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Cronica: Balanfa comerciald pe primele 9 luni din 1830 | IUMAl @ unui singur articol .dev DPOdUG:
‘este activa. Proiectul valorificarii cerealelor. Sancfinni pe- | fiune, oricare ar fi acelea (deci sa creasca
nale contra administratorilor societatilor comerciale in ltalia. si sd se reduca odata si in pPOpor’ﬁa
- ‘bunurilor). Hceasta ar fi ceva rafional si

, CR Z e ak astfel s’ar ajunge la asa numita ,valufa
>3~ I ‘absolutd“.

Acesta este fitlul articolului dlui Din expunerile acestea ale autorului
Sofronie Rosca, directorul succursalei | nu este greu a desprinde ideile refor-
bancii ,Albina“ din Bucuresti, care a | matorului monetei G. Hammer — influ-
aparut in Nr. 46 dela 15 Noemvrie al re- | enfat insusi de Silvio Gesell si Th.
DISIET deestela; in legdiura cu expunerile | Christen, — pentru care autcrul are o
facute de autor, imi permit a face unele | simpatie deosebita (lucrarea acestuia

observari, cu scopul de a elucida unele | despre problema valutara este fradusa
probleme cari formeaza obiectul preo- | chiar de autorul articolului in chestie).

cuparilor intregei lumi. Cu idei reformatoare, in privinfa si-
Criza, se resimte la noi cu toate up- | stemului monetar, s’au ocupat — in sen-
marile ei nefaste tot mai mult si este fi- | sul ideilor dlui Rogca — si celebritafi

resc ca sd ne preocupe intensiv aceasta | ca: lrving Fisher si . M. Heynes, ne
problemd. Cauzele si efectele ei s’au | mai vorbind de cealsltd tabdra (de in-
discutat in lung si lat, asa ca infreaga | flafionisti si nominaligt) in frunte cu
problema pédrea a fi epuizata prin discu- | Hnapp, Bendix efe., eari sirigau in gura
tille de pana acum. . mare ,lsos von Golde®.

- Domnul S. Rosca da insd o infati- Propunerile lui lrving Fisher si J.
sare de totului noua problemei in arti- | M. Heynes aveau de scop stabilizarea
colul sdu, amintit mai sus, atunci cand | standardului de traiu. Ei voiau ca riscul
o pune in legaturd cu sistemele valutare | ce-l poartd masuratorul de valori (va-
metalice. Dsa vede tot raul, ce dainueste | luta) prin legdtura sa cu o unica marfa
astazi pretutindeni in valuta metalica (in | — aurul — s8& disparg, prin legarea va-
aur), decretdnd sistemul monetar bazat | lutei cu toate marfurile. Valuta sa fie
pe aur — nici mai mult, nici mai pufin | ancoratd de preful mediu al marfurilor
decadt — de ,anfieconomic* si chiar | — adeca de cifre indice, — sa nu poatad
.anfistiinfifiec. Dupa parerea Dsale si- | oscila nici in sus, dar nici in jos, ceeace
stemul monetar cel mai rafional ar f{i | @0 provoca o stabilifate in situatia gene-

,valuta absolutd“, care nu e legata de |rala a prefurilor.

aur, ci de valoarea bunurilor aflate in Ne-ar interesa foarte mult sa aflam
circulatie. ,Cantitatea banilor din circu- | cum infelege dl S. Rosca introducerea
lajie — ca mijloc de schimb si masu- | valutei absolute? si cum ar gandi sd se

rator de valori — ar trebui sa fie sfabi- | reguleze cantitativ circulajia monetara ?
lith dupad wvaloarea bunurilor aflate in | Emisiunea biletelor de platd (valuta) a
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trebuit sd se orienteze cantitativ dupa
nivelul prefurilor marfurilor. Dar nivelul
acesta — reprezentat prin cifrele indice
— ne prezintd oare o baza destul de
solida? Parerea generala e ca cifrele
indice nu pot sd ne livreze nici o norma
irefutabila pentru politica valutara. Ci-
frele indice ne aratd numai o migcare a
prefurilor, prin care se exprima multi-
plele schimbari ale prefurilor. De ase-
menea circulafia economica ne prezinta
icoana unei f{luctuafiuni permanente a
preturilor; intrebarea insa daca, gi pana
in ce grad modificarea cifrelor indice
provine din partea marfurilor — din a
a caror pref este alcatuit indexul, — ori
din partea monedei, nu poate afla un
raspuns satisfacator.

4 Admifdnd ca cifrele indice ar exprima
in totdeauna situafia exactda a prefurilor
gi ar forma astfel o baza solida pentru
politica de emisiune a ,valutei absolute®,

se naste insa intrebarea daca o stabi- |

lizare ferma a prefurilor ar fi de dorit
pentru economia generalda. Oricat de fo-
lositor ar fi pentru salariati d. e. ritmul
unei armonii in procesul de productiune
prin stabilizarea prefurilor la un mnivel
flx pentru ceealalti factori economici ar
‘{i insd mai pufin. de dorit. Aceasta nu ar
~cadra cu natura economiei generale,
deoarece o stabilizare a prefurilor la un
nivel fix ar insemna sa starpesti conjec-
furile din viaja economica si sa distrugi
imioldul cel mai mare, care duce la pro-
gres — sd sufoci forfele naturale, de
care este stapdanitd economia gener’alé
“in propasirea ei. ,Viaja economica ca-
pifalista este purtatd de forfe eminente
dinamice $1 toecmai de aceia nu existda o
stabilitate . a standardului® — zice F.
Haber.

