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PREFATA

Volumul de fata a rezultat din datoria de a contri-
bui la lamurirea problemelor monetare $i financiare, in
vederea fixarii noului program al partidului nafional-{a-
ranesc. O parte din probleme, in special cele financiare,
au fost desbatute in cercul de studii al partidului si solu-
tiunile expuse sunt rodul acestei conlucrdri ideologice. O
alta parte din problemele tratate a format obiectul preo-
cupdrilor, in cursul activitdfii desfdasurate ca ministru de
finante, cand au cdpdtat deslegari cari au fost aplicate §i
verificate. In fine, o a treia parte a ramas numai in sta-
diul unor propuneri, cuprinse in proiecte de legi, rapoarte
$i memorii.

Prin aceastd imprejurare, nu credem cd lucrarea ce
prezentam publicului a pierdut din obiectivitate in con-
statdrile de fapt si concluziunile ce s’au desprins. Am nu-
trit continuu convingerea nestrdmutatd, cd politica nu
poate duce la rezultate pozitive, dacd nu e intemeiatd pe
o cercetare metodicd a realitdtilor nationale, dupd cum
stiinta rdmdne sterild dacd nu confruntd enunidrile teo-
retice cu faptele, prin cercetarea sistematicd a realitdtilor.

Persistenta dezechilibrului bugetar are urmdri ne-
faste pentru viata noastrd economicd si sociald si ame-
ninfd in mod serios capacitatea de actiune nationald a
Statului nostru. Dacd aceastd problemdi preocupd in grad
-superlativ chiar Statele cari pot invinge dificultdtile finan-
ciare, prin apel la rezervele de capital, cu atGt mai mult
trebuie sd ne preocupe pe noi, cari nici nu suntem in md-
surd sd acoperim deficitele prin imprumuturi interne si
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cari avem experienfa acoperirii deficitelor dinainte de
1928 prin imprumuturi externe, incheiate in conditiuni
apdsdatoare.

Pentru a destepta interesul opiniei publice luminate,
am socotit oportun sa dam publicitdfii rezultatele unor
cercetdri mai recente §i a unor preocupdri mai vechi, ve-
rificate prin experienid.

In deosebi in vremuri de dezechilibru, bugetul, mo-
neda §i creditul se conditioneazd in mod reciproc. Nu se
poate tinde spre un nou echilibru financiar solid si dura-
bil, decat printr’o acliune coordonatd asupra acestor trei
elemente fundamentale; moneda, creditul si bugetul, in
concordantd cu structura §i cu nevoile economiei na-
tienale.

In mod firesc, lucrarea se imparte in trei pdrti dis-
tincte, dar strans legate una de alta: partea intdia tratea-
za problema monetard, partea doua problema credilului
$i partea treia problema finantelor publice !).

Bucuresti, 1 lanuarie 1935

1) Datele cup
in mare parte rezultate dintr’o serie de

: , de Oficiul d i s s x
Finante, in ajunal oy e Studii al Ministerului de-

(Mai, 1933). economice si monetare dela Londra..



INTRODUCERE

Oricine a urmadrit cu atenfiune desfdsurarea evenimen-
telor monetare §i financiare, in timpul ce s'a scurs dela sfdr-
situl razboiului mondial, si-a putut da seama si de complexi-
tatea problemelor ce s’au impus, rdand pe rdnd, in toate Sta-
tele si de insufienta solufiunilor de pdnd acum. In deosebi,
in ultimii cinci ani, in cursul depresiunii economice mon-
diale, care a zdruncinat ordinea economicd existentd si a dis-
trus bazele fundamentale ale economiei mondiale, eforturile
neintrerupte de experimentare a unei serii de solufiuni nu
au izbutit nicderi sd restabileascd echilibrul economic. Aceeas
soartd au avut-o i incercdrile de a pune capat haosului eco-
nomic, printr'o acfiune concertatd pe teren international. Ul-
tima incercare, conferinfa internafionala monetard si econo-
micd, care a avut loc in vara anului 1933 la Londra, s’a in-
cheiat printr'un esec. )

Aceste constatari nu dovedesc cd oamenii de stat con-
temporani, in a cdror grijd std soarta popoarelor, ar fi infe-
riori celor dinaintea razboiului mondial. Dificultdtile ce s’au
aglomerat in calea desvoltarii normale a tuturor Statelor lu-
mii in aceastd perioadd, sunt mai degrabd un simptom, . cd
omenirea se_afld intr’o fazd de tranzifie spre a noud forma de
echilibru social §i economic. ;

Dacd aceasta caracterizare a situafiunii este exactd pentru
loate Statele, de bund seamd cd existd deosebiri datorite
structurii economice §i sociale, profunzimii consecinfelor raz-
boiului §i crizei mondiale, dar si politicii economice si finan-
clare, practicate in aceastd perioada de timp.

 Examindnd, sub acest aspect, politica monetard si finan-
clard, urmatd in fara noastra in ultimul deceniu si jumdatate,
vom fi silifi sd constatdm cd, complexitdtii §i gravitdfii cres-
cande a problemelor nu i-a corespuns intotdeauna acea infe-
legere a situatiunilor si acea fermitate in deciziune si execu-
tare, care, in aceeas vreme, in alte State a reusit sd producd
o redresare, capabild sd atenueze efectele defavorabile ale
crizei si sd stavileascd agravarea raului. . 3 311

_ Astfel, dupd ce, prin greseli sdvdrsite cu pilejul unifi-
carii monetare, s’'a creiat o inflatiune monetard de propor-
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tiuni considerabile $i s'a cauzat deprec.ierea'n.wnedei natio-
nale pand la 2,5 centime aur, s'a socotit posibil a se duce o
politicd de revalorizare a leulul. In timp ce in celelalte State
se practica o politica de stabilizare monelara, care avea sa
favorizeze un proces de refacere economica §t fmafzczfzra, in
tara noastrd, prin politica de revalorizare monetard, s'au pa-
ralizat toate eforturile de asanare economicd si financiara.
Rezultatele sunt cunoscute. Pdrdsirea tardiva a acestei erort
monetare a fdcut ca stabilizarea leului sd fie un pas fortat, sa
se realizeze la un moment si in conditiuni defavorabile. Mai
mult decdt atdt, in loc sd fie consacrarea unui echilibru eco-
nomic si financiar, stabilizarea leului a devenit un panaceu
dela care tofi asteptau salvarea. Realizata opt luni inainte de
aparitfia primelor manifestdri ale crizei mondiale, stabiliza-
rea leului s’a transformat curdnd dintr’'un panaceu universal
intr'o deceptie generald, cu toate cd, in scurta perioadd pana
la declansarea crizei mondiale, ea fusese urmata de unele
simptome serioase de redresare.

Criza mondiald a dezaxat sistemul monetar internafio-
nal. Un mare numdr de State au abandonat etalonul de aur,
in mod formal, altele l-au abandonat de fapt. Toatd lumea e
astdzi de acord cd restaurarea sistemului monetar dupad rdaz-
boiul mondial s’a fdcut pe temelii subrede, deoarece nu s’ au
creiat conditiunile prealabile pentru asigurarea unei stabili-
tati a schimburilor si cel pufin a unei evolutiuni normale a
preturilor. In momentul de fatd, fiecare Stat se luptd pentru
realizarea unui echilibru economic interior si foloseste mo-
neda, ca mijloc pentru a-si ameliora pozitiunea, in schim-
bul de marfuri cu celelalte State.

Peniru a doua oard, noi facem gresala s ne singulari-
zam in politica monetard. In loc sd@ urmdm aceeas cale ca
Statele v_ec'ine cu aceeas structura economicd, facem o politicd
de prestigiu monetar, care riscd sd ne sileascd a face din nou
un pas fortat, in ziua cdnd se va produce, pe plan internatio-
nal, intoarcerea la etalonul de aur al fiecdrui Stat in parte, la
paritatea ce va conveni fiecdruia, dar in cadrul unor norme,
cari sa inlesneascd reluarea schimburilor dintre popoare, pe
‘baza unor valori certe.

.E.roxv'i grave gdsim si in politica de credit. N'am fost ca-
pabili sa ne construim un sistem de credit adecvat structurii
noastre soczal-vag{'arg, dupd improprietdrire. Banca Nationala
a continuat sd-si pastreze structura = dinainte de rdzboi, in
dezacord complet cu nevoile de credit ale unei tdri agricole.
;In aceste condl,t_lum, Banca Nationald n’a putut conduce cu-
;igfs;l;z ig? credtlt pentru asigurarea alimentdrii normale a

I n & ; 5 ~ ’
tut exercita :)l:.ls"re pa;lona{e. i mu!t deca.t atat: b,
| a nict o _lnf l}entq asupra nivelului dobénzilor, care
;m atins Il:inltéi camataresti, cu consecinte dezastroase pentru
umea producatorilor si cu rezultatul final al dezagregarii or-
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ganizarii de credit, care in tara noastrd a luat in timpul cri-
zei actuale proportii formidabile, in comparalie cu celelalte
ari.

