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Aeesla este titlul articolului dlui 
Sofronie Roşea, directorul suceursalei 
băncii „Albina" din Bueureşti, care a 
apărut în Nr. 46 dela 15 Noemurie al re-
uisieTâcesTeia.m legătură eu expunerile 
făcute de autor, îmi permit a face unele 
obseruări, cu scopul de a elucida unele 
probleme cari formează obiectul preo­
cupărilor întregei lumi. 

Criza, se resimte la noi eu toate ur­
mările ei nefaste tot mai mult şi este fi­
resc ca să ne preocupe intensiu această 
problemă. Cauzele şi efectele ei s'au 
discutat în lung şi lai, aşa că întreaga 
problemă părea a fi epuizată prin discu­
ţiile de până acum. 

Domnul S. Roşea dă însă o înfăţi­
şare de totului nouă problemei în arti­
colul său, amintit mai sus, atunci când 
o pune în legătură eu sistemele ualutare 
metalice. Dsa uede tot răul, ce dăinueşte 
astăzi pretutindeni în ualuta metalică (în 
aurj, decretând sistemul monetar bazat 
pe aur — nici mai mult, nici mai puţin 
decât — de „antieconomic" şi chiar 
„antiştiinţific". După părerea Dsale si­
stemul monetar cel mai raţional ar fi 
„ualuta absolută", care nu e legată de 
aur, ei de ualoarea bunurilor aflate în 
circulaţie. „Cantitatea banilor din circu­
laţie — ea mijloc de schimb şi măsu­
rător de ualori — ar trebui să fie stabi­
lită după ualoarea bunurilor aflate în 

eireulaţiune, a tuturor bunurilor necesare 
traiului şi progresului omenesc şi nu 
numai a unui singur articol de produe-
ţiune, oricare ar fi acelea (deci să crească 
şi să se reducă odată şi în proporţia 
bunurilor). Aceasta ar fi eeua raţional şi 
astfel s'ar ajunge la aşa numita „valută 
absolută". 

Din expunerile acestea ale autorului 
nu este greu a desprinde ideile refor­
matorului monetei Q. riammer — influ­
enţat însuşi de Siluio Qesell şi Th. 
Ghrisien, — pentru care autorul are o 
simpatie deosebită (lucrarea acestuia 
despre problema ualutară este tradusă 
chiar de autorul articolului în chestie). 

Cu idei reformatoare, în priuinţa si­
stemului monetar, s'au ocupat — în sen­
sul ideilor dlui Roşea — şi celebrităţi 
ea: Iruing Fisher şi ]. M. Keynes, ne 
mai uorbind de cealaltă tabără (de in-
flaţionişti şi nominalişti) în frunte cu 
Knapp, Bendix ete., cari strigau în gura 
mare „Los uon Qolde". 

Propunerile lui Iruing Fisher şi ). 
M. Keynes aueau de scop stabilizarea 
standardului de traiu. Bi uoiau ea riscul 
ee-l poartă măsurătorul de ualori (ua­
luta) prin legătura sa eu o unică marfă 
— aurul — să dispară, prin legarea ua-
lutei eu toate mărfurile. Valuta să fie 
ancorată de preţul mediu al mărfurilor 
— adecă de cifre indice, — să nu poată 
oscila nici în sus, dar nici în jos, eeeace 
ar prouoea o stabilitate în situaţia gene­
rală a preţurilor. 

Ne-ar interesa foarte mult să aflăm 
cum înţelege dl S. Roşea introducerea 
ualutei absolute? şi cum ar gândi să se 
reguleze eantitatiu circulaţia monetară? 
Emisiunea biletelor de plată (ualuta) a 



trebuit să se orienteze eantitatiu după 
niuelul prejurilor mărfurilor. Dar niuelul 
acesta — reprezentat prin cifrele indice 
— ne prezintă oare o bază destul de 
solidă? Părerea generală e că cifrele 
indice nu pot să ne liureze nici o normă 
irefutabilă pentru politica ualutară. Ci­
frele indice ne arată numai o mişcare a 
preţurilor, prin care se exprimă multi­
plele schimbări ale preţurilor. De ase­
menea circulaţia economică ne prezintă 
icoana unei fluetuaţiuni permanente a 
preţurilor; întrebarea însă dacă, şi până 
în ce grad modificarea cifrelor indice 
prouine din partea mărfurilor — din â 
a căror preţ este alcătuit indexul, — ori 
din partea monedei, nu poate afla un 
răspuns satisfăcător. 

Admiţând că cifrele indice ar exprima 
în totdeauna situaţia exactă a preţurilor 
şi ar forma astfel o bază solidă pentru 
politica de emisiune a „ualutei absolute", 
se naşte însă întrebarea dacă o stabi­
lizare fermă a preţurilor ar fi de dorit 
pentru economia generală. Oricât de fo­
lositor ar fi pentru salariaţi d. e. ritmul 
unei armonii în procesul de produeţiune 
prin stabilizarea preţurilor la un niuel 
fix, pentru eeealalţi factori economiei ar 
fi însă mai puţin de dorit. Aceasta nu ar 
eadra eu natura economiei generale, 
deoarece o stabilizare a preţurilor la un 
niuel fix ar însemna să stârpeşti conjec­
turile din uiaţa economică şi să distrugi 
imioldul cel mai mare, care duce la pro­
gres — să sufoci forţele naturale, de 
care este stăpânită economia generală 
în propăşirea eu .,Viaţa economică ca­
pitalistă este purtată de forţe eminente 
dinamice şi tocmai de aceia nu există o 
stabilitate a standardului" — zice F. 
Haber. 