In fine mai avem o chestiune de re-
zolvit: care ar fi situajia Roméniei in re-
latiunile de schimb international, daca
s’ar infroduce la noi sistemul ,,Dalutei
absolute“?

Preocupaéarile noastre nu pot fi mar-
ginite numai la o stabilizare a situatiei
interne prin reforma valutard ci trebuie
sd se estinda si asupra situatiei valutei
noastre fafd de sistemele monetfare a
celorlalte tari. Sigur ca nu ne poate
interesa numai puterea internd de cum-~
pdavare, ci si valoarea externa, cursul

-asa de strict,

international al valutei. Ori ,valuta abso-
lutd“ introdusa — presupunem — la noi
in fara, nu mai are nici o comunitate cu
valutele metalice ale celorlalte {ari, si
am fi expusi din nou la fluctuatiuni su-
pardatoare in ce priveste cursul de schimb
al valutei, reinviind infreaga situafie de
o nestabilitate pufin doria
noastra economica.

Foarte surprinzatoare sunt eonelu-
ziile dlui S. Rosgca, de a pretinde spar-
gerea ,stupidului plafon* de emisiune
al Bancei Nationale a Romaéniei, prin
emisiune noua de bani cu scopul de a
degreva debitorii ipotecati. Cum intelege
aceastda spargere? Prin emisiune de
,balutd absoluta“? Daca infelege sa se
inlocuiasca sistemul actual monetar cu
sistemul ,valutei absolute“, atunci e pro-
blematic dacd e necesard majorarea
mijloacelor de platd. Contra inflafiei se
pronunfa chiar si creatorii idiologiei
.baluiei absolute“. De altfel este si con-
frariu teoriei valufei absolute de a pro-
voca o inflatie, deoarece echilibrul infre
circulajlia mijloacelor de platd si nivelul
prefurilor mérfurilor trebuie pdastrat tot
ca relafia _de acoperire
monetard a sistemului métalist. ~, lnmul-
firea banilor din ecirculafie provoacéa ur-
carea generald a prefurilor” afirma chiar
si Hammer, care recunoasgte feoria can- -
titajei a metaligtilor. De relele inflafiei
este convins si- Hammer.

Infelege oare autorul spargerea ,stu- .

pidului plafon“ de emisiune prin bilete
fard nici o acoperire? Credem, cd nu
voieste sd reinvie perioada inflafiei, prin
care am frecut si a cdrei inrauriri ne-
faste le-am resimfit gi noi, ne mai vor-
bind de experienjele din Germania,
Austria, Polonia, Ungaria etfe. Htunci ne
intrebdm de ce exceptioneaza circulafia
actuald fiduciard de 18 miliarde, zicand:

.Cine si pe ce considerente economice

are sa se fixeze d. e. in Romania intre-
gitda: cantitatea de bani (elt’eulatla fldu-
ciard) necesara actualmente in suma de
de chiar 18 miliarde, si nu mai muli, sau
mai pufin? Bste la baza acestui calcul
vre’un rationament cu adevdrat national-
economic? Ne permitem a raspunde ca
da, este rationament economie! Dar ina-
inte de toate trebuie sa stabilim gresala.
in care cade autorul, de a confunda functiu-
nile de mijloc de schimb cu acelea de

in. viafa
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masurdator de valori a monedei. Numai
economistii vechi (Ad. Smith) erau de
parere ca avufia economiei generale
este identica cu aceea a economiei par-
ticulare, de a avea .cat mai mulfi bani.
Circulatia fiduciara nu insemneaza in
primma linie avufie — in senzul economiei
particularului, — ci mijloace de schimb.
Ori schimbul se poate ]‘aee cu 18 mili~
arde fot asa, pe cum s’ar putea face si
numai eu 2 miligrde. Inainte de réasboiu,
— in timpul valutei aur — circulatia bu-
nurilor a fost deservitd destul de bine
de o emisiune mult mai inferioara celei
actuale. lar daca am frece la valuta aur,
ined nu am avea o circulatie fiduciara
de zeci de miliarde.

In ce priveste deci eirculafia actuala
fiduciard credem ca tocmai afirmatiile
autorului — ca avem bani ,cari stau,
farda o intrebuintare Pattonala adunati
gramada in casetele de fier ale bancilor
si prin casele particularilor* — ne arata
mai evident, cd circulatia actuala fidu-
ciara corespunde necesitdtei actuale, —
cd nu este lipsd de numerar.

Criza actuala, in care ne sbatem, nu
e o crizd de numerar, e o crizd de con-
sumalie. Slabirea puterei de cumparare
a publicului este caracteristicul crizei
generale din intreagd Europa. \
N.

Viitorul dobanzilor.

latd o problemd, ce intereseazd si preccupa
pe toatd lumea. Pe agricultori ca si pe industrias,
marile infreprinderi industriale si comerciale, pe
capitaligtii particulari, ca gi pe banei din toatd
lumea.

. Interes potenfat prezintd aceastd problemd
in tdrile cu dobandd urcatd, infre care se nu-
mdrd si tara noasted. ,

Cum se va forma in viitorul apropiat, ori
mai depdrtat dobanda ecapitalurilor mobiliare ?

Ua continua s& se mentind la nivoul ridieat
de azi, va mai scddea ori va mai creste?