; Organizatia noastrd de credit nu s'a adaptat, dupad razboi,
nouilor condifiuni social-economice. Indata ce, in deosebi ca
urmare a urcdrii dobdnzilor pentru imprumuturi, piata in-
ternd n’a mai fost accesibila pentru scrisuri funciare, singura
sursd de credit specializat s'a inchis si nevoile de credit pe
termen lung n’au mai putut fi satisfacute, decdt prin dena-
turarea caracterului institutelor de credit curent, care si-au
vizut astfel activul imobilizat. Chiar in aceste conditiuni
anormale, agricultura micd si mijlocie n'a avut nici o alta
sursid de credit, in afard de bdncile populare, decdt camd-
tria. In genere, intre posibilitdfile de credit ale agriculturii
si cele ale industriei si comerfului existd o disproportie, me-
nitd sd addnceascd discordonanta dintre liniile de evolufie ale
celor doud ramuri de productiune nationald, care in loc sd se
complecteze si sd se stimuleze reciproc, se impiedica una pe
alta, in mersul lor firesc.

Urmarea acestei desvoltari anormale a sistemului nostru
de credit a fost slaba rezistenfd pe care a opus-o fenomenelor
crizei din ultimii ani si proportiunile formidabile ale prabu-
sirilor bancare, care au constituit o adevarata catastrofd.
Statul a fost silit sa intervind in repetate randuri, pentru asa-
narea creditului. Cu prilejul stabilizarii monedei nationale,
Statul a preluat asupra sa un portofoliu imobilizat de cateva
miliarde lei, aflat la Banca Nationald, pentru a inlesni aces-
teia sd reinceapd a functiona in mod normal. Prin aceastd
operatie, Statul a urmdrit, indirect, sd salveze un numdr de
banci si alte institufiuni de credit. Dupd cinci ani, Statul a in-
tervenit din nou, de data aceasta pentru acoperirea pierderi-
lor suferite de Banca Nafionald si de unele institufiuni de
credit de pe urma conversiunii datoriilor particulare.

Repetarea la intervale atdt de scurte a interventiunii Sta-
tului pentru asanarea sistemului de credit, este un indiciu
al unor slabiciuni congenitale ale acestuia, care decurg din ne-
potrivirea intre structura social-economicd a tarii noastre si
organizarea creditului. Dacd, intdia oard, s'a putut crede cd
aportul financiar al Statului poate salva organizatiunea exi-
stentd a creditului, repetarea acestei erori ar putea fi fatala.
Lasdnd la o parte faptul cd nu intra in cdderea Statului de a
-acoperi din contribufia cetdatenilor zece miliarde de lei, pa-
-gube realizate de institutele de credit particulare, — desi acest
fapt prin el insusi condamnd intreaga organizafie de credit
existentd — nu putem sd nu subliniem cd trebuie sd se pund
capdt acestei situafiuni anormale, prinir’o reformd radicald
a organizafiunei de credit. Aceastd afirmare este astdzi cu atat
mai necesard, cu cdt se pare cd experienta de pdnd acum n’a
fost suficientd, pentru a lumina problema. Unele cercuri
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cred cd, prin asanarea partiald a unor it'zsvti_t'utevde .credit‘, prin
organizarea unui control asupra activitafii bancilor §t prin
anume modificdri in organizarea Bdncii Nafionale, sistemul
nostru de credit se poate reface, pe vechile baze.

Nu voim sd cautdm cdt loc ocupd in aceastd credintd ten-
dinfa unora de a recdstiga unele pozitii pierdute sau de a-si
consolida unele privilegii §i ce parte are mentalitatea sincerd
conservatoare, pentrucd avem convingerea cd si intr'o parte
st in cealaltd iluzia joacd un rol important. Dar urgenfa cre-
lerii unui aparat de credit, adecvat nevoilor economiei na-—
tionale si Statului romdn, nu mai ingdduie nici o rdtdcire de
la calea indicatd de cercetarea obiectivi a datelor problemei.

Aceleasi aspecte se descoperd in domeniul finanfelor pu-
blice: dificultdfi reale deoparte, insuficienta eforturilor de
redresare, de cealalta parte.

In primii zece ani dupd rdzboi, nu s'a izbutit sd se in-
tocmeascd un sistem fiscal potrivit surselor de venituri par-
ticulare si capacitifii reale de platd a contribuabililor, o
metodd de gestiune financiard, care sd asigure controlul rigu-
ros asupra cheltuelilor publice $i o gestiune financiard ordo-
natd, dupd cum nu s'a ajuns a se organiza un aparat de age-
zare, control si percepere, care si asigure intrarea regulata si
cinstitd a tuturor veniturilor cuvenite Statului.

Urmarea a fost, nu numai cd nu s'au putut stavili defici-
tele bugetare — explicabile doar in anii imediat dupd razboi,
prin forta imprejurdrilor, — dar, cu toate excedentele aparen-
te in unele din exercitiile urmdtoare, aceasti perioadd s’a in-
cheiat in 1928 cu deficite considerabile, a ciror cifra totala —
gratie dezorganizarii contabilitatii publice — n’a putut fi sta-
bilitd nici de echipa de experfi care a lucrat sub conduce-
rea d-lui profesor Charles Rist, in 1928, la prepararea planu-
lui de stabilizare.

Con.u.mdamentu‘l echilibrului financiar, inscris in planul
de _stablllzglre: 'a putut fi implinit nici in perioada urmd-
toare de cinci ani. De bund seamd, explicatia principala
este a se cauta in scdderea vertiginoasd a venitului national,
provocatd de consecinfele crizei economice mondiale asupra
economiei noastre nafionale. Nu este mai putin adevdrat
insd, cd dgficitlfl bugetar nu se poate reduce la un caz fortuit,
la o fvata'lltate, in fafa cdreia n’avem decdt si ne supunem si
ale cdrei consecinfe ftrebuie si le suportdm cu resemnare.
Acordédnd factorului conomic primatul, intre elementele ce
compun cauzalitatea deficitului bugetului romdnesc, nu putem
totusi sd nu subliniemn cd reducerea, intr'o mdsurd atét de
considerabild, a venitului nafional nu decurge exclusiv din
prabusirea prefurilor produselor agricole si materiilor prime
pe piafa mondiald, ¢i si din anume lacune in organizarea
‘producfiunii fi a valorificdrii produselor nationale, precum
st din defectele organizdrii creditului, in propria noastrd tard.
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Dacé o actiune de indreptare in aceste domenii nu s'ar
fi putut intreprinde cu efect imediat, pe toatd linia, totusi, prin
‘executarea unui plan sistematic de lucrdri publice si prin
creiarea unor instalatiuni, menite sd amelioreze condifiunile
de valorificare ale unora dintre produsele nationale, (silozuri,
frigorifere, uscdtorii, etc.) s'ar fi putut compensa, cel putin
in parte, micsorarea venitului national, provocatd de scade-
rea prefurilor pe pietele mondiale, s’ar fi marit capacitatea
de consum a masselor producdtoare, in special a celor rurale,
§i Sar fi ridicat cifra generald de afaceri, incat s'ar fi in-
lesnit prin aceasta si alimentarea mai bogatd a bugetului
public. v
" Nu numai in domeniul economic, dar nici in cel financiar
nu s'au fdcut toate eforturile pentru stavilirea deficitelor.

Politica fiscald a oscilat dela fiscalism forfat (1929), la
degrevdri excesive, cu caracter plutocratic si la dezarmarea
fiscului de armele de apdrare impotriva evaziunii dela im-
pozite, care are o extindere insemnatd la noi (1934).

Administratia fiscald continud sd fie de o calitate inferi-
oard. Inceputul de reorganizare pe baze serioase a aparatu-
lui fiscal realizat in 1933, in loc sd fie continuat, a fost intre-
rupt, dupd abia jumdatate de an de aplicare. Organizatia fis-
cald a tarii a fost din nou transformatd, criteriile de severd
selectionare ale personalului financiar au fost neglijate st spi-
ritul vechi de rutina si abuz si-a reluat locul de mai inainte.