In fine mai auem o chestiune de re-
zoluit: care ar fi situaţia României în re-
laţiunile de schimb internaţional, dacă 
s'ar introduce la noi sistemul ..ualutei 
absolute"? 

Preocupările noastre nu pot fi măr­
ginite numai la o stabilizare a situaţiei 
interne prin reforma ualutară ei trebuie 
să se estindă şi asupra situaţiei ualutei 
noastre faţă de sistemele monetare a 
celorlalte ţări. Sigur că nu ne poate 
interesa numai puterea internă de cum­
părare, ei şi ualoarea externă, cursul 

internaţional al ualutei. Ori „ualuta abso­
lută" introdusă — presupunem — la noi 
în ţară, nu mai are nici o comunitate eu 
ualutele metalice ale celorlalte ţări, şi 
am fi expuşi din nou la fluetuaţiuni su­
părătoare în ce priueşte cursul de schimb 
al ualutei, reînuiind întreaga situaţie de 
o nestabilitate puţin dorită în uiaţa 
noastră economică. 

Foarte surprinzătoare sunt conclu­
ziile dlui S. Roşea, de a pretinde spar­
gerea „stupidului plafon" de emisiune 
al Băneei Naţionale a României, prin 
emisiune nouă de bani eu scopul de a 
degreua debitorii ipotecaţi. Cum înţelege 
această spargere? Prin emisiune de 
„ualută absolută" ? Dacă înţelege să se 
înlocuiască sistemul actual monetar eu 
sistemul „ualutei absolute", atunci e pro­
blematic dacă e necesară majorarea 
mijloacelor de plată. Contra inflaţiei se 
pronunţă chiar şi creatorii idiologiei 
„ualutei absolute". De altfel este şi con­
trariu teoriei ualutei absolute de a pro-
uoea o inflaţie, deoarece echilibrul între 
circulaţia mijloacelor de plată şi niuelul 
preţurilor mărfurilor trebuie păstrat tot 
aşa de strict, ea relaţia de acoperire 
monetară a sistemului mefalfsf. ..înmul­
ţirea banilor din circulaţie prouoaeă ur­
carea generală a preţurilor" afirmă chiar 
şi Hammer, care recunoaşte teoria ean-
tităţei a metaliştilor. De relele inflaţiei 
este eonuins şi Hammer. 

înţelege oare autorul spargerea „stu­
pidului plafon" de emisiune prin bilete 
fără nici o acoperire? Credem, că nu 
uoieşte să reînuie perioada inflaţiei, prin 
care am trecut şi a cărei înrâuriri ne­
faste le-am resimţit şi noi, ne mai uor-
bind de experienţele din Germania, 
Austria, Polonia, Ungaria etc. Atunci ne 
întrebăm de ee exeepţionează circulaţia 
actuală fiduciară de 18 miliarde, zicând: 
„Cine şi pe ce considerente economice 
are să se fixeze d. e. în România între­
gită : cantitatea de bani (circulaţia fidu­
ciară) necesară actualmente în sumă de 
de chiar 18 miliarde, şi nu mai mult, sau 
mai puţin? Este la baza acestui calcul 
ure'un raţionament eu adeuărat naţional-
eeonomie? Ne permitem a răspunde că 
da, este raţionament economiei Dar îna­
inte de toate trebuie să stabilim greşala. 
în care cade autorul, de a confunda funcţiu­
nile de mijloc de schimb eu acelea de 



Nr. 49 — 6 Deeemurie 1930. R E V I S T A E e o N o M i e A 197 

măsurător de ualori a monedei. Numai 
economiştii ueehi (Âd. Smith) erau de 
părere că auuţia economiei generale 
este identică cu aceea a economiei par­
ticulare, de a auea cât mai mulţi bani. 
Circulaţia jidueiară nu însemnează în 
prima linie auuţie — în senzul economiei 
particularului, — ei mijloace de schimb. 
Ori schimbul se poate face eu 18 mili­
arde tot aşa, pe cum s'ar putea face şi 
numai eu 2 miliarde. înainte de răsboiu, 
— în timpul ualutei aur — circulaţia bu­
nurilor a fost deseruită destui de bine 
de o emisiune mult mai inferioară celei 
actuale. Iar dacă am trece la ualuta aur, 
încă nu am auea o eireulaţie fiduciară 
de zeci de miliarde. 

In ce priueşfe deci circulaţia actuală 
fiduciară credem că tocmai afirmaţiile 
autorului — că auem bani „cari stau, 
fără o întrebuinţare raţională, adunaţi 
grămadă în casetele de fier ale băncilor 
şi prin casele particularilor' — ne arată 
mai euident că circulaţia actuală fidu­
ciară corespunde necesitatei actuale, — 
eă nu este lipsă de numerar. 

Criza actuală, în care ne sbatem, nu 
e o criză de numerar, e o criză de con­
sumaţie. Slăbirea puterei de cumpărare 
a publicului este caracteristicul crizei 
generale din întreagă Europa. 

N. 

Viitorul dobânzilor. 
lată o problemă, ee interesează şi preocupă 

pe toată lumea. Pe agricultori ea şi pe industriaş, 
marile întreprinderi industriale şi comerciale, pe 
capitaliştii particulari, ea şi pe bănci din toată 
lumea. 

Interes potenţat prezintă această problemă 
în ţărde eu dobândă urcată, între care se nu­
mără şi ţara noastră. 

Cum se ua forma în uiitorul apropiat, ori 
mai depărtat dobânda capitalurilor mobiliare? 

Ua eontinua să se menţină la niDoul ridicat 
de azi, ua mai scădea ori ua mai creşte ? 