Problema o discutd si o analizeazd, pe larg,
celebrul economist. englez 1. M. Heynes, intr’un
articol pubiicat nu de mult in revista de casd a
unei mari bdnei svedeze.

Autorul dd o explicatie originald si totodatd
foarte plauzibild nivoului ureat a dobanzilor in
timpul de dupd rdshoiu, cari dobéanzi le consi-

. — =~

derd ca una din cauzele principale ale. crizei
economice mondiale actuale.

Pe langd o jeneralizare g'obald gi fdcand
o comparafie intre diferite hartii de valoare cam
de aceeasi securitate, — spune autorul — vom
constata, cd, in prezenf, in plaja mondiald eta-
lonul de dobanzi pentru imprumuturile de lungé
durald; este aproape de doudzeci de ori mai
urcat, decat a fost acum doud decenii.

Dar.populatiunea statelor industriale din Bu-
ropa Centrald si Occidentald $i din America de
Nord, nu sporegte atat de repede, ca mai de
mult; dispune insd de case de locuit, de mijloace
de transport gi de stabi'imente de producfiune
mat bune decét in frecut.

Volumul eapltalum]or in formafiune in Sta‘ '

'tele Unite este evaluat azi la o sumd horendé,

mai mult decat 20 miliarde Dollari anual. In
acelas timp Statele Unite s’au transformat dintr'un
stat debitor, intr'un siat credifor.

De altd parte suma imprumuturilor aeordate
t&rilor mai pufin avansate nu este deosebit de.
mare, din contrd, deoarece Rusia, China gi ln-
diile, cari cuprind intre granijele lor o parte
insemnatd a populatiei din lume, din diferite mo-
tive nu pot fi considerate ca state imprumutd--
toare pe piafa mondiald. -

De aceea este in cétva paradox, cd do-
banda capitalurilor de lungd duratd se - menfine
la un nivou atat de urcat.

Cari sunt motivele menfinerii etalonului de
dobanzt urecat dupd edsboiu?

Bxplicatia este, cd in anil de dupd Pésboiu
si pand in prezent s’au ivit diferite cauze spe-

‘eiale, eari au impiedecat scdderea mal insem-

natd a dobanazilor. Si cand acum cele mai ‘multe
din aceste cauze inceteazd sd actionesze, se ri-
dicd alte momente, cari contribuie la mentinerea
dobanazilor, justificate poate mai ‘nainte prin im-
prejurdri.

Cativa ani dupd rasbmu diferite motive no-
torii au provocat, in mod trecdtor, 0 urcare a
etalonului chiar gi peste media etalonulut impt'u-
mufurilor de iungd duraté. :

Astfel au fost nevoie de capitaluri impor-
tante pentru noua inzestrare a diferitelor intre-
prinderi cu capitaluri.de rulment. Dobanda ca-
pitalului de rulmeat insd nu reprezintd o parte
prea importantd a speselor de productfiune gi
pentru intreprinzdtor, este, — pé&nd.la un anumit
grad — indifereni, ce dobandd plateste dupd
capitalul sdu de rulment. De altd parte au fost
trebuinte acute, cari trcbuiau imediat satisfacute
si deci solicitatorii de capitaluri erau dispust sd

pldteased origice dobandd li.se pretndea. ln
acelag timp frebuiau refdcute pagubele de ras-
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boiu si reparate case de locuit neglijate, puse
din nou in functiune diferite intreprinderi pdra-
site, agezdminte umanitare ete.

Aceasta primd fazd a perioadei postbelice
s’a slarsit; probabil numai la 1921/25.

Intr'aceea au reclamat investifiuni foarte
mari intemeicrea de .noui industeii cu deosehire
in Statele Unite. S’a introdus la numd&roase in-
treprinderi, ca for{d wmotricd, electricitatea, s’a
desvoltat mult industria automobilelor si a mo-
toarelor, s’au potentat, in toate tarile civilizate,
luerdrile de constructii de sosele, pentru a pro-
mova circulatiunea automobilelor gi s’au inte-
meiat gi desvoltat industriile mdatdsii artificiale, a
filmurilor si a articolelor de radiofonie. De
‘exempli in Statele Uaite investifiunile pentru
construirea de gosele au fost la 1904 numai de
59'/2 milioane Dollari; s’au urcat pénd la 1914
numai la Dollari 240 milioane. In anul 1928 insd
acest ram de investitiune a reclamat nu mai
pufin decét 1.066.000,000 Dollari.

In Statele llunite aceastd tendintd de desvol-
tare a fost poate mai intensiva decaf in alte {dri,

dar in multe {dri s’a petrecut cam acelas lueru.

Drept consecin{d aceste investifiuni expan-
sive (si in parte speculative), de lungd durats,
au produs o noud gi intensivd cerere de capi-
taluri, — dupd-ce cauzele dobanzii urcate, amin-
tite in cele de mai sus, au dispdrut.

‘Heynes este aplicat 8@ caute cauzele crizei

actuale in anul 1925. Bste posibil ca in acest an-

(1925) cu toate momentele amintite, dobéanda
uzuald pentru imprumuturi de lungd duratd, sd
fi ardtat tendintd de scddere — in afard de
Statele Unite.

S’au ivit insd, cam tot in timpui acela, —
parte mai de vreme, parte gi ceva mai tarzin — alte
doud serii de motive, cu totul independente una
de alta, cari au avut drept consecint{d menfinerea
sifuafiei piefei, si anume fdrd considerare la
condititlle, sub cari intreprinderile de produe-
filune ar fi putut avea posibilitelea, s& producd
o rentd cordspunzdtoare.