Politica de cheltueli publice a pdrdsit linia unor econo-
mii organice, trasatd in 1933. Unui plus de economii asupra
datoriei publice externe i-a corespuns un plus de cheltueli
administrative. Dupd cinci eni de comprimare a posturilor
bugetare, efortul realizat a fost aproape complet anihilat, in-
ir'un singur an. -

Controlul preventiv asupra cheltuelilor, introdus in 1929,
a devenit o simpla formalitate si sfera sa de actiune a fost
ingustatd la o patrime din totalul cheltuelilor bugetare, prin
modificdri succesive ale legilor organice, chiar si pe cale de
decret, in cursul anului 1934. '

In locul unei politici financiare coordonate, continuatd
pe aceleasi linii fundamentale, in ultimii cinci ani, s’a mers
in zig-zag, nu numai in politica fiscald, ci chiar in admini-
strafiunea §i gestiunea financiard, unde nu au ce cduta deo-
sebirile de vederi politice. Deaceea, nu s’a izbutit pdnd acum
a se incetdfeni in organizarea financiard a Statului acele or-
gane de administratie, si acele practici, pe care experienta
tuturor tarilor le-a dovedit eficace. Nici in aceastd mdsurd
modes_ta', n’am progresat in ultimii cinci ani, cu toate cd nu
ne-a lipsit nici sfatul tehnic, nici concursul expertilor strdini,
<ari.au fost chiemafi cu prilejul stabilizdrii monetare. '

Rezultatul este dezolant. In al saselea an de crizd, in
care s'a obfinut o diminuare a sarcinei datoriei publice ex-
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terne cu 75%, s'a intocmit un buget cu un deficit inifial de
cdteva miliarde lei si, ceeace este mai grav, cu ,toate mq.log—
cele extrabugetare de peste un miliard lei, ce s'au fO.IOS.lt in
cursul lunii Decembrie 1934, care incheie al treilea trimistru,
tezaurul continud sd fie descoperit cu alt miliard de lei, iar la
sfarsitul exercitiului vom avea un nou deficit mai insemnat
decdt cel precedent. ;

Gravitatea situatiunii noastre financiare va atinge avstfel
un punct culminant, la finele exercifiului curent. Daca.nu»
ne hotdrim sd punem capdt deficitului bugetar, ne ameninfa
un mare pericol. Cei cinci ani deficitari consecutivi au lasat
o mostenire, care apasd greu asupra puterii financiare a Sta-
tului nostru si asupra intregii economii nafionale. Noi nu
avem o piatd financiard internd, capabila sa absoarba bonurt
de tezaur, pentru a face fald imediat nevoilor Statului, ce
nu pot fi acoperite cu veniturile bugetare, in caz de deficit
si care sd permitd apoi convertirea bonurilor de tezaur in
titluri de rentd. In alte State, pe aceastd cale se lichideazd ur-
madrile unui deficit bugetar si in acelas timp, fie prin spori-
rea asietei fiscale, fie prin micsorarea cheltuielilor, se resta-
bileste echilibrul. In tara noastrd, aceastd cale este inchisd.

Deficitele noastre imbracd sau forma unor credite fortate,
impuse furnizorilor si functionarilor Statului, sau se trans-
formd in operatiuni de credit, cu caracter de inflatie la banca
de emisiune, sau st una si alta. Amdndoud metodele de finan-
tare a deficitelor sunt daundtoare. Cea dintdi agraveazd po-
zifia intreprinderilor economice §i a institutelor de credit,
scumpeste si ingreuiazd aprovizionarea serviciilor publice,
ameninfdnd cu incetarea functiondrii acestora si cretazd di-
ficultdfi materiale functionarilor publici, capabile sd produca
framdntdri sociale si sd diminueze prestigiul Statului; cea
de a doua duce in mod cert la inflatia st la deprecierea mone-
tard, provocdnd panica, cu toate consecintele el.

Este un imperativ national sé inldturdm acest pericol, cu
un ceas mai degrabd.

f_lm ajuns la un punct suprem. Statul nu-si mai poate
implini misiunea nationald, cu mi jloacele bugetare actuale st
cu repartifia lor actuald. Nevoile apardrii _nationale au un
caracter de extremd urgentd. Dacd nu vom fi in stare sd le
implinim, vom fi rdspunzdtori de a ne fi paralizat capacitatea
de actiune nationald.

. Cari sunt cdile si mijloacele pentru restabilirea fortelor
financiare ale economiei nationale si ale Statului?

A?estez preocupadri tinde sa serveascd lucrarea de fata
care n are alt scop, decdt sd proiecteze lumina adevarului asu:
pra situatiunii noastre monetare st financiare si sd inlesneascd

infelegerea posibilitdtilor de realizare q mijloacelor de insd-
natosire.
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MONED A

CAPITOLUL I

STABILIZAREA LEULUL

POLITICA DE REVALORIZARE IN PERIOADA ANTERIOARA
STABILIZARII.

Stabilizarea legala a leului s’a facut abia la 9 Februarie:
1929, dupa ce esuase complet politica de revalorizare a leului,
incercata pe baza planului din 1925, elaborat de Ministrul de:
Finante, Vintila Bratianu si concretizat in conventiunile in-
cheiate cu Banca Nationala a Romaniei.

Leul, care era cotat atunci la 2,5 centime aur, urma sa fie:
revalorizat prin urmatoarele masuri:

a) Incetarea oricarei emisiuni de bilete de tezaur; b) ram--
bursarea progresiva pe timp de 15—20 ani a avansurilor
primite de Stat dela Banca Nationala, dintr’un fond de lichi-
dare, constituit dintr’o serie de venituri, cedate de Stat institu--
tului de emisiune; ¢) plafonarea emisiunii.

In lupta parlamentaréa ce s’a deschis in jurul planului pre-
conizat, s’a desvaluit concepfiunea fundamental gresitd a
acestui plan de revalorizare si deflatiune pe timp de 15—20°
de ani si consecintele nefaste ale aplicarii lui pentru economia
noastrd nationalid. In special, plafonarea emisiunii la 21.071
milioane lei, care nu putea fi dep#sitd sub nici un cuvant,
nici chiar pentru cumpirarea de devize sau aur, de citre
Banca Nationali, a fost viciul lui capital.

Fixarea arbitrari a plafonului emisiunii era cu atat mai
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absurdd, cu cat ea avea loc intr’o perioada in care preturile
se aflau in continui urcare 1).

REPERCUSIUNILE POLITICII DE REVALORIZARE.

Rezultatul imediat al acestei politici a fost agravarea con-
difiunilor de credit, cu incepere dela 1926. Dobanzile au cres-
cut in aceastd vreme, atingand in 1928 16—18%, la imprumu-
turile acordate de marile binci intreprinderilor de primul
rang, dobéanzile curente variau intre 18—36%, si dobanzile
uzurare, percepute micilor debitori agricoli, ajunseseri la
50—60% pe an si chiar mai mult.

Acest fapt este datorit exclusiv imposibilitatii in care fu-
sese pusd Banca Nationald de a satisface, in misura necesari,
cerinfele reale ale pietii, din cauza plafonului emisiunii.

Posibilititile de expansiune ale creditului, fie pentru achi-
zitionarea de devize, fie pentru satisfacerea necesitatilor cir-
culatiei, erau limitate la sumele virsate de Stat in contul fon-
dului de lichidare, care insumau in Iunie 1926, 290 milioane
lei, iar in Decembrie 1926, 796 milioane lei. Ele erau cu desi-
varsire insuficiente.

Efectele dezastroase ale acestei politici nu s’au limitat
insd la criza de credit si la inflorirea cametei, cu tot lantul
de repercusiuni asupra intregii activitati economice a tarii.
Plafonul emisiunii a impiedicat Banca Nationala si foloseasca
conjunctura favorabila a exportului in 1927, pentru a acu-
mula devize si, printr’o politici de cumparare si vanzare de
devize, sa dirijeze cursul leului spre o stabilizare de fapt,
reald. Chiar in misura slabi in care Banca Nationala a
achizitionat devize in acel an, ea nu a putut-o face decét prin-
tr'o restrangere a operatiunilor de scont, deci printr’o noui
restrictiune de credit.

Politica de revalorizare n’a reusit si inlature fluctuatiu-
nile schimbului si deprecierea monedei. Deficitul balantei co-
merciale din 1925, (785 milioane lei), si in special deficitul
balantei platilor, care este factorul regulator al cursului unei
‘monede, au determinat deprecierea progresiva a leului, din

') Dela Ianuarie 1925, pani la Decembrie 1928, preturile de gros
s’au urcat cu 27%, iar cele de detaliv cu 23%. In schimb, cursul
schimbului in striinitate s’a urcat, in acelas interval, in raport cu me-
dia 1925—1926, cu circa 25%, iar fati de punctul minim, atins in lu-
aile Aprilie—Iunie 1926, cu peste 40%.



15

August 1925 — dupd intrarea in vigoare a conventiunii de re-
valorizare, — cursul leului la Ziirich trecand treptat dela in-
dicele 37,40 (fr. elv.) la 58,50 in Mai 1926 (curs extrem), iar
dupi medii lunare, dela 38,25 la 51,56.

Din Iunie 1926, perspectivele unui an agricol favorabil
au produs un reviriment. Cursul leului s’a ameliorat in mod
progresiv, sub influenfa afluxului de devize, provenit din ex-
port si din imprumutul de 200 milioane lire italiene (circa
1.750 milioane lei), incheiat in cursul acelui an. Dar, oferta
continui si sustinuta de devize nu putea fi absorbitd de Banca
Nationala, la cursul pietii, deoarece circulatia monetara atin-
sese, in cursul verii 1926, plafonul, ridicandu-se la 21 mili-
arde lei. Presiunea exercitata de citre oferta de devize a dus
la urcarea cursului leului, iar Banca Nationald n’a putut pro-
fita de afluxul de devize, pentru a-gi intéri stocul ei metalic.