Problema o discută şi o analizează, pe larg, 
eelebrul economist englez 1. M . Keynes, într'un 
articol pubiieat nu de mult în reuista de casă a 
unet mari bănci suedeze. 

Autorul dă o explicaţie originală şi totodată 
foarte plauzibilă niuoului urcat a dobânzilor în 
timpul de după răsboiu, cari dobânzi le consi­

deră ea una din cauzele principale ale crizei 
economice mondiale actuale. 

Pe lângă o generalizare g 7obală şi făcând 
o comparaţie între diferite hârtii de ualoare cam 
de aceeaşi seeuritate, — spune autorul — uom 
constata, eă, în prezent, în piaţa mondială eta­
lonul de dobânzi pentru împrumuturile de lungă 
durală, este aproape de douăzeci de ori mai 
urcat, decât a fost acum două decenii. 

Dar-populaţiunea statelor industriale din Eu­
ropa Centrală şi Occidentală şi din America de 
Nord, nu sporeşte atât de repede, ea mai de 
mult; dispune însă de case de locuit, de mijloace 
de transport şi de stabi'imente de produeţlune 
mai bune decât în trecut. 

Volumul capitalurilor în formaţiune în Sta­
tele Unite este eualuat azi la o sumă horendă, 
mai mult decât 20 miliarde Dollari anual. In 
aeelaş timp Statele Unite s'au transformat dintr'un 
stat debitor, într'un siat creditor. 

De altă parte suma împrumuturilor acordate 
ţărilor mai puţin a D a n s a t e nu este deosebit de 
mare, din contră, deoarece Rusia, China şi In-
diile, cari cuprind între graniţele lor o parte 
însemnată a populaţiei din lume, din diferite mo- . 
tiue nu pot fi considerate ea state împrumută-
toare pe piaţa mondială. 

De aceea este în eâtua paradox, eă do­
bânda capitalurilor de lungă durată se menţine 
la un niuou atât de urcat. 

Cari sunt motiuele menţinerii etalonului de 
dobânzi urcat după răsboiu? 

Explicaţia este, eă în anii de după răsboiu 
şi până în prezent s'au iuit diferite cauze spe-
eiale, cari au împiedecat scăderea mai însem­
nată a dobânzilor. Ş i când acum cele mai multe 
din aceste cauze încetează să acţioneze, se ri­
dică alte momente, cari contribuie la menţinerea 
dobânzilor, justificate poate, mai 'nainte prin îm­
prejurări. 

CâţiDa ani după răsboiu diferite motiue no­
torii au prouoeat, în mod trecător, o urcare a 
etalonului chiar şi peste media etalonului împru­
muturilor de lungă durată. 

Astfel au fost neuoie de capitaluri impor­
tante pentru noua înzestrare a diferitelor între­
prinderi eu eapitaturi.de rulment. Dobânda ca­
pitalului de rulment însă nu reprezintă o parte 
prea importantă a speselor de producţiune şi 
pentru întreprinzător, este, —- până la un anumit 
grad — indiferent, ee dobândă plăteşte după 
capitalul său de rulment. De altă parte au fost 
trebuinţe acute, cari trebuiau imediat satisfăcute 
şi deci solicitatorii de capitaluri erau dispuşi să 
plătească orişice dobândă li-se preţ ndea. In 
aeelaş timp trebuiau refăcute pagubele de răs-
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bolu şi reparate case de locuit neglijate, puse 
din nou în funcţiune diferite întreprinderi pără­
site, aşezăminte umanitare ete. 

Aceasta primă fază a perioadei postbelice 
s'a sfârşit, probabil numai la 1924/25. 

lntr'aeeea au reclamat inuestiţiuni foarte 
mari întemeierea de -noui industrii eu deosebire 

. în Statele Unite. S 'a introdus la număroase în­
treprinderi, ea forţă motrieă, electricitatea, s'a 
desooltat mult industria automobilelor şi a mo­
toarelor, s'au potenţat, în toate ţările elulllzate, 
lucrările de construcţii de şosele, pentru a pro-
moua eireulaţlunea automobilelor şi s'au înte­
meiat şi desuoltat industriile mătăsii artificiale, a 
filmurilor şi a articolelor de radiofonie. De 
exemplu în Statele Unite inuestiţiunile pentru 
construirea de şosele au fost la 1904 numai de 
5972 mljloane Dollarl; s'au urcat până la 1914 
numai la Dollari 240 milioane. In anul 1928 însă 
acest ram de Inuestiţiune a reclamat nu mai 
puţin decât 1.066.000,000 Dollarl. 

In Statele Unite aeeastă tendinţă de desuol-
tare a fost poate mai intensiuă decât în alte ţări, 
dar în multe ţări s'a petrecut eam acelaş lucru. 

Drept eonseeinţă aeeste inuestiţiuni expan-
siue (şi în parte speeulatiue), de lungă durată, 
au produs o nouă şi intensiuă cerere de capi­
taluri, — după-ce cauzele dobânzii urcate, amin­
tite în cele de mai sus, au dispărut. 

Keynes este aplicat să caute cauzele crizei 
actuale în anul 1925. Este posibil ea în acest an 
(1925) eu toate momentele amintite, dobânda 
uzuală pentru împrumuturi de lungă durată, să 
fl arătat tendinţă de seădere — în afară de 
Statele Unite. 