Acestea au fost revenirea generald la stan-
dard-ul aur gi datoriile de rdsboiu.

Bvenimentele acestea au avut o inriurive pu-
ternicd asupra etalonului imprumuturilor de du-
ratd lungd, degi ele in faptd, nu an avut niet o

legdturd, cu adevdratul venit al nouilor itnvestitii.

Béncile centrale, cari gi-au luat din nou
asupra lor oliligatiuvnea, de a mentinea paritatea
aurului, au fost, de sine inf{eles, nervoase gi nu
erau de loec aplicate s3i se angajeze la noui
riscuri; unele flinded tocmai trecuserd prin o
prdbugire avalutei, cu consecinta ei: totalasupri-

mare a creditului; iar altele (in deosebi Anglia)
fiinded au revenit la standacd-ul aur pe un curs
ingrijitor de ureat gi in disproporfie cu nivoul
preturilor indigene.

Din aceastd nervositate a unor bdneci cen-
trale a rezultat Pesirangéred creditului, pe care
insd de fapt situatia economicd nu o justifica. $i
creditele au fo:t restranse in Buropa intreagé st
pe urmd $i-in mulie alte pdrti ale lumii. Londra
a aout, in anii peimi, in aceastd acfiune de restran-
gere a creditului, probabil, un rol conducdtor;

‘aceasta si prin faptul, cd a fortat o revenire pri-

pitd la aur, iar in timpul mai nou, a operat in-
direct, in aceiasi direciie, Banca Frantei. In pe-
rioda aceasta, va sd zicd in anul 1925 gi in anii
imediat uemdtori singurul gi unicul stat, unde nu
s’au luat nici un fel de mdasuri de restrietiune a
creditului, au fost Statele Unite.

ln vreme-ce aceste tendinfe de restrictiune
au influentat nefavorabil, au inrdutdtit, conditin-
nile la coatractdrl de imprumutuci gi au intarit
situafla cumpd&ratorilor de hartii de valoare, o
altd parte din seria de cauze identice a scos la
iveald numdrosgi solicitatori de imprumuturi, gata
a aceepta ori gi ce condifii fded niei un ecaleul
si f&rd nici-o considerafie la produsul viitor
posibil al nouilor investifiuni. Acesgti solicitatori
de credit au fost de doud categorii. Unll erau
solicitatorii de’ fmprumuturi ,stramtorafi® cum
li s’ar putea zice: guvernele de stat, cari con-

‘tractau tmprumuturi, nu pentru investifiuni in in-

treprinderi productive, i mai mult pentru a-gi
putea implini alte obligafiuni urgente si trebu-
infe ardente. Condifiunile astorfel de imprumuturi
le dicteazd, le impun, cei-ce imprumutd capita-
lurile gi au prea pufin a face cu venitul, pro-
dusul, probabil al unor investifiuni reale.

De a doua categorie apartin solicitatorli de
imprumufuri bancare — parte guverne, parte
badnei, — cari asemenea nu au luat bani imprumut,
in vederea unor afaceri produetive, ci peatrn a-gi
reface rezervele pe liculditate — parte aur, parte
disponibilitdti in strdindtate gi cu ele a-si apdra
pvaluta nu de mult refdcuta.

Anii 1927 si 1928 ne-au oferit priveligtea
neobicinuitd, cd Statele Unite au imprumutat, fa
preponderan{d, Buropei, pe langd dobanzi ur-
cate, sume, cari intreceau mai de multeori ac-
iivul btlanfului ei exterior; si au fost in situatie:
sd o facd, fiinded acesgti debitori, partea cea mai
mare a sumelor luate pe termin lung, cu do- .
béanzi urcate, a plasat-o imediat, pe termin scurt

' si cu dobanzi reduse la jumdtate — tot in Sta-

tele Unite.
la interval de doi sau trei ani s’au ridicat
pe termine lungi gi s’au plasat apoi pe termine
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scurte ca disponibilitd{i circa 500 milioane Lire
sterline. Consecinfa inevitabild a fost o pertur-
batie a raportului normal dintre etalonul tmpru-
muturilor de lungd st de scurtd durata.

~In 1928/29 in fine aceasta categorie de de-
bitori pe termine lungi ,artificiali — daed pot.fi
numiti astfel, cei-ce iau imprumut, fard privire la
penitul unor investifii — reale — au fost sporifi
cu o a freia cafegorie de debitori ,artificiali* si
anume cu contractatorii de imprumuturi pe ter-
mine scurte $i anume pentru speculafiuni de
bursé&. ‘

Nici acegtia nu contractau imprumuturi in
scop de investitii productive, ci pentru .a lua
parte febrild la operafiuni ,a la hausse“ la bur-
sele de valori ale Americel gi ale altor tdri.

In urma acestora bdncile centrale s’au
simtit indreptdtite sd procedeze la o noud restran-
gere a creditelor, ‘convinse cd este necesar a
pune staoild, pand la un anumit grad, speculatiu-
nilor.