Sub influenta a doui recolte favorabile, cari au dat un
excedent al balantei comerciale de 5.363 milioane lei in anii
1926—1927 si a imposibilitatii Bincii Nationale de a practica
o politici de devize adecvati, leul s’a revalorizat in mod ra-
pid, trecind dela 51,56, in Mai 1926, la 31,35, in Tunie 1927,
ceeace reprezinti o crestere de circa 40%.

Cresterii puterii de cumpirare a leului in strainatate nu
i-a corespuns insi o ridicare a capacitatii de cumpérare pe
piata internd. Dimpotriva, preturile interne au continuat
mersul lor ascendent ?).

Puterea de achizitie a leului in afari era, in Decembrie
1927, comparativ cu puterea sa de achizitie internd, cu, 41%
superioara fata de Aprilie—Iunie 1926; iar la finele lui 1928,
cu 25%; pentru preturile de detaliu cresterea a fost de 51%;,
respectiv 41%.

1) Decalajul intre puterea de cumpdrare internd si externa a leu-
tui rezultd din urmitoarele date:

Schimb Preturi Prefuri Indieii Eyolnti&
Argus Gros Schimb Argus Gros puterii de cum-
parare externa

in raport cu pre-

] A N turile interne
ndA Argus Gros
Tunie . . .1926 48,47 5232 | 3300 100 100 100 100 100
Dec.. . ..1927 381,22 5340 | 3611 64 102 - 109 151 141
Dec. e 1928 32,14 5589 , 4000 66 107 121 141 125

Trebue amintit ci indicele Argus priveste exclusiv Bucurestii.
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INFLUENTA MASURILOR ECONOMICE CONTRADICTORIL.

In mod normal, politica de revalorizare a’schimbului ar
fi trebuit sa fie insotita de o politica generala de deflatfie, deci
de comprimarea preturilor interne si de severe economii bu-
getare. In loc de aceasta, s’a urmat o politica economica i
bugetara diametral opusi, contribuindu-se la urcarea prefu-
rilor interne.

Sub imperiul tendintelor contradictorii ale politicii de re-
valorizare monetara si a mésurilor tarifare (ridicarea tari-
fului vamal si a tarifelor de transport), s’a produs o rupere
a echilibrului intre puterea de achizifie internd si externa a
monedei nationale, care s’a tradus prin mentinerea importu-
lui la un volum urcat, in cursul anilor 1927—1928, cand suc-
cesiunea a doua recolte mediocre a determinat o comprimare
a exportului intr’o masura considerabila.

Rezultatul a fost provocarea deficitului balantei comer-
ciale, care in 1928 s’a ridicat la 5,2 miliarde lei, fata de exce-
dentul de 4,3 miliarde din 1927, deci o diferenta in minus de
9,5 miliarde lei dela un an la altul.

Urmarile revalorizarii precipitate a leului nu puteau sa
intarzie.

DELA REVALORIZARE, LA STABILIZARE PRECIPITATA
DE FAPT.

Indata ce s’a observat ca aceasta politici nu poate fi con-
tinuata, in loc ca ea sa fie abandonata, desfiintandu-se plafo-
nul si ingdduindu-se Bancii Nationale si practice o politica
de devize, prin care s dirijeze fluctuatiunile leului, in raport
cu factorii economici reali si sa-1 indrumeze apoi citre o sta-
bilizare de fapt, reald, s’a trecut bruse, catre finele anului
1927, la politica mentinerii leului la cursul atins in vara 1927,
fara sa se f{ina seama de faptul ca acel curs era datorit unor
imprejurari trecatoare si avea un caracter artificial.

Mentinerea cursului leului, la nivelul urcat din vara 1927,
a fost posibila, fara intervenfiuni pe piati, in cursul ultimelor
luni ale acelui an, numai datorita afluxului de devize, care
insa a incetat odatd cu inceputul anului 1928. Sustinerea mai
departe, in mod artificial, a cursului a avut ca efect un exod
masiv de devize, fie pentru achizitionarea de marfuri, fie pen-
tru a beneficia de diferenta de curs, in eventualitatea unei
stabilizari la un curs mai scazut al leului. Astfel, disponibi-
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litatile de devize ale Bincii Nationale, cari la inceputul anu-
lui 1928 se cifrau la circa 2,9 miliarde lei, au fost epuizate la
finele lunii Mai, iar susfinerea cursului leului, considérat ca
»stabilizat de fapt”, nu s’a putut realiza fird concursul unor
credite externe in valoare globali de 4,5 miliarde lei.

PIERDERILE DE DEVIZE SI CAPITALURI IN 1928.

- MLhhR -

La finele lunii Aprilie 1928, stocul de devize al Bincii
Nationale fiind complect epuizat, s’a recurs la avansuri pe aur
la Banca Angliei si la Banca Frantei si mai tarziu la creditul
contractat de Stat prin intermediul sindicatului rafinorilor,
in valoare de circa 1.050 milioanec lei, iar in cursul lunii Sep-
tembrie acelas an, concomitent cu elaborarea planului de sta-
bilizare, s’a contractat un al treilea credit de 12 milioane do-
lari, in acelas scop. Prin urmare, aceste credite s’au ridicat la
urmatoarele sume:

Sindicatul rafinorilor . . . 1.050 milioane lei
Avansuri pe aur, circa . . 1.500
Banca Comerciali Italiani

(12 milioane dolari) . . . 2.000 s s

Total  4.550 milioane lei
‘La sfarsitul anului 1928, stocul de devize al Bancii Natio-
nale era redus, cu toate aceste aporturi de imprumut, la o
suma neinsemnata. Astfel, persistenta intr’o politici gresita a
provocat, in cursul anului 1928, o pierdere:
in devize de ... . ciidi e el aiinh 02900 milicaneilei
in credite (imprumuturi contractate
in conditiuni oneroase de guvern si Banca
INGEnall) Ul TR e L S

2 9

5 ”

debiin: wiranp.raasg Bbeqanyeg sliva i 7400 Hiliedn & Yei
fard a tine seami de afluxul de capita- j
luri striine, in ciutare de plasament, care

s'a ridicat da cirea ¢ ixuidol wiuin elig02i200

” 9

deci, in total . . . . . . . . . 9600 milioane lei
fonduri de primi lichiditate, cari erau atat de necesare pietii
roméanesti.

Abia in Iulie 1928, Banca Nationali a fost autorizati sa
depéseasca plafonul circulatiei, in vederea achizitionarii de
devize. Masura era insi tardiva, si n’a putut avea alt efect,
decat si sporeascd circulatiunea monetari in cursul tqargjxei
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1928, in urma contractiirii, prin Societatea Nationala de Cre-
dit Industrial, a unui credit de 12 milioane dolari, care a ser-
vit la retragerea portofoliului imobilizat al acestei institutiuni
dela institutul de emisiune.

NESINCERITATEA BUGETARA, FACTOR AGRAVANT AL
ERORILOR MONETARE.

In afara de aceasti politici monetari total gresita, ce s’a
urmat dela 1925 si pana la 1928 inclusiv, politica bugetari a
provocat mari perturbafiuni, cari s’au repercutat atat asupra
institutului de emisiune, cat §i asupra organizatiunii de
credit. i

Situatiunea finantelor publice, care dupa cifrele oficiale
parea infloritoare, era falsificata prin anume practici neper-
mise, gratie cirora se aritau excedente fictive. Se fiicea sa
apara excedente bugetare, prin aplicarea unei conceptiuni bu-
getare eronate, bazati pe lipsa de sinceritate. Anume, se com-
parau incasarile cu platile, in loc de a le pune fata in fati cu
angajamentele contractate, pe consideratiunea ci angajamen-
tele n’ar constitui o sarcini pentru buget. In modul acesta,
inainte de a se fi achitat angajamentele contractate, se impar-
tiau ,,excedentele” si se afectan, cu anticipatie, pentru lu-
criri de investitiune, iar adesea, chiar aceste credite fictive
astfel deschise erau depiasite in mod neregulat. In modul
acesta, ,,excedentele” fictive s’au transformat in deficite reale.

O consecinti directi a acestei conceptiuni bugetare, care
a influentat in mod defavorabil activitatea economici, a fost
neplata furnizorilor Statului. Intreprinderile furnizoare, ale
céror creante fata de Stat rédméneau neplitite, erau silite astfel
sd apeleze la binci, pentru a-si reconstitui fondurile de rul-
ment imobilizate. Bincile percepeau pentru aceste credite do-
banzi excesive, cari au avut urmari dezastroase, la inceput
asupra rentabilitatii si ulterior asupra soliditatii intreprinde-
rilor insasi. Pe deoparte, aceste dobanzi au econtribuit 1a spo-
rirea pretului de cost al produselor fabricate si au scizut ca-
pacitatea de concurenti si de desfacere a acestor intreprin-
deri; pe de altd parte, sciderea rentabilitatii le-a pus in im-
posibilitate de a indeplini angajamentele fata de banci, ceeace
a provocat imobilizarea creditelor bancare si acumularea da-
toriilor, prin capitalizarea dobanzilor.
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REPERCUSIUNILE ASUPRA VIETII ECONOMICE.