S'au iuit însă, eam tot în timpui aeela, — 
parte mai de ureme, parte şi ceua mai târziu — alte 
două serii de motiue, eu totul independente una 
de alta, cari au auut drept eonseeinţă menţinerea 
situaţiei pieţei, şi anume fără considerare la 
condiţiile, sub cari întreprinderile de produe-
ţlune ar fi putut auea posibilitelea, să producă 
o rentă eorăspunzătoare. 

Acestea au fost reoenirea generală la stan-
dard-ul aur şi datoriile de răsboiu. 

Eoenimentele acestea au auut o înrîurire pu­
ternică asupra etalonului împrumuturilor de du­
rată lungă, deşi ele în faptă, nu au auut nici o 
legătură, eu adeuâratul uenit al nouilor înuestîţii. 

Băncile centrale, eari şi-au luat din nou 
asupra lor obligaţiunea, de a menţinea paritatea 
aurului, au fost, de sine înţeles,, neruoase şi nu 
erau de loc aplicate să se angajeze la noui 
riscuri; unele fiindcă tocmai trecuseră prin o 
prăbuşire aualutei, eu consecinţa ei : totalasupri-

mare a ereditului; iar altele (în deosebi Anglia) 
fiindcă aii reuenit la standard-ul aur pe un curs 
îngrijitor de urcat şi în disproporţie eu niuoul 
preţurilor indigene. 

Din aeeastă neruositate a unor bănci cen­
trale a rezultat restrângerea ereditului, pe care 
însă de fapt situaţia economică nu o justifica. Şi 
creditele au fott restrânse în Europa întreagă şi 
pe urmă şi în multe alte părţi ale lumii. Eondra 
a auut, în anii primi, în aeeastă acţiune de restrân­
gere a ereditului, probabil, un rol conducător; 
aceasta şi prin faptul, că a forţat o reuenire pri­
pită la aur, iar în timpul mai nou, a operat in­
direct, în aceiaşi direcţie, Banca Franţei. In pe-
rioda aceasta, ua să zică în anul 1925 şi în anii 
imediat următori singurul şi unicul stat, unde nu 
s'au luat nici un fel de măsuri de restrieţiune a 
creditului, au fost Statele Unite. 

In ureme-ee aeeste tendinţe de restrieţiune 
au influenţat nefauorabil, au înrăutăţit, eondiţlu-
nile la contractări de împrumuturi şi au întărit 
situaţia cumpărătorilor de hârtii de ualoare, o 
altă parte din seria de cauze identice a scos la 
iueală număroşl solicitatori de împrumuturi, gata 
a aeeepta ori şi ce condiţii fără nici un ealeul 
şi fără niei-o consideraţie la produsul utltor 
posibil al nouilor Inuestiţiuni. Aceşti solicitatori 
de credit au fost de două categorii. Unii erau 
solicitatorii de împrumuturi „strâmtarăţi" cum 
li s'ar putea z ice: guuernele de stat, eari con­
tractau împrumuturi, nu pentru inuestiţiuni în în­
treprinderi produetiue, ei mai mult pentru a-şi 
putea împlini alte obligaţiuni urgente şl trebu­
inţe ardente, eondiţiunile astorfel de împrumuturi 
le dictează, le impun, eet-ee împrumută capita­
lurile şi au prea puţin a face eu uenitul, pro­
dusul, probabil al unor inuestiţiuni reale. 

De a doua categorie aparţin solicitatorii de 
împrumuturi bancare — parte guuerne, parte 
bănci, — eari asemenea nu au luat bani împrumut, 
în uederea unor afaceri produetiue, ei pentru a-şi 
reface rezeruele pe lieulditate — parte aur, parte 
disponibilităţi în străinătate şi eu ele a-şi apăra 
ualuta nu de mult refăcută. 

Anii 1927 şl 1928 ne-au oferit priueliştea 
neobieinuită, eă Statele Unite au împrumutat, în 
preponderanţă, Europei, pe lângă dobânzi ur­
cate, sume, cari întreceau mai de multeori ae-
liuul btlanţului ei exterior; şi au fost în situaţie 
să o faeă, fiindcă aceşti debitori, partea eea mai 
mare a sumelor luate pe termin lung, eu do­
bânzi urcate, a plasat-o imediat, pe termin seurt 
şi eu dobânzi reduse la jumătate — tot în Sta­
tele Unite. 

In interual de doi sau trei ani s'au ridicat 
pe termine lungi şi s'au plasat apoi pe termine 
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scurte ea disponibilităţi circa 500 milioane Lire 
sterline. Consecinţa ineuitabilă a fost o pertur-
baţie a raportului normal dintre etalonul împru­
muturilor de lungă şi de scurtă durată. 

In 1928/29 în fine aceasta categorie de de­
bitori pe termine lungi „artificiali" — dacă pot fi 
numiţi astfel, cei-ce iau împrumut, fără priuire la 
oenitul unor inuestiţii — reale — au fost sporiţi 
eu o a treia categorie de debitori „artificiali" şi 
anume eu eontraetatorii de împrumuturi pe ter­
mine scurte şi anume pentru speeulaţiuni de 
bursă. 

Nici aceştia nu contractau împrumuturi în 
scop de inuestiţii produetiue, ei pentru .a lua 
parte febrilă la operaţiuni „a la hausse" la bur­
sele de ualori ale Amerieei şi ale altor ţări. 

In urma acestora băncile centrale s'au 
simţit îndreptăţite să procedeze la o nouă restrân­
gere a creditelor, eonuinse că este necesar a 
pune stauilă, până la un anumit grad, speeulaţiu-
nilor. 