Aiei argumentatia prof. Heynes devine deja
evidentd. Bl susfine, ed un timp oarecare etalonul
urcat al dobanzilor a fost justificat, fiinded erva
emanatiunea unel adevdrate activitdfi investi~
tionale, eare era in stare sd supoarte o dobanda
atat de urcatd. Mai tarziu insd etalonul urcat s’a
mentinut nu ‘din motiv ed investifori ,veritabili®
au fost dispusi sd pldteascd dobanzi atat de ur-
cate, ci flinded diferite geupuri de contractatori
»artificiali“ au supralicitat condifiile de impru-

" muturi.
Rezultatul a fost, cd pe la mijloeul anului 1929,
contractatorii seriogi de imprumuturi — adeecd

cei-ce gdseau rentabile conditiunile oferite, in
vederea nouilor investitii, ce pldnuiau sd faed —
erau pand la un anumit grad, deja istovifi in
aproape toate {drile, — afard de Statele Unite.

Toamna s’a ivit §i in Statele Unite acelas
fenomen, si dela crachu! bursei din Nem'gork
tncoace, plasamentele de lunga duratad s’an redus
si acolo in mdsurd insemnatd.

Deja in 1929 {investifiunile in construecfiuni
noui s’au redus sub suma celor din 1928, pe cand
in primele ? luni ale anului 1930 valoarea construe-
tiunilor noul din Statele Uaite a scdzut ca nu
mai pufin decéat 25°, sub nivoul din anul 1928.

In aceste fapte vede Heynes una din prin-
cipalele cauze ale crizei mondiale. Ba fisi are
sorgintea’ in amdénarea investifiunilor reale, a
cdrora volum rdmane mult sub volumul eco-
nomiilor curente.

Aceasta este consecinta naturald si inevi-
tabild a menfinerii unui etalon de dobéanzt, care

ar fi fost considerat aproape in intreg cursul se-
coluiui al 19-lea $i la inceputul acestui secol; ca
prea urcat si care este de sigur frafional de
urcat, avand in vedere rezervele supra abon-
dente de bunuri capitaliste fixe, de toate .cate-
goriile, de care dispune lumea economicd de azi

Cu toate acestea va dura mult si va fi foarte
greu a aduce iardsi in concordantd naturald: de-
rinfele creditorilor si ale debitorilor. In cursul
celor 15 ani trecufi capitaligtii au obtinut in per-
manentd doban:i atat de urcate, cum céafi-va_.ani
inapoi, nu ar fi visai nici cei mal laeom‘ céma—
tari. .

Capitaligtii, cari au dat 1mpt*umutum de
lungsd duratd au fost prea multd vreme menal tl
decat .sd se poatd impdea ugor cu noua sﬂuatle
Rezistenfa ecapitalistilor ifmpotriva amehoréril
condifiunilor la imprumuturi a esit unu de mult :
foarte evident la iveald. Azi bdncile de emxsmné
fac ce pot, penteu-ca prin etaloane de “discont
sedzute sd provoace o scddere a dobanztlor. Si
cu toate cd imprumuturi de scurtd dueatd; pe
hartii de valoare de prima bonitate, se pot ob-
fine azi in centrele financiare ale lumei eu 2%s;
totugi cursul obligatiunilor cu termine lungi,:se
urcd numai de tot incet si chiar dacd au . un curs
ceva mai urcat, decat acum un an, cand etaloaul
ofictal al bdacilor de emisiune era pretutindenea
vrcaf, in multe cazuri nu au cursuri superioare
celui din 1928. S e

Aceasta douedeste 28, lumea financiard
considerd gctualele dobanzi reduse in pia{d fi-
nanciard, ca transitoare gi este de eredmté ed
dobanda imprumuturilor de lungd duratd ua )‘1
in anii viitori, cam aceeasi, care a fost in cursul
rdsboiului. \ , :

Heynes considerda insd aceasta drept o
mare ratdcire. Nu gdseste niei un motiv, pentru
ca in prezent etalonul de dobanzi sd fie mai
urcat, decat acum 20 de ani. In vederea tEI:HE‘,
lillor schimbate ale economiei mondiale ar ﬁ
chiar justificate dobanzi mai mici.. Bl considerd
ca probabild o reducere a dobanzilor la impru-
muturile de duratd lungd si o urcare la,,eut's,lihii
efectelor de primul rang — in viitor. Mai curand
ori mai tarziu va fi generald aceastd pdrere.

In prezent piefele financiare conducdtoare
ale lumii detin cam un miliard de Lire sterline,
cu fermine scurte, cand ar fi deajuns si numai
jumdtate de miliard. Dacad numai o mieé‘v fbaeti,uﬂ_e
din aceste sume uriage ar cduta plasare in hartii
de valoare de lungd duratd, s’ar vedea ca de
fapt nu existd o supra-ofertd de astfel de efecte.
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lar dacd se va generaliza pdrerea, cd am intrat
in o perioadd a etaloanelor de interese antebe~
lice, atunci va urma la bursd o alergdturd si o
inbulzeald teribild pentru a uu scdpa trenul

Pentru moment acest proces mai intarzie,
nu peniru rezerva capitaligtilor de a-gi modifica
pdrerea, ci si sub presiunea unei noui grupe de
contractatori de imprumuturi ,fortati*, anume sub
presiunea aeelqr firme si guverne de stat, cari
au fost atinse de scdderea prefurilor la marfuri
st de reducerea lucrului in industrii. Unele firme
au fost nevoite s&-si sacrifice rezervele, pentru
a-gi acoperi pierderile; altele au contractat im-
prumuturi la bhé&neci, nu pentru finanfarea de
afaceri noui, ei pentru a acoperi pierderi neastep-
tate, ce s’au ivit la preful marfurilor. Uaele gu-
‘verne (inaintea tuturora Brasilia), carl prin sca-
derea’ pretului principalelor lor marfuri de export
au fost foarte simtitor atinse, au gds't de bine sd
pldteascd orice dobanda li s’a cerut. Alti soli-
citatori de imprumuturi, de acest s,i1, sunt incd
in asteptare. (Pe pilata Londrei de exemplu
Australia, in New-Uork mai multe state sud-
americane). Ha imprumuturile acestea tned nu
este vorba de investifiuni noui si dobanzile,
-sunt gata sd pliteascd debitorii, asemenea nu
sunt determinate de posibilitifile de venit gi de
repldtice. Heynes insd este de pdrere, cd ce-
rerea, ined nesatisfdeutd dupd astfel de impru-
muturi, nu este prea mare.