Aceste imprejurari au fost punctul culminant al unei evo-
lutiuni care a dus la stagnarea vietii economice. Ele au fost
precedate de dificultitile de credit, cari au ingreuiat situa-
tiunea tuturor intreprinderilor economice si le-a dus treptat,
cu incepere din 1925, la micsorarea continui a rentabilitatii
lor, cu exceptia rentabilitatii bincilor (in 1928, media renta-

Dezorganizarea creditului pe termen lung, prin devalori-
zarea scrisurilor funciare, lipsa unui credit agricol adecvat
nouii structuri a proprietitii agrare, imobilizirile bincilor,
cari au substituit creditul bancar creditului de investifie si
imobiliar, au creat reactiuni, a ciror agravare continui, in
perioada de revalorizare si de stabilizare artificial obtinuti
— dela 1925 la 1928, — a adus la dezagregarea intregii orga-
nizatiuni economice.

Intr’o asemenea situatiune, in momentul cind recoltele
deficitare din 1927 si 1928 au avut drept urmare incasirile bu-
getare reduse, Statul neposedind rezerve acumulate, din 4 €X-
cedentele” cari in fapt au reprezentat deficite, a fost con-
strans si apeleze la Banca Nationald, care in 1928 a acordat
tezaurului avansuri oculte (contabilizate la conturi debitoare),
prin cilcarea dispozifiunilor conventiunii din 1925. Aceste
avansuri s’au ridicat in Ianuarie 1929, la 4 miliarde lei (din
cari 760 milioane, contractatate in Ianuarie 1929).

‘CONDITIUNI NEPRIELNICE UNEI STABILIZARI MONETARE.

Din cele ce preced, rezulta c&, in 1928, cand s’au inceput
pregitirile pentru stabilizarea legald a leului, nici una din
condifiunile prealabile pentru asigurarea succesului unei sta-
bilizari nu fusese creiatd, prin politica urmati pan# atunci.

Balanta comerciald era negativi (deficit de 5227 mi-
lioane lei).

Balanta platilor se echilibrase numai prin creditele pe
termen scurt obtinute si prin devizele cedate de Banca Na-
tionala.

Bugetul era deficitar cu 2.500 milioane si tezaurul era
incdrcat cu angajamente neacoperite in sumi de 6.200 mi-
licane lei. :

Nivelul preturilor interne era mai ridicat decat nivelul
puterii de cumpdirare a leului in afara.
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Stocul de devize al Béincii Nationale era complet epuizat.

Prin aranjamente cu creditorii strdini (revalorizarea
rentelor prin conventia dela Paris), anuitatea externa crestea
cu 400 milioane lei anual, inainte de contractarea imprumu-
tului de stabilizare.

Nici situatiunea economiei nationale roménesti nu era
mai favorabili, in preajma stabilizirii. Ea se afla sub sem-
nul unei intreite tendinte conjuncturale:

1. Apogeul unei crize cronice, cu caracter mai ales fi-
nanciar, provocati de politica de revalorizare monetara, in-
temeiata, in afars, pe o interventiune de sustinere artificiali a
leului, peste cursul mijlociu indicat de media de 2,50 a varia-
tiilor sezonale si contrazisi inlauntru de urcarea preturilor,
Pana atunci artificial comprimate, sub efectul politicii de de-
grevare a taxelor de export.

La aceasta se adauga politica de restricfie a circulatiei,
prin plafonarea emisiunii Bincii Nationale si efectele defici-
telor bugetare reale, resfrante sub forma acumulirii datorii-
lor arierate ale Statului citre industrie. Acesti factori combi-
nati impuneau productiei sarcini financiare extrem de grele,
ea frebuind sa recurgi la ajutorul creditelor si s suporte do-
bénzi ridicate.

o O crizi industriali ciclici, cu infatisare specific roma-
neasci, data stabilizirii corespunzand cu perioada in care
productia si preturile industriale, dupd ce atinseri nivelul
maxim in 1927, plafonau in usor declin, sub influenta celui
de al treilea factor:

- 3. Criza agricold, provocati de deficitul recoltei de po-
rumb din 1928, antrenind o noui urcare a preturilor agri-
cole aflate peste paritatea mondiali si 0 agravare a deficitului
balantei comerciale.

Politica de revalorizare, posibili atat timp cat exceden-
tul balantei comerciale ingiduia Bincii Nationale obtinerea
devizelor necesare sustinerii cursurilor si atat timp cat pro-
ductia ii punea la dispozitie devizele provenind din creditele
externe, devenea imposibila, la primul deficit al acestei ba-
lante.

Acest deficit s’a produs in 1928, prin acfiunea combinati
a stimulédrii importului si a stanjenirii exportului, sub influ-
enfa simultand a disparititii preturilor $i a recoltei deficitare
din 1928.



21

DE CE TOTUSI, STABILIZAREA NU PUTEA FI AMANATA.

In aceasta situatiune, stabilizarea apéirea ca un panaceu
pentru toata lumea. Ea era ceruta de negustori, dornici de si-
guranta in tranzactii; de industriasi, dornici sa-si punia ordine
in bilanturi; de importatori si exportatori, neribditori si nu
mai piarda din vanzarea produselor de export, in perioada
deprecierii sezonale a schimbului si din cumpirarea produ-
selor de import, in perioada urcarii lor corespunzitoare.

Se pune in mod firesc intrebarea, daci, la sfarsitul anului
1928, fata de imprejurarile neprielnice relevate mai sus, nu
se impunea amanarea stabilizarii legale a leului.

Dupa o indelungati perioada — un deceniu, — in care
toate clasele producatoare suferisera pagube, in urma infla-
fiunii, a deflatiunii si a fluctuatiunilor valutare, intreaga opi-
nie publica era inclinata spre grabnica realizare a stabilizirii
monetare. De aceea, char guvernul liberal, care practicase po-
litica de deflatie si inaugurase in 1925 politica de revalorizare
a leului, incepuse tratative si elaborase, cu concursul experti-
lor straini, un plan de stabilizare, ciatre mijlocul anului 1928.
Dela aceasta operatiune se astepta o serie de avantagii pentru
economia nationala si pentru Stat:

1. Inlaturarea riscurilor schimbului in afacerile comer-
ciale si a pierderilor pentru producatorii agricoli.

2. Usurarea conditiunilor de credit in interior si conso-
lidarea organismului de credit, prin preluarea de catre insti-
tutiuni specializate a finantarilor pe termen lung, prin incu-
rajarea spiritului de economie, prin stabilitatea puterii de
achizitie a banului.

3. Normalizarea relatiunilor financiare cu pietele straine,
care avea sa aduca o intarire a creditului public si privat si
restabilirea afluxului de capitaluri straine, pentru investi-
tiuni sau credite pe termen lung. :

4. Provocarea unei reprize a activitatii economice, prin
scaderea sarcinilor dobanzilor, ca urmare a disparitiei riscu-
lui fluctuatiunilor monetare si a normalizirii circulatiunii
curentului de capitaluri.

Ar fi fost imposibil sa se justifice, in fafa opiniei pu-
blice in chip aplauzabll amanarea realizirii stabilizarii. Orice
incercare in acest sens ar fi fost interpretatid ca un insucces
politic al primului guvern national-firinesc din toamna anu-
Iui 1928, ciderea regimului national-liberal fiind de altfel, in
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parte, si o consecinti a nereugitei incheierii imprumutului ex-
tern, de care depindea si desiivarsirea operatiunii monetare.

OPERATIUNEA STABILIZARII CONSIDERATA MIJLOC DE
INSANATOSIRE A VIETII ECONOMICE,

Stabilizarea leului apare, in aceasti lumini, ca un pas
forfat, deoarece ea n’a urmat unei epoci de prestabilizare,
in care si se fi pus bazele reale ale unei stabiliziri de fapt,
astfel incat si fi fost numai consacrarea legala a unei situa-
tiuni reale. In loc si traduci o stare de fapt intr’o stare de
drept, care si consolideze un proces de insinatosire a vietii
economice, aflat in plini desfasurare, stabilizarea monedei
noastre nationale a fost considerati ca o metoda de insini-
tosire a vietii economice insasi.

Cu alte cuvinte, in loc si Insemneze consacrarea mone-
tara a unei stabilititi in toate domeniile vietii economice
si sd aibd chiemarea de a contribui la mentinerea unui
echilibru’ economice, obtfinut anterior printr’o politica ade-
cvata de devize, de credit, bugetara si economica, stabili-
zarea leului a fost adoptati ca un mijloc eroic, de ultimi
ord, pentru a preveni o catastrofi monetara si a contribui la
indreptarea unei situatiuni dezastruoase a economiei natio-
nale roménesti.

