκδό-

σεως νέων μετοχῶν Υὑπῆρξε καὶ ή ὕψωσις τῶν τιιμῶν τῶν Χρεωγρά-

φων εἰς τὸ ἄρτιον. Ἐγεννήθη Υδέ πολλάκις τὸ ζήτημα κατὰ πόσον

θὰ ῆτο σκόπιμος νέα Μετατροπὴ πρὸς μείωσιν τοῦ ἐπιτοκίου τῶν

4,5 %, 10 ὁποῖον νῦν ἐπικρατεῖ εἰς τὰ Κρατικὰ Δάνεια.

6. Καθορισμὸς τῶν ἐπιτοκίων τῶν ὑποθηκικῶν Δανείων.

Εἰς τὸν κύκλον τῶν ·μέτρων πρὸς ἔλεγχον τῆς Χρηματαγορᾱς

ἀνήκει ·καὶ ὁ Νόμος περὶ ἐπιτοκίων τῶν ὑποθηκικῶν Δανείων τοῦ

Ἰουλίου 1936. Διὰ τοῦ Νόμου τούτου καθορίζεται, ὅτι ὅπου δέν

εἶναι δυνατὸν νὰ ἐπέλθῃ συνεννόησις μεταξὺ πιστωτοῦ καὶ χρεώ-

στου διὰ τὴν μείω-σιν τοῦ ἐπιτοκίου μιᾷς ὑποθήκης κανονίζει ὁ

δικαστὴς ἔνα δίκαιον ἐπιτόκιον.

7. ”Ελεγχος τοῦ Χρηματιστηρίου.

Ἐν τέλει 0‘10 ἀναφερθῇ ’καὶ τὸ Χρηματιστήριον. Ἐν Γερμανίᾳ

ἐν ἀντιθέσει πρὸς τὰ αὐτόνομα σώματα ἄλλων κρατῶν τὸ X011 μα-

τιστήριον ὑπέκειτο πάντοτε εἰς τὸν κρατικὸν ἔλεγχον. Ὁ ἔλεγχος

οὗτος ἐπετάθη διὰ τοῦ Νόμου τοῦ 1934. Τὸ Χρηματιστήριον εὑρί-

σκεται ὑπὸ τὴν ἐποπτείαν τοῦ Ὑπουργοῦ τῶν Οἰκονομικῶν. Πρὸς

πραγματοποίησιν τῆς ἐποπτείας ταύτης διωρίσθη διὰ κάθε Χρη-

ματιστήριον ’κρατικὸς ἐπίτροπος. Τὸν Δεκέμθριον 1934 ἐμειώθη ὁ

ἀριθμὸς τῶν Γερμανικῶν X01100110111011012 Χρεωγράφων ἀπὸ 21 εἰς

9. Τοιουτοτρόπως ἔλαθε χώραν βασικὴ μεταρρύθμισις τῶν Χρημα-

τιστηρίων, ἥτις συνεκέντρωσε τὸ ἐμπόριον τῶν χρεωγράφων καὶ τὸ

ἔκαμε προσιτώτερον εἰς τὴν κρατικὴν ἐποπτείαν. ’

ΑΧΙΛΛΕΥΣ Z. ΚΟΜΙΝΟΣ