Aiei argumentaţia prof. Keynes deuine deja 
euidentă. El susţine, eă un timp oarecare etalonul 
urcat al dobânzilor a fost justificat, fiindcă era 
emanaţiunea unei adeuărate aetiuităţi inuesti-
ţionale, eare era în stare să supoarte o dobândă 
atât de urcată. Mai târziu însă etalonul urcat s'a 
menţinut nu dift motiu că inueştitori „ueritabiti*' 
au fost dispuşi să plătească dobânzi atât de ur­
cate, ei fiindcă diferite grupuri de eontraetatori 
„artificiali" au supralicitat condiţiile de împru­
muturi. 

Rezultatul a fost, eă pe la mijloeul anului 1929, 
eontraetatorii serioşi de împrumuturi — adecă 
cei-ce găseau rentabile eondtţiunile oferite, în 
uederea nouilor inuestiţii, c e plănuiau să faeă — 
erau până la un anumit grad, deja istouiţi în 
aproape toate ţările, — afară de Statele Unite. 

Toamna s'a iuit şi în Statele Unite aeelaş 
fenomen, şi dela erachul bursei din Netu-Uork 
încoace, plasamentele de lungă durată s'au redus 
şi acolo în măsură însemnată. 

Deja în 1929 înuestiţiunile în eonstrueţiuni 
noui s'au redus sub suma eelor din 1928, pe când 
în primele ? luni ale anului 1930 ualoarea eonstrue-
ţiunilor noul din Statele Unite a scăzut eu nu 
mai puţin deeât 25°/ 0 sub niuoul din anul 1928. 

In aceste fapte uede Keynes una din prin­
cipalele cauze ale crizei mondiale. Ea îşi are 
sorgintea în amânarea inuestiţiunilor reale, a 
cărora uolum rămâne mult sub uolumul eco­
nomiilor curente. 

Aceasta este eonseeinţa naturală şi ineui­
tabilă a menţinerii unui etalon de dobânzt, eare 

ar fi fost considerat aproape în întreg cursul se ­
colului al 19-lea şi la începutul acestui secol, ca 
prea urcat şi eare este de sigur iraţional de 
ureat, auând în uedere rezeroele supra aboh-
dente de bunuri capitaliste fixe, de toate cate­
goriile, de eare dispune lumea economică de az,i> 

Cu toate acestea ua dura mult şi ua fi foarte 
greu a aduce iarăşi în concordanţă naturală do­
rinţele creditorilor şi ale debitorilor. In cursul 
celor 15 ani trecuţi capitaliştii au obţinut în per­
manenţă dobânsi atât de urcate, cum eâţi-ua ani 
înapoi, nu ar fi uisat nici cei mai lacomi cămă­
tari. „ 

Capitaliştii, cari au dat împrumuturi de. 
lungă durată au fost prea multă ureme menajaţi, 
decât să se poată împăca uşor eu noua situaţie. 
Rezistenţa capitaliştilor împotriua ameliorării 
eondiţiunilor la împrumuturi a eşit nu de mult 
foarte euident la iueală. Azi băncile de emisiune 
fac ce pot, pentru-ea prin etaloane de diseont 
scăzute să prouoaee o scădere a dobânzilor. Ş i 
eu toate eă împrumuturi de scurtă durată, pe 
hârtii de ualoare de prima bonitate, se pot ob­
ţine azi în centrele financiare ale lumei eu îîty'o, 
totuşi cursul obligaţiunilor cu termine lungi, se 
urcă numai de tot încet şi ehiar dacă au un curs 
eeua mai urcat, deeât acum un an, când etalonul 
oficial al băncilor de emisiune era pretutindenea 
urcat, în multe cazuri nu au cursuri superioare 
celui din 1928. 

Aceasta douedeşte eă, lumea financiară 
consideră actualele dobânzi reduse în piaţă fi­
nanciară, ea transitoare şi este de credinţă, eă 
dobânda împrumuturilor de lungă durată ua fi 
în anii uiitori, cam aceeaşi, eare a fost în cursul 
răsboiului. 

Keynes consideră însă aceasta drept o 
mare rătăcire. Nu găseşte nici un motiu, pentru 
ea în prezent etalonul de dobânzi să fie mai 
ureat, deeât acum 20 de ani. In uederea teme­
liilor schimbate ale economiei mondiale ar fi 
ehiar justificate dobânzi mal miei. El consideră 
ea probabilă o redueere â dobânzilor la împru­
muturile de durată lungă şi o urcare, a cursului 
efectelor de primul rang — în uiitor. Mai curând 
ori mai târziu ua fi generală această părere. 

In prezent pieţele financiare conducătoare 
ale lumii deţin eam un miliard de Lire sterline, 
eu termine scurte, când ar fi deajuns şi numai 
jumătate de miliard. Dacă numai o mieă fraeţuue 
din aceste sume uriaşe ar căuta plasare în hârtii 
de ualoare de lungă durată, s'ar uedea eă de 
fapt nu există o supra-ofertă de astfel de efeete. 



Iar daeă se ua generaliza părerea, eă am întrat 
în o perioadă a etaloanelor de" interese antebe­
lice, atunci ua urma la bursă 6 alergătură şi o 
înbulzeală teribilă pentru a uu scăpa trenul. 