Cum, prin urmare, stabilizarea tindea si inaugureze o
politicd monetara, destinati si aduca o inviorare a economiei
roménesti sleite, ea nu a implicat in prima fazi o simpla
adaptare a politicii monetare 1a fluctuatiunile normale ale
viefii economice, ¢i a urmirit scopul de a provoca o indrep-
tare a situatiunii economice si financiare in general.

Pentru obfinerea unor asemenea rezultate, stabilizarea
leului ar fi trebuit si coincids cu o perioada de prosperitate
economica internationalid. Din nefericire, ea s’a ficut prea
tarziu: numai cu 8 luni inainte de declansarea crizei mon-
diale, care avea si produci dezechilibrul general si dezagre-
garea vietii economice internationale.

PREVEDERILE PLANULUI DE STABILIZARE,

S& vedem in ce masuri stabilizarea leului a putut si re-
medieze criza economiei romanesti, sub cele trei aspecte ale
sale: financiari, industrials si agricold, in perioada anteri-
oard crizei mondiale.

Avandu-se in vedere caracterul cu totul exceptional al
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stabilizarii leului, ea fiind menitd si devind un factor de in-
dreptare al unei situatiuni foarte critice, s’a elaborat un
»plan de stabilizare”, prin care s’au fixat normele generale
ale politicii monetare romanesti, cu dublul scop de a salv-

. garda operatiunea de stabilizare in sine si de a deveni mij-
locul de ameliorare a situatiunii economice.

Planul de stabilizare contine, in prim loc, misuri pen-
tru asanarea bilantului Bincii Nationale, destinate a-i reda
lichiditatea necesari si a-i da putinfa si asigure convertibi-
litatea nestanjenitd a leului; in acelas timp, pune bazele unui
program de refacere a finanfelor publice, in vederea obti-
nerii unui echilibru bugetar riguros, considerat ca o condi-
tiune indispensabild a normalizérii vietii 'economice si a
mentinerii stabilitafii legale; si in sfarsit, enun{d un pro-
gram de investitiuni pentru caile ferate si pentru alte lu-
criri publice, menite si pund la indeména economiei romé-
nesti instrumentele trebuincioase, care sa-i asigure o dez-
voltare prosperi si si contribue la inviorarea activititii eco-
nomice.

Pentru realizarea practici a acestui plan, se prevedea
incheierea unui imprumut extern. Acesta a fost incheiat chiar
in Februarie 1929. Deasemeni se statua ca Statul si bene-
ficieze de diferenta ce urma si rezulte din reevaluarea sto-
cului metalic.

DESTINATIA SUMELOR DIN IMPRUMUT.

Din imprumutul de stabilizare (platit in doua transe, in
Februarie si in August 1929) si din varsimintele germane,
obtinute pe baza acordului din 10 Noembrie 1928, a rezultat
o sumi de 17.432 milioane lei, céreia i s’a dat destinatiunile
urmatoare:

a) 25 milioane dolari (adica 4.180 milioane lei) aveau sa
serveasci pentru riscumpararea de efecte imobilizate, din
portofoliul de reescont al Bincii Nationale si pentru rambur-
sarea avansurilor ficute de aceasta Creditului Industrial si
institutiilor cooperative de credit.

b) Circa 38 milioane dolari (adici 6.182 milioane lei)
trebuiau si constituiascia fondul de rulment al tezaurului st
al C. F. R, pentru plata arieratelor si formarea unei masse
de manevra necesard in lunile de incasari mai reduse.



¢) Circa 36 milioane dolari (exact 5.850 milioane lei) au
fost afectati investifiunilor ciilor ferate. o

d) Restul (adici 1.219 milioane lei) a fost destinat dife-
ritelor lueriri si investifiuni de utilitate publica si in ‘spe-
cial pentru agriculturs, drumuri, ete,

Este caracteristic, pentru cenceptia de bazj a planului
de stabilizare, lipsa oriciirei prevederi pentry creiarea unui
institut . de credit agricol pe termen lung, atat de necesar,
atat pentru inlesnires asanarii  debitorilor agricoli, cat si
chiar pentru usurarea situatiunii biancilor Particulare, cari, in
lipsa unor institutiuni specializate, fusesers induse si acorde
credite pentru investitiuni, agricultorilor, Repartitia sume-
lor din imprumutut extern fiind ficuti in planul de stabi-
lizare elaborat de guvernul liberal din 1927/28, guvernul na-
tional:{dranesc n’a putut si o schimbe, deoarece afectatiu-
nile facute din totalul imprumutului eray indispensabile
pentru asigurarea lichiditatii portofoliului Bincii Nationale;
pentru garantarea echilibririi bugetului, pentru reconstructia
cdilor ferate si unele investitiuni productive. Pe de altj parte,
la finele anului 1928, conditiunile pietii internationale deve-

mai era posibili. De aceea, creatiunea creditulyj agricol ipo*
tecar a trebuit sj fie amanati pani in 1931, cand s’a emis,
cu mari greutiti, imprumutul de desvoltare,

Imprumutul de stabilizare a marit incx din primul an
sarcina anuli a  datoriej publice, cu o sumj de 1.789 mili-
oane lei. i i
Acest imprumut, incheiat intrun moment in care initia-
tiva nu mai era in mainile noastre, a aritat in mod evident
ciat de mult a costat incercarea de g realiza refacerea eco-
nomicd a {arii ,,prin noj insine”, intr’o vreme dominati de
ideea interdependentii economice 4 popoarelor, in economia
mondiali, aflati in deplind functionare pormals. |

In acelas timp, a dovedit, c3 intarzierea de a face apel la
concursul capitalului striin la timpul nimerit, — din partea
unei {ari care. prin structura ej economicd, era in mod fatal
obligatd, in era economiei mondiale, si foloseascs creditu]
extern si capitalurile striine, — nu a facut decat s3 intarzie
momentul operatiunii si si ne puné"in situatiunea de a fi
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constransi si acceptim un imprumut, in condifiuni mult
mai grele, decat ar fi putut fi realizat cu cativa ani inainte.

SITUATIA BANCII NATIONALE, DUPA STABILIZARE,

Prima transa a imprumutului de stabilizare a adus, inci
dela inceputul lunii Martie 1929, un aport de devize de 8.440
milioane lei Bancii Nationale, cu care aceasta a putut usor
face fata tuturor cererilor, iar in lunile urmaitoare acest stoc
a fost complectat cu alte devize, in valoare de 1.570 milioane
lei. Pe de alti parte, a doua trangd a imprumutului — aco-
perita integral de societatea suedezi de chibrituri —'a pro-
curat Béncii Nationale un stoc nou de 4.179 milioane lei, in
devize, :

De unde, in momentul stabilizirii, angajamentele la
vedere ale institutului de emisiune erau acoperite numai cu
cele 8258 milioane lei, reprezentand stocul de aur reeva-
luat, indata dupa intrarea primelor devize din imprumut,
acoperirea s’a mérit cu o cantitate de 3.654 milioane lei, afec-
tate in acest scop, si raportul de acoperire s’a fixat la peste
38%, superior ‘deci cu 3% minimului previzut de lege. _

Inca dela 14 Februarie 1929, s’a organizat o bursa libera
de devize, unde cotarea oficiald a leului se fiicea pe baza
cererii si a ofertei. Incetul cu incetul, Banca Nationala s’a
retras de pe piata devizelor, iar serviciul schimbului a in-
ceput sd functioneze liber, banca de emisiune intervenind nu-
mai cand apéreau dificultiti pe piata si cand cererea de de-
vize ar fi forfat cursul acestora, si depaseasca goldpointul de
iesire.

Pentru a-si putea indeplini functiunile sale monetare
normale si pentru a garanta stabilitatea deplini a leului,
Banca Nationald trebuia si poata asigura convertibilitatea
nelimitatd, dar si aibi si lichiditatea necesara, incat activul
siu sa corespundi unor tranzacfiuni economice reale si s
poata fi lichidat automat la scadenta. Deaceea, prin conven-
fiunea fincheiatd cu Statul, institutul de emisiune si-a revi-
zuit complect principiile politicii sale monetare de pana
atunci, si prin nouile statute s’a prevazut asanarea tuturor
posturilor imobilizate din activul siau, — cu exceptia unei
sume de 4.000 milioane lei, reprezentand un rest de imprumut
catre Stat, ce urma a se amortiza infr'un interval mai lung.

Dupd’ cum am arittat, o parte din fondurile imprumu:
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tului au fost utilizate pentru ventilarea portofoliului inghietat
si a avansurilor pe termen lung din activul Bincii Natio-
nale, urmand ca si beneficiul baterii monedei divizionare
sa fie utilizat in acelas scop, ceeace s’a facut, afectindu-se,
pe langd cele 4.180 milioane, provenite din imprumut, circa
2.500 milioane lei.

Intreaga politicdi monetara a Bincii Nationale, in acea-
sti prima perioadd dupia stabilizare, a fost orientati in sen-
sul unei cat mai complete si rapide lichidiri a imobiliziarilor
rezultate din perioada prestabilizirii.