ce

Este insd de mare importantd, cd ea nu
poate fi deldturatd. Dar dacd s’'a intamplat
aceasta, afunci casele de emisiune vor observa,
cd pe langd dobanzile actuale este greu de géasit
debitori solvabili.

Heynes se fereste sd prezicd o scddere
apropiatd a dobanzilor; din contrd este de pa-
vere, ed procesul de adaptare se desfdgurd
fqarte fncet. In o bund zi va trebui insd sd so-
seascd si aceastd scidere, cdei numai o invio-
rare puternicd a activitdfii investifionale este in
stare sd ridice din nou preful marfurilor la ni-
voul cordspunzdtor cheltuelilor de productiune
si luerdri de investifiuni noui mai importante, pot
fir efectuate numai dupd ce dobanda imprumu-
turilor de lungd duratd va fi scdzut mai sim-
fitor. ‘

Efectuatd insd odatd o astfel de reducere
nenumdrate afaceri vor spdrea, in nouile condi-
fiuni, ademenitoare pentru solicitatorii de bani.

Problema graului.

Dupa Jean Goldsehmidt.
(I’Burope nouvelle).

La sfarsitul secolului al XIX opinia publicd
cousidera aproape in mod unanim, cd aprovi-
ziondrile lumii ecu grau nu vor putea continua sd
facd fatd augmenidrii populatiet de pe globul pé-
mantese.

Sunt mai bine de 30 de ani de cénd un chi-
mist englez, sir William Crookes, atrdgea aten-
fiunea lumii stiintifice asupra limiteli apropiate,
care dupd toate aparentele, ne separa de foa-
mete, si el profeti, cd itnaintea anului 1938 echi-
libral intre productiune si consumafiune se va
rupe. Pentru a preveni aceastd primeijdie el pre-
coniza augmentarea randamentului de produe-
fiune la hectar, in special in tdrile mari produ-
cdtoare.

Augmentarea randamentului pe hectar nu
se poate obfine decat prin intrebuinfarea ingrd-
sdmiatelor de azotali §i, natural, presupunéand,
cd condifiunile atmosferice vor fi favorabile.

Nimeni nu putea sd prevadd in 1898 de unde
vor putea fi extrase aceste ingedgaminte in mésura
cerutd de vastelé suprafete cultivate cu grau. 44a-
cdmintele bogate in azot ale subsolului se dimi-
nuau vdzand cu ochii gi sir William Crookes
fdcu apel cdtre somitdfile industriei chimice
cerandu-le sd-si indrepte toate eforturile pentru
descoperirea azotului sintetic. Acest apel a fost
' ascultat, iar astdzi industria ingrdgdmintelor de
azotafi este foarte infloritoare.

Dacd avem sd-i mulfumim lui sir Willam
Crookes de-a fi fost unul dintre autorii desco-
peririi ingrdgsdmintelor artificiale, trebue s& re-
cunoagtemn astdzi, cd opiniunea sa privitoare la
desechilibrul inire productiune si consumatiune
a fost desmin{it de realitate, productiunea mon-
diald de grau, fn urma declaratiunilor sale, aug-
mentandu se, dupd-cum o demoanstreazd cifrele,
cari urmeazd mai jos:

. Productiunea mondiald a graului:
Media intre anii 1890 si 1899 651/2,milioane tone

) 1900 si 1809 82!/ .
) 1910 gi 1919 96'): L,
, 1920 si 1929 104') ,

sau o augmentare de 60°o in decursul ecelor 40
de ani ultimi, atunci cand populatia globulei este
departe de a fi urmat aceastd progresiune.
Bvident augmentarea produectiunit se dato-
reazd, in parte, descoperirii agotului sintetie, dar
existd gi alte imprejurdri, cari au favorizat ereg-
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terea suprafetelor insemantate eu grdu $i agmen-
farea randamentului pe heectar,

In curdnd oamenii si-au dat seama, cd fin-
tinderile de pdmant ined virgine §i proprii pentru
cultura graului sunt mult mat importante decat

cele estimate. Existd probabil incd sute de mi-
lioane de hectare disponibile pentru cultura ce-

realelor nobile in America de Nord si de Sud,
in Australia, in Indii, in Siberia si pe platourile
inalte ale continentului african. ln plus seminfe
din ce in ece mai prolifice au fost descoperite Pe
calea selecfiunii; sisteme din ce in ce mai efi-
cace de culturd au fost propuse si adoptate
astfel ed in multe finuturi s’au obfinut dela 25
pand la 30 chintale, gi chiar mai bine, pe hectar;
putem, asadar, spune, cd in tdrile cari recol-
teazd numai 8 péand la 10 chintale pe hectar se
pot introduce ameliordri simfitoare inca.