Pentru moment aeest proces mai întârzie, 
nu pentru rezerua capitaliştilor de a-şi modifica 
părerea, ei şi sub presiunea unei noui grupe de 
eontraetatori de împrumuturi „forţaţi", anume sub 
presiunea acelor firme şi guuerne de stat, eari 
au fost atinse de scăderea preţurilor la mărfuri 
şi de redueerea lucrului în industrii. Unele firme 
au fost neuoite să-şi sacrifice rezeruele, pentru 
a-şi acoperi pierderile; altele au eontraetat îm­
prumuturi la bănci, nu pentru finanţarea de 
afaceri noui, ei pentru a acoperi pierderi neaştep­
tate, ee s'au iuit la preţul mărfurilor. Unele gu­
uerne (înaintea tuturora Brasilia), eari prin scă­
derea preţului principalelor lor mărfuri de export 
au fost foarte simţitor atinse, au găs't de bine să 
plătească orice dobândă li s"a cerut. Alţi soli­
citatori de împrumuturi, de aeest s ji i, sunt încă 
în aşteptare. (Pe piaţa Londrei de exemplu 
Australia, în Nera-Uork mai multe state sud-
amerieane). La împrumuturile acestea îneă nu 
este uorba de inuestiţiuni noui şi dobânzile, ee 
sunt gata să plătească debitorii, asemenea nu 
sunt determinate de posibilităţile de uenit şi de 
replătire. Keynes însă este de părere, eă ce ­
rerea, îneă nesatisfăeută după astfel de împru­
muturi, nu este prea mare. 

Este însă de mare importanţă, eă ea nu 
poate fi delălurată. Dar daeă s'a întâmplat 
aceasta, atunci casele de emisiune uor obserua, 
eă pe lângă dobânzile actuale este greu de găsit 
debitori soluabili. 

Kegnes se fereşte să prezică o scădere 
apropiată a dobânzilor; din contră este de pă­
rere, eă procesul de adaptare se desfăşură 
foarte încet. In o bună zi ua trebui însă să so­
sească şi această scădere, eăei numai o înuio-
rare puternică a aetiuităţii inuestiţionale este în 
stare să ridiee din nou preţul mărfurilor la ni-
uoul eorăspunzător eheltuelilor de produeţiune 
şi lucrări de inuestiţiuni noui mai importante, pot 
fi efectuate numai după ee dobânda împrumu­
turilor de lungă durată ua fi scăzut mai sim­
ţitor. 

Efectuată însă odată o astfel de reducere 
nenumărate afaceri uor apărea, în nouile eondi-
ţiuni, ademenitoare pentru solicitatorii de bani. 

Problema grâului. 
După ]ean Goldsehmidt. 

(L'Burope nouuelle). 

La sfârşitul secolului al XIX opinia publieă 
considera aproape în mod unanim, eă aprout-
zionările lumii eu grâu nu uor putea continua să 
facă faţă augmeniării populaţiei de pe globul pă­
mântesc. 

Sunt mai bine de 30 de ani de când un chi­
mist englez, sir William Crookes, atrăgea aten­
ţiunea lumii ştiinţifice asupra limitei apropiate, 
care după toate aparenţele, ne separa de foa­
mete, şl el profeţi, eă înaintea anului 1938 echi­
librul între produeţiune şi eonsumaţiune se ua 
rupe. Pentru a preueni această primejdie el pre­
coniza augmentarea randamentului de produe­
ţiune la hectar, în special în ţările mari produ­
cătoare. 

Augmentarea randamentului pe hectar nu 
se poate obţine decât prin întrebuinţarea îngră­
şămintelor de azotaţi şi, natural, presupunând, 
eă eondiţlunile atmosferice uor fi fauorabile. 

Nimeni nu putea să preuadă în 1898 de unde 
uor putea fi extrase aceste îngrăşăminte în măsura 
cerută de uastele' suprafeţe eultiuate eu grâu. Ză­
cămintele bogate în azot ale subsolului se dimi­
nuau uăzând eu dehii şi sir Wittîăîtt. Crookes 
fâeu apel eătre somităţile industriei chimice 
eerându-le să-şi îndrepte toate eforturile pentru 
descoperirea azotului sintetic. Aeest apel a fost 
ascultat, iar astăzi industria îngrăşămintelor de 
azotaţi este foarte înfloritoare. 

Daeă auem să-i mulţumim lui sir William 
Crookes de-a fi fost unul dintre autorii desco­
peririi îngrăşămintelor artificiale, trebue să re­
cunoaştem astăzi, eă opiniunea sa priuitoare la 
deseehilibrul între produeţiune şi eonsumaţiune 
a fost desmlnţit de realitate, produeţiunea mon­
dială de grâu, în urma deelaraţiunilor sale, aug-
mentându se, după-eum o demonstrează cifrele, 
cari urmează mai j o s : 

Produeţiunea mondiala a grâului: 

Media intre anii 1890 şi 1899 65^2 milioane tone 
1900 şi 1909 82^2 „ 

1910 şi 1919 96V2 
1920 şi 1929 104'/2 

sau o augmentare de 60°/o în deeursul celor 40 
de ani ultimi, atunci când populaţia globulei este 
departe de a fi urmat această progresiune. 

Euident augmentarea produeţiunil se dato -
rează, în parte, descoperirii azotalui sintetic, dar 
există şi alte împrejurări, cari au fauorizat eres-
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terea suprafeţelor însemânţate eu grâu şi agmen-
tarea randamentului pe hectar, 

In curând oamenii şl-au dat seama, că în­
tinderile de pământ încă uirgine şi proprii pentru 
cultura grâului sunt mult mai importante decât 
cele estimate. Exista probabil încă sute de mi­
lioane de hectare disponibile pentru cultura ce­
realelor nobile în America de Nord şi de Sud, 
în Australia, în Indii, în Siberia şi pe platourile 
înalte ale continentului afriean. In plus seminţe 
din ce în ce mai prolifice au fost descoperite Pe 
calea seleeţiunii; sisteme din ce în ce mai efi­
cace de cultură au fost propuse şi adoptate 
astfel c ă în multe ţinuturi s'au obţinut dela 25 
până la 30 chintale, şi chiar mai bine, pe hectar; 
putem, aşadar, spune, că în ţările cari recol­
tează numat 8 până la 10 chintale pe hectar se 
pot introduce ameliorări simţitoare încă 

Produeţiunea Statelor Unite: 
lată eifrete suprafeţelor însemânţate eu grâu 

în principalele ţări exportatoare de grâu extra-
euro pene : 

(In 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 
Desuoltarea suprafeţelor însemânţate şi aug-

mentarea randamentului recoltelor au fost sensi­
bile mai ales în ţările mari producătoare de 
peste ocean : America de Nord, America de Sud, 
Australia, în ureme ce progresiunea în Europa 
a fost mult mai scăzută. 