S& cercetim in ce misurd aportul, — atat de intern, sub
forma de bani proaspeti, cat si extern, sub forma rezervei de
devize, adusa de imprumutul de stabilizare, — integrat in
mecanismul nouei politici monetare, a fost de naturi si in-
liture dificultitile, cu care uvea de luptat economia natio-
nald si finantele romanesti, spre .a-i deschide drum ciitre o
epoca de prosperitate, pe care nu o cunoscuse, in acelas.
timp cu celelalte {iri, in cei zece ani dela incheierea pacii.

POLITICA DE LICHIDARE A ARIERATELOR SI REZULTATELE
OBTINUTE.

Sa incepem cu examinarea situatiei tezaurului publie,
care, in preziua stabilizirii, era din cele mai critice. Deficitul
considerabil al executirii bugetului pe- 1928, la care se adiu-
gau plitile neregulat ficute, fie asupra numeroaselor con-
turi ale tezaurului, fie pentru alte cheltueli extrabugetare,.
obligaserd tezaurul si faca un apel din ce in ce mai presant la
Banca Nationala si si recurgd apoi la expedientul unor im-
prumuturi pe termen scurt in strainatate, garantate de sin-
dicatul rafinorilor si de Banca Comerciali Italiana. Chiar in
ultima luna inainte de stabilizare, tezaurul mai imprumutase
dela Banca Nationali o sum#d de 760 milioane lei, sporind
astfel totalul avansurilor ei directe si oculte catre Stat, pani
la apreciabila sumai de 14.657 milioane lei. Aceasta suma a
fost redusa la 4.000 milioane lei, prin creditarea contului Sta-
tului cu beneficiul reevaluirii stocului de aur si cu cea mai
mare parte a fondului de lichidare a avansurilor catre Stat,
creiat pe baza conventiunii din 1925,

In acelas timp, pentru acoperirea intregului deficit al
exercifiului 1928 care urma si se incheie la 30 Iunie 1929,
ca si pentru plata arieratelor C. F. R. si restantelor Statului
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anterioare anului 1928, s’a defalcat, din fondurile imprumu-
tului de stabilizare si din varsamintele germane, o sumi
totala de 6.182 milioane lei.

Plata arieratelor a inceput destul de curand. S’au platit
mai intiiu datoriile cele mai urgente ale C. F. R. si s’a li-
chidat deficitul exercitiului 1928. Apoi, plitile au continuat
— pe misurid ce se ficea triarea creantelor — pana in pri-
mele luni ale anului 1931, fara ca totusi sa se poata ajunge la
stingerea tuturor creantelor arierate contra Statului, prin
mijloacele puse la dispozitie din imprumutul extern.

Fondul de rulment al C. F. R. a fost epuizat si a tre-
buit si i se adauge noui resurse, iar fondul de rulment al
tezaurului, dupa ce a servit la acoperirea deficitului anului
1928, a fost utilizat pentru rest — adica pentru 631 milioa-
ne — la plata unei péarti din arierate, cealalti parte a arie-
ratelor, pana la concurenta unei sume de 2.000 milioane lei,
ramanand de lichidat in exercitiile urmatoare.

EFORTUL PENTRU RESTABILIREA ECHILIBRULUI
BUGETAR.

Fondurile de rulment fiind complect intrebuintate, te-
zaurul a fost nevoit, in primele luni ale anului 1929, — cand
incasirile erau incd exceptional de slabe, din cauza recol-
tei deficitare din 1928 — si faca apel la ,avansurile tem-
porare” ale Bincii Nationale. Incasirile primelor patru luni
au insumat 8.192 milioane lei, cu 466 milioane mai putin
decat in perioada corespunziitoare din 1928. Echilibrarea
bugetului pe 1929 aparea deci, in primele luni ale anului, o
operatie dificild, desi evaluirile, atat la venituri cat si la
cheltueli, fuseserd ficute cu prudentd, iar efortul fiscal
cerut contribuabililor fusese mirit, atat prin sporirea impozi-
telor directe, cat si a celor indirecte (in special a taxelor de
consumatie, a taxelor de timbru si a taxei pe cifra de afaceri,
ca si a pretului tutunului).

A fost nevoie si se procedeze la o noua ajustare si spo-
rire a diferitelor impozite si taxe in lunile Mai-Tulie, dela
care se astepta un spor de venituri de peste 3.000 milioane
lei. Pe de alta parte, s’a ficut o primi operafiune serioasa de
comprimare a cheltuelilor, anulandu-se, in luna Iulie, cre-
dite in valoare de 482 milioane lei. Iar in 1930 s’au votat
mai multe legi capitale, printre care legea contabilitatii pu-
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blice, legea Curtii de Conturi si legea reorganizirii ministe-
relor si s’au luat primele masuri in vederea centralizirii
incasarilor si platilor Statului, a distributiei fondurilor si a
<ontrolului angajirilor.,

In lunile de vari ale anului 1929, incasirile s’au imbu-
néatatit apreciabil si au ajuns in Septembrie si Octombrie si
intreacd media lunari de 3.500 milioane lei, cifre ce nu mai
fuseserd atinse in nici unul din anii anteriori. Plusul de in-
casari, realizat in ultimele trei lunj (Iulie-Septembrie) inainte
de crahul dela New-York, fati de incasirile corespunziatoare
din 1928 este de 977 milioane lei, iar luna Octombrie a inre-
gistrat singurs un surplus de 628 milioane fatd de luna Oc-
tombrie 1928. .

Tezaurul, care acoperise intreg deficitul anului 1928 ca
si o parte din arieratele anterioare, cu banii din fondul siu
de rulment, creiat prin imprumutul de stabilizare, a putut
face fata obligatiunilor sale curente si a restituit, incii dela
sfarsitul lunii Octombrie, o parte din avansul temporar.
Dar cealalti parte nu a putut fi restituitd — in ultimele dous
luni —, decat cu ajutorul unui artificiu contabil, traducand
astfel inceputul. dificultitilor de trezorerie, care erau si se
- agraveze atat de mult in perioadele urmatoare.

Este dovedit ca o parte din dificultatile din trecut ale
tezaurului fuseseri invinse si cd politica bugetari a Statului
— indrumats Spre o mai buni utilizare a veniturilor pu-
blice, pentru acoperirea nevoilor curente — se indrepta spre
© echilibrare realj a lor, deschizand perspectiva inlaturarii
epocii nefaste a deficitelor bugetare. :

La aceasta a contribuit si imprejurarea ci unul din fac-
torii cei mai puternici de agravare a deficitelor — si anume
politica de investitiuni din veniturile ordinare ale Statuluj —
a fost, cel putin o bucati de vreme, inldturat, prin destinarea
unei parti insemnate a imprumutului striin pentru cheltueli
de investitiuni productive: cii ferate, drumuri, agriculturs.

- Situatia tezaurului nu putea fi insi socotita ca definitiv
insdndtosita, atita vreme cat acesta nu ishutise si-si creieze
un fond de rulment propriu, si fusese obligat s3 imobilizeze
jumatate din avansul temporar, raportandu-l1 dela un an la
altul. : R
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PERSISTENTA DEFECTELOR ORGANISMULUI DE CREDIT.

Al doilea aspect ingrijoritor al crizei specifice din
preajma stabilizarii romanesti il constituia tensiunea extra-
ordinard a creditului.Organizatia creditului era complet
desaxatd, atat din pricina politicii nefaste de credit impusi
Bancii Nationale in epoca revalorizirii, cat si din pricina
defectelor proprii de functionare ale pietii de credit (lipsa.
creditului specializat si a unei gestiuni prudente), dar mai
ales din cauza nepotrivirii intre structura organizatiei de
credit si noua configuratie a economiei noastre nationale, in.
urma reformei exproprierii si a improprietaririi sitenilor.
Stabilizarea trebuia si aducii, odatid cu reintroducerea unei
politici mai liberale de reescont, si un aflux de capitaluri
straine, cu dobanda eftind, menit si inmulteascd fondurile
disponibile ale bincilor, care la randul lor si le poata pune:
— in conditiuni de rentabilitate normald — la dispozitiunea
intreprinderilor economice. Insi aceste efecte ce se scontau
nu au avut loc.

Banca Nationala, care se aritase dispusa sa sprijine-
cererile rationale de reescont ale bincilor particulare, s’a
vazut amenintatd — din pricina taxei de scont reduse — s
faca o operatie cu totul neeconomicd, inlesnind o evadare a.
capitalurilor roménesti in striinitate, deoarece bincile
noastre preferau sa speculeze in afara — unde perspectivele:
de castig erau foarte atriigitoare — decAt si riste banii in
intreprinderile roménesti — care nu le inspirau inci destulad
incredere. Deaceea a fost nevoitd si urce taxa de scont in
doud randuri, la 3 si la 14 Mai, la 8% si apoi 9% %, pentru ca
sa indepdrteze o cerere intempestivi de scont, care se tradu--
cea printr’'un curent paralel cu criza de devize.