.

Productiunea Statelor Unite :

latd cifrele suprafetelor inseméantate cu gran

in principalele {dri exportatoare de grdau extra-
europene:

(ln mii de hectare).

1913 1928

Statele Unite 20,300 23.500
Canada 4.500 9.800
Argentina 6.600 8.200
- Australia -3:800 5.900
Indii: 12.170 13.040

Desvoltarea suprafefelor insemantate si aug-
mentarea randamentului recoltelor au fost sensi-
bile mal ales in {drile mari producdtoare de
peste ocean: America de Nord, America de Sud,
Australia, in vreme ce progresiunea in Europa
a fost mult mai scdzuta.

lnaintee rasboiului, {drile importatoare eu-
ropene se adresau pentru aprovizionarea lor cu
preferinfd fatd de {drile exportatoare europene:
Rusia si provineciile dundrene, adecd la resur-
- sele cele mai apropiate; acestea din urmd ex-
portau ia medie 7 milioane tone de grdu si faind
pe an, ceeace fdcea aproximativ 50°/, din trebu-
infele Buropei.

latre anii 1914 si 1918, t&rile europene fin
stare de radsboiu au chemat natiunile lor sub
arme; ca urmare, cultura a fost pdrdsitd in mani
debile de femei, de" copii gi de batrani; din
aceastd cauzd a rezultat o diminuare de pro-
ductfiune, precum gi obligafiunea de a cduta in
tdrile de peste apd o bund parte a cerealelor
destinate sd nutreascd populafia civild si cea
armatd, ia virtutea inchiderii Dardaneleior, care
a prohibit importul graului romanesc gi rusesc

Insuficienta tonajiului destinat sd transporte
aproviziondrile cu material de rdsboiu, frachtul

ridicat care a urmat, pagubele rdsboiului sub-
marin, au impus in mod imperativ obligatiunea
pentru Burapa occidentald de a se adresa fn

‘mod deosebit Statelor Unite ale Americii de

Nord si Canadei, pentru a avea asiguratd rapl-
ditatea traversdrii si cea mai ugoard suprave-
ghere a mdrilor. S’a facut totusi, apel si la re-
publica Argentiniei, la Australia, la lndii dar inir'’o
mult mai micd masura.

Aceastd cerere sustinutd si largd a- Bu-
ropei asupra graului nordamerican a avut ca
efect urcarea repede a prefurilor pe piete si,
ca urmare, incurajarea farmerilor sd producd in
fiecare an m3i mult, desarece debusgeurile erau.
asigurate, iar prefurile cat se poate de bine re- .
muneratorii.

Rusia gi Europa Gentrala.

Se putea sconta, in acest timp, c& la sfar-
situl rasboiului Rusia tsi va relua rangul de'tard
exportatoare in mare de cereale, in detrimentul
exportului de grau de dincola de Ocean, dar re-
volufia sovieticd si desordinele cari s’au produs -
pe teritoriul rusese dddeau, deoca.ndatd, pufine
sperante. _

lmpd&rtirea pdmantului la {drani, cari nu aveau
seminte, instrumente agricole gt capitaluri, precum
nici cunostinfe tehnice, a avut drept rezultat
o diminuare a produectiunii, atat cantitativ eat si
calitativ. Pe de altd parte ,colectivizarea* "fer-
melor n'a dat nicidecum rezultate satisfdcdtoare ;

‘pand aci republica sopieticd n'a putut exporta

decéat in mod infermitent, pentru a $i procura in
schimb capitaluri sau produse ' de manufacturd.
latd comparatia exportului rusesc de grau dina-
inte 8i dupd rdsboin: .

Media anilor 1909 si 1913 . . 14,235.000 tone,
Media anilor 1923 la 1927 . . 645.000 tone..

Este locul s8 semunaldm aei, in acest timp,
cd guverndmadntul soviefic face anul acesta mart
eforturi ‘pentru a-si desface productiunea de ece-
reale §i in special pentru a-si m&dri exporiul
grdului. Planul de cinei ani, care a pizat pand in
prezent desvoltarea industriei, este studiat pentru
a ft aplicat gi agriculturii. Republica sovietica
inainte de toate are nevoe de capitaluri pentru
plata cumpdrdturilor de produse fabricate i de
masini.

In 1930 Buropa a fost inundati de grau, pe-
trol si lemn ete. si Moseova pare sd fie hotd-
ratd a-gi recagtiga rangul vechiu de exportatoare
de grau in decurs de doi-trei ani.

De altd parte, inainte de rdsboiu, baszinul
Dundrii, care cuprinde statele: Ungaria, Jugo-
slavia, Romania gi Bulgaria, era o sursd impor-
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tantd de export pentru grau si fdind. ln e2i einei

ani. dinamtea anului 1914, aceste regiuni exportau
anual cca 3 milioane tone. Dupd rdsboiu exportul
a scdzut intc’'un mod sensibil si ta decursul
anilor 1923/24 ad 1927/28 s’a ridicat la mai mult
de 978.000 tone pe an. Bazinul Dundrii, ca gl
Rusia, au devenit, relativ, neinsemnat pentri ex-
portul geaului. B greu de prevdzut dacd aceasta
diminuare de export va fl permanentd, sau dacd
-e cazul sd ne agteptdm la un reviriment, ceeace
este verosimil, dar infelegem foarte usgor, ca ta-
rile Veuropene consumatoare sunt obligate deo-
eam:daté, prin forfa lucrurilor s83 se adreseze
Americii $i Australiei peatru a-gi astgura apro-
viziondrile necesare pentru hrdnirea popula-
fiunii lor. '

Trebuintele in decursul primilor ani de dupd
rasboiu au fost considerabile, productiunea eu-
ropeand ueprogresdnd decét foarte incet aiei
unde pdmantul a fost pustiit si unde mand de
lueru era in lipsd; preturile au rdmas ridicate
$i' astfel au focurajat marile {dri exportatoare
sa $1 augmenteze suprafetele insemanfate cu
grau. Dimpoteivd, noui debugeuri au fost desco-
perite in Bxtremul Orient, populafiunile chineze
si japoneze au inceput sd se obignuiascd cu nu-
tfriﬁunea‘partialé de pane, in detrimentul ore-
zului.