Inaintep răsboiului, ţările importatoare eu­
ropene se adresau pentru aprouizionarea lor eu 
preferinţă faţă de ţările exportatoare europene: 
Rusia şi prouineiile dunărene, adecă la resur­
sele cele mai apropiate'; acestea din urmă ex­
portau în medie ? milioane tone de grâu şi făină 
pe an, eeeaee făcea aproximatiu 50% din trebu­
inţele Europei. 

Intre anii 1914 şi 1918, ţările europene în 
stare de răsboiu au ehemat naţiunile lor sub 
arme; ea urmare, eultura a fost părăsită în mâni 
debile de femei, de copii şi de bătrâni; din 
această cauză a rezultat o diminuare de pro-
dueţiune, precum şi obligaţiunea de a căuta în 
ţările de peste apă o bună parte a cerealelor 
destinate să nutrească populaţia eiuilă şi cea 
armată, îa uirtutea închiderii Dardanelelor, care 
a prohibit importul grâului românesc şi rusesc 

Insuficienţa tonajiului destinat să transporte 
aprouizionările eu material de răsboiu, fraehtul 

ridicat care a urmat, pagubele răsboiului sub­
marin, au impus în mod imperatiu obligaţiunea 
pentru Europa occidentală de a se adresa în 
mod deosebit Statelor Unite ale Amerieii de 
Nord şi Canadei, pentru a aoea asigurată rapi­
ditatea trauersării şi cea mai uşoară supraue-
ghere a mărilor. S'a făeut totuşi, apeV şi la re­
publica Argentiniei, la Australia, la Indii dar într'o 
mult mai mică măsură. 

Această cerere susţinută şi largă a Eu­
ropei asupra grâului nordameriean a auut ea 
efeet urcarea repede a preţurilor pe pieţe şi, 
ea urmare, încurajarea farmerilor să producă în 
fiecare an mai mult, deoarece debuşeurile erau, 
asigurate, iar preţurile cât se poate de bine re­
muneratorii. 

Rusia şi Europa Centrală. 

S e putea sconta, în acest timp, că la sfâr­
şitul răsboiului Rusia îşi ua relua rangul de ţară 
exportatoare în mare de cereale, în detrimentul 
exportului de grâu de dincolo de Ocean, dar re-
uoluţia souietieă şi desordinele cari s'au produs 
pe teritoriul rusesc dădeau, deoea.udată, puţine 
speranţe. 

împărţirea pământului la ţărani, cari nu aueau 
seminţe, instrumente agricole şi capitaluri, preeum 
nici cunoştinţe tehnice, a auut drept rezultat 
o diminuare a produeţiunil, atât eantitatiu /Cât şi 
ealitatiu. Pe de altă parte „eoleetiuizarea" fer­
melor n a dat nicidecum rezultate satisfăcătoare ; 
până aci republica souietieă n'a putut exporta 
deeât în mod intermitent, pentru a şi procura în 
schimb capitaluri sau produse de manufactură, 
lată comparaţia exportului rusesc de grâu dina­
inte şi după răsboiu: 

, Media anilor 1909 şi 1913 . . 4,235.000 tone, 
Media anilor 1923 la 1927 . . 645.000 tone.. 

Este locul să semnalăm aei, în a tes t timp, 
că guuernământul souietie face anul acesta mart 
eforturi pentru a-şi desface produeţiunea de ce ­
reale şi în special pentru a-şi mări exportul 
grâului. Planul de cinei ani, care a uizat până în 
prezent desuoltarea industriei, este studiat pentru 
a fi aplicat şi agriculturii. Republica souietieă 
înainte de toate are neuoe de capitaluri pentru 
plata cumpărăturilor de produse fabricate şi de 
maşini. 

In 1930 Europa a fost inundată de grâu, pe­
trol şi lemn ete. şi Moseoua pare să fie hotă­
râtă a-şi recâştiga rangul ueehiu de exportatoare 
de grâu în decurs de dol-trei ani. 

De altă parte, înainte de răsboiu, bazinul 
Dunării, eare cuprinde statele: Ungaria, ]ugo-
slauia, România şi Bulgaria, era o sursă impor-



tantă de export pentru grâu şi făină. In cai cinei 
ani, dinaintea anului 1914, aceste regiuni exportau 
anual cea 3 milioane tone. După răsboiu exportul 
a scăzut într'un mod sensibil şi în decursul 
anilor 1923/24 ad 1927/28 s a ridicat la mai mult 
de £78.000 tone pe an. Bazinul Dunării, ea şl 
Rusia, au deuenit, relatiu. neînsemnat pentru ex­
portul grâului. E greu de preuăzut dacă această 
diminuare de export ua fi permanentă, sau dacă 
e cazul s ă ne aşteptăm la un reuirtment, eeeaee 
este uerosimil, dar înţelegem foarte uşor, eă ţă­
rile europene consumatoare sunt obligate deo­
camdată, prin forţa lucrurilor să se adreseze 
Amerieii şi Australiei pentru a-şi asigura apro-
ulzionările necesare pentru hrănirea popula-
ţiunii lor. 

Trebuinţele în decursul primilor ani de după 
răsboiu au fost considerabile, produeţiunea eu­
ropeană neprogresând decât foarte încet aici 
unde pământul a fost pustiit şi unde mână de 
lueru era în lipsă; preţurile au rămas ridicate 
şi, astfel, au încurajat marile ţări exportatoare 
să-şi augmenteze suprafeţele însemânţate eu 
grâu. Dimpotriuă, noui debuşeuri au fost desco­
perite în Extremul Orient, populaţiunile chineze 
şi japoneze au început să se obişnuiască eu nu-
trlţiunea parţială de pâne, în detrimentul ore­
zului. 

(Va urma). 

CRONICA. 

Balanţa comercială pe primele 9 luni din 
1 9 3 0 este act iva. Din eifrele adunate de direc­
ţiunea generală a statisticei de pa lângă minis­
terul Finanţelor, reese eă balanţa eoiie'reială oe 
primele 9 luni, ale anului în curs, a fost aetiuă. 

Am importat delà 1 Ianuarie până la 30 
Septemurie 1930, mărfuri în ualoare de Lei 1? 

"miliarde 950.935.000 exportând în aeelaş timp, de 
21 miliarde 396.821.000 Lei, deci exportul a fost 
eu 4 miliarde 345.838.000 Lei mai mare ea im­
portul. 

In aceleaşi luni din 1929 balanţa a fost de­
ficitară eu 3.301.181.000. Lei ualoarea exportului 
fiind de 18.518.220.000. în timp ce aceea a impor­
tului atinsese 21.819.401.000 Lei. Spre sfârşitul 
anului 1929 exportul a crescut aşa eă la finele 
lui balanţa a rămas deficitară numai eu 891 700 000. 
Lei . 

Proectul valorificării cerealelor Pro setul 
de lege pentru ualorifiearea cerealelor a fost 
trimis specialiştilor spr'e a l studia şi a-şl da pă­
rerea lor. 

Proectul preDede alcătuirea unei societăţi 
eu un capital de o sută milioane lei din care 95 
la sută ua fi subscris de stat, şi numai 5 la sută 
de particulari. Această societate se ua ocupa eu 
procurarea cerealelor necesare armatei şl instl-
tuţiunile publice. Societatea are menirea să tn-
teruină pe piaţa cerealelor ori de câte ori pre­
ţurile cari uor fi stabilite la o limită uor ajunge 
sub acest niuel. Prin această măsură se ua asi­
gura un preţ minimal al cerealelor. 

Deoarece această interuenţie a societăţii ua 
necesita un fond, se ua pune o taxă asupra 
pâinei. Din fondul acesta se ua acorda şi prima 
la exportul cerealelor de calitatea întâia. 

Afară de aceasta, proectul preuede orga­
nizarea exportului. Comerţul ua fi liber, expor­
tatorii uor fi însă obligaţi să facă parte dinţr'un 
sindicat care ua lua asupra lui executarea condi­
ţiilor stipulate în eon'uenţiunile internaţionale sau 
bilaterale. . 

Acest sindicat ua împărţi între membrii ei, 
cota euentulă aeuuenită României în caşul în 
care exportul eerealelor ua fi organizat eoleetiu 
de statele agricole. 

Taxa percepută la pâine ua fi îneassată la 
moară, pe cantitatea de făină. 

* 
Sancţiuni penale contra administratorilor 

societăţilor comerciale în Ital ia . In urma nu­
meroaselor falimente, Consiliul de miniştrii ita­
lian — după cum publică Gorriere della Se ra — 
a decis să-i facă responsabili penalieeşte pe admi­
nistratori. Vor fi pedepsiţi eu recluziune dela 3 
la 10 ani şi eu amendă dela 10.000 la 100.000 Lire 
administratorii cari „în raportul sau comunică­
rile făcute publicului sau către adunările gene­
rale sau în bilanţuri uor da relaţii false asupra 
constituirii sau a situaţiei economice a societăţii 
sau uor ascunde în mod fraudulos în întregime 
sau în parte faptele priuitoare la această situaţie 
precum şi administratorii cari „au ridicat sau 
plătit diuidende sau partieipaţiuni sub orice formă 
asupra unor beneficii cari n'au fost realizate sau 
cari nu pot fi distribuite". Dor fi pedepsiţi eu re­
cluziune până la un an şi eu o amendă dela 
1000 la 10.000 Lire, administratorii sau directorii 
cari uor emite acţiuni pentru sume mai mici de 
eât sub - ualoarea lor nominală, acel cari uor 
opera reduceri de capitaluri sau fuziuni uiolând 
dispoziţiile Codului comercial, administratorii 
cari uor răspândi ştiri f a l s e . . . . 

„FURNICA", cassâ de economii, soc. an. în Făgăraş. 

Consiliul de administraţie, prin aceasta aduce 
la cunoştinţa tuturor deponenţilor institutului 
„Furnica" cassă de economii soc. an. eă în con­
formitate eu Art. 90 din statutele societăţii, înce­
pând cu 1 Ianuarie 1931 reduce dobânzile la de­
punerile spre fructificare la 9% (nouă procente). 
Impozitul mobiliar se ua reţinea din dobânzile 
euuenite deponentului. 

F ă g ă r a ş , la 1 Deeemurie 1930. 
Consiliul de administraţie. 