{Va urma).

CRONICA.

Balanta comerciald pe primele 9 luni din
1930 este activi. Din cifrele adunate de direc-
finnea generald a statisticei de p= ldngd minis-
terul Finanjelor, rezse cd balanfa comerciald ve
pti:mele 9 luni, ale anului in curs, a fost actibi.
 Am importat dela 1 lanuarie pand la 30
Septemurie 1930, marfuri ia valoare de Lei 17
* miliarde 950.935.000 exportdnd in acelas timp, de
21 miliarde 3986.821.000 Lei, deci exportul a fost
cu 4 miliarde 345.836.000 Lei mai mare ca im-
portul.

In aceleasi luni din 1929 balanfa a fost de-

ficitard cu 3.301.181.000. Lei valoarea exportului.

-fitad de 18.518.220.000, in tim> ce aceea a impor-
tului: atinsese 21.819.401.000 Lei. Spre sfargitul
anului 1923 exportul a crescat asa ci la finele
lui-balan{a a rdm1s deficitard numat ca 831 700 040.
Lei.-

Proectul valorificdrii cerealelor Prosctul
de lege pentru valorificarea cerealelor a fost
trimis speclaligtilor spre a-1 sfudia si a-st da pé-
revea lor.

Proectul prevede aledtuirea unel societdti
cu un capital de o sutd milioane lei din care 95

procurarea cerealelor necesare armatei gi insti-
tutiunile publice. Societatea are menirea sd in-
tervind pe piata cerealelor ori de cate ori pre-
furile eari vor fi stabilite la o limitd vor ajunge
sub acest nivel. Prin aceastd méisurd se va _asi-

gura un pref minimal al cerealelor. -

Deoarece aceastd interveniie a societdfii va
necesita un fond, se va pune o taxd asupta
painei. Din fondul acesta se va acorda §i prima
la exportul cerealelor de calitatea intaia.

Afard de aceasta, proectul prevede orga-
nizarea exportului. Comerful va fi liber, expor-
tatorii vor fi insd obligati sd facd parte dintr'un
sindicat care va lua asupra lui executarea condi-

| titlor stipulate in eonuentlumle internationale sau

bilaterale.

Acest sindicat va impdér{i intre membmi ei
cota eventuld acupenitd Roméaniei in cazul in
care exportul cerealelor va fi ot’gdmzat coleetiv
de statele agricole.

Taxa perceputd la paine va fi meassaté la
moard, pe cantitatea de faind.

E3

Sa.nct:unx penale contra administratorilor -
sacleta.txlor comerciale in Italia. ln urma nu-
meroaseler falimente, Consiliul de minigteit ita-
lian — dup& cum publicd Corriere della Sera —
a decis sd-i facd responsabili penaliceste pe admi-
nistratori. Vor fi pedepsifi cu recluziune dela 3
la 10 ani si cu ameadd dela 10.000 la 100.000 Lire
administratorii cari ,in raportul sau comunied- .
rile jaeute pubheulul sou cdtre adundrile gene- -
rale sau tn bilanfuel vor da relatii false asupra
constituirii sau a situatiet economice a societatii
sau vor ascunde in mod fraudulos in intregime
sau fn parte faptele privitoare la aceastd situatie .
precum sgi administratorii cari ,au ridicat sau
pléatit dividende sau pavtleipatmm sub orive forma

| asupra unor beneficii ecari n’au fost realizate sau

cari nu pot fi disteibuite®. Dor fi pedepsiti cu re-
cluziune pand la un an $i cu o amendd dela
1000 la 10.000 Lire, administratorii sau directorii’
cari vor emite actiuni penteu sume mai mieci de
cat sub -valoarea lor nominald, acei cari vor
opera reduceri de capitaluri sau fuziuni violand
dispozifiile Codului comercial, administratarii
cari vor rdspdandi stiri false.... -

,FURNICA¢,

cassa de economii, soc. an. in Figaras.
L1z

Conusiliul de administraiie, prin aceasta aduee
la cunostinfa - tuturor deponentilor institutului
,Furnica“ cassd de economii soc. an. ed in con-
formitate cu Art. 90 din statutele societatii, ince-
pand cu 1 lanuarie 1931 reduce dobanzile la de-
punerile spre fructificare la 9% (noud procente). "
Impozitul mobiliar se va retinea din dobanzile
cuvenite deponentului.

Fdgdras, la 1 Decemvrie 1930.
Consiliul de administratz’e

Tiparu! lnstitutulul de Avcte Grafice ,Dacia Traiana¥,

Sibia.

la sutd va fi subscris de stat, si numai 5 la sutd
de particulari. Aceastd societate se va ocupacu .