Singurele miscari mai importante de fonduri s’au produs.
in doud directii. Statul, inclusiv C. F. R., platind o buni par-
te din arierate, a permis industriilor sa reducd datoriile lor
flotante fatd de striinitate, contractate mai ales din pri-
cina importului neplitit din 1928, precum si fati de bincile
romanesti.

Béncile, la randul lor, redobandindu-si fondurile in
parte, au lichidat o parte din creditele pe termen scurt, pe:
care le obfinusera in strainitate, inainte de stabilizare.

Ajutorul efectiv dat de b#nci industriei roméanesti nu
pare a fi fost prea mare si in orice caz nu a fost eficace. Dinx



cifre statistice, care nu concords in toate cazurile, pare a se
desprinde concluziunea ¢i bineile au procedat in acest
rastimp la o inlocuire a debitorilor lor particulari, cu debi-
lori-intreprinderi, cari infelegeau — in fata perspectivelor
relativ favorabile, ce li se deschideau prin stabilizare — si
accepte conditiunile oneroase ale finantatorilor lor. Simpto-
matic si grav este fenomenul ce se desemneazi din interpre-
tarea statisticilor referitoare la bilanturile intreprinderilor in-
dustriale si anume, imobilizarea crescinda a fondurilor de
rulment: activul imobilizat intrece capitalurile proprii cu circa
3% miliarde, in 1929, fatd de 1 miliard in anul precedent.
Deasemeni, angajamentele fari activ lichid corespunzitor
au crescut cu un miliard, traducand situatia din ce in ce
mai grea a intreprinderilor industriale.

Lipsite de capitalurile trebuincioase si apisate de do-
banzile uzuare, intreprinderile nu au putut sa-si restabileas-
cd rentabilitatea. In schimb, ele an provocat votarea legii
concordatului preventiv (in August 1929), care a marit ne-
siguranta creditului, determinind si mai mult bancile si
se mentina intr’o rezervi prudentd fati de noui plasamente.

Din examinarea comparativi a bilanturilor institutiu-
nilor romanesti de credit, Ia finele anuluj 1929 fati de 1928,
se poate totusi deduce o usoari crestere a activitiitii, con-
firmatd si de cresterea operatiunilor financiare de plati fiara
numerar (viramente si compensafiuni) dela un an la altul.

1928 1929

Efecte scontate 29.104 milioane 31.826 milioane
Diverse avansuri 4.771 by 5.597 n

Gaj si garantii diverse 11.597 " 15.054 A
Depuneri spre fructificare 29.655 g 31.753 ,,
Conturi curente creditoare 17.205 8 19.561 »
Reescont 11.385 o 12.170 =
Miscarea compensatiunilor 56.673 % 62.266

Miscarea viramentelor 229.297 el 343.503

»

POLITICA DE CREDIT A INSTITUTULUI DE EMISIUNE.

Reescontul la Banca Nationali a crescut considerabil,
dacd tinem seama de faptul ci, desi in 1929 s’au scos din bi-
lant cirea 1,7 miliarde lei, rprezentand portofoliul imebhilizat,
volumul  reescontului a sciizut numai ey 550 milioane lei.
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Avansurile totale ale Béncii Nationale au fost la sfarsitul
anului 1929 de 1'.4 miliarde lei, fata de 10,3 miliar de anul -
precedent.

Institutul de emisiune nu a putut duce o politica directa
de eftinire a creditului. A procedat atunci pe cale indirects,
invitind bincile si nu perceapi dobanzi care si intreaci cu
mai mult de sase puncte taxa oficiald a scontului si amenin-
tandu-le ca in caz contrar le va reduce creditele de reescont.

Dobanzile s’au stabilit, in consecintd, in jurul urmaitoa-
relor procente:

1 Aprilie 3 Mai 14 Mai

Scont particular 18% 20% 20,5%
Cont curent 20% 22% 23,5 %
Cont banci 12% 14% 15,5%
Cont curent banci 14% 16% 17,5%

Fixarea dobanzilor maxime a atras o reducere si o ni-
velare a procentelor platite pentru depunerile spre fructifi-
care si am asistat la un inceput de retragere de fonduri din
banci.

In sfarsit, trebuie sd remarcam ca inldturarea coeficien-
tului de rise, din cuantumul dobanzii, a indemnat bancile, in
afara de dorinta de a lichida trecutul, sa execute cu mai multa
rigoare pe debitorii insolventi. Numérul protestelor si fali.
mentelor a crescut in consecinta:

Proteste 1928 1929
Cerute 9.314 10.340
Declarate 1.869 2.203
Falimente
Numar 593.035 633.954
Valoare 7.909 8445 milioane lei

Se poate trage concluzia ci politica bancari a Romaéniei,
in aceasta perioadd, nu a dus la sporirea asteptata a credite-
lor comerciale, care si fi provocat o urcare apreciabild a re-
escontului, ci a inregistrat numai o miscare ceva mai insem-
nata de capitaluri, rezultind din imprumutul de stabilizare,
pe care bancile le-au primit dela Stat sau dela intreprinde-
rile furnizoare ale Statului si le-au indrumat in buna parte
spre pietele straine, pentru achitarea propriilor lor datorii,
contractate pe aceste piete.
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BRUSCA DEPRESIUNE PE PIATA FINANCIARA,

In timp ce pe piaja monetara interna nu se observa o ame-
liorare sensibila, dar nici vreo inrautatire, pe piata capitalu-
rilor situatiunea devenia din ce in ce mai defavorabila. Inca
cu incepere din luna Martie, s’a putut observa o brusca sci-
dere a tranzactiunilor totale in bursa, scidere ce s’a accen-
tuat aproape neintrerupt Pana in Octombrie. Valoarea lunara
a tranzactiunilor totale a scizut in acest interval dela 480,5
milioane lei in Februarie la 122,9 milioane lei in Octombrie,
adica la un sfert.

Indicele cursurilor valorilor cu venit fix a scazut dela
139,5 in Februarie, 1a 116,4 in Octombrie, iar cel al valorilor
cu venit variabil dela 158 14 92,6. Sciderea efectelor a avut
drept consecinti o majorare a rentabilititii lor, care a crescut
dela 7,95% in Februarie la 9,58% in Octombrie. Aceasti ur-
care se explica prin faptul cj in cursul anului 1929 dobanzile
pe piata erau in crestere, ajungand la media de 16,11% fata
de 14,63% in cursul anului Precedent, ceeace impunea o adap-
tare a cursului rentelor 1a noul nivel a] dobanzilor curente.

Fenomenul sciderij cursurilor in bursi evidentiazsi, pe
deoparte, caracterul factice al urcirii ce intervenise in anul
1928, iar pe de alti parte persistenta penuriei de capitaluri

prefurilor si deci a beneficiilor, iar nu ca o repercusiune y
crahului bursei americane, care a gvut loc abia in luna Oc-
tombrie si care nu a ficut decat si accentueze miscarea de
scadere.

RUPEREA ECHILIBRULUI INTRE PRETURILE AGRICOLE

SI INDUSTRIALE,

In ceeace priveste productia industrialj, nu se Poate des-
prinde o tendinti generald, unele ramuri fiind in Progres,
pe cand altele intraseri deja intr'o faza descendents. In agri-
cultura, productia era in plina desvoltare, datority recoltei
abondente. Sporirea cantititii a avut insj o inﬂuen;é depre-
sivi de mare amploare asupra preturilor Produselor agri-
cole. Aceste prefuri au pierdut tot avansul castigat in pe-
rioada anterioara de recolti deficitary $i au scizut chiar sub
paritatea preturilor mondiale, pe cat timp pretfurile indus-
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triale continuau a se urca. Astfel, s’a produs miscarea de for-
fecare intre prefurile produselor agricole in scidere si cele
industriale stationare, in defavoarea primelor, fenomen care
perzista si in momentul de fafa, avind aceleasi efecte defa-
vorabile pe cari le avea variatia sezonala a schimbului in pe-
rioada preliminara stabilizarii.

AMELIORAREA BALANTEI COMERCIALE SI POZITIA

BALANTEI PLATILOR.

In acelag timp, s’a produs, incepand din luna August, o
inversare a tendinfei comertului exterior, balanta devenind
excedentara.

Ca rezultat al acestei schimbari de tendinta, oferta de de-
vize provenind din export a inlocuit, din luna August, cere-
rea constanta de pana atunci pentru nevoile comertului. Pen-
tru intreg anul, balanta comerfului exterior s’a soldat cu un
deficit de 668 milioane lei, fatd de 5.228 milioane 1ei deficit
in 1928.

Micgorarea considerabila a acestui deficit a influentat fa-
vorabil pozifia balantei de pliti a acestui an. Cu toate acestea,
echilibrul balantei de pléti a fost obtinut in anul 1929, numai
gratie imprumutului. El a necesitat o pierdere apreciabila din
cantitatea de devize intrata in tard, prin imprumutul de sta-
bilizare.

Intr’adevar, miscarile de capitaluri, pentru nevoile Sta-
tului si ale particularilor, au depasit volumul lor normal si
nu au putut fi satisfacute ca in trecut, din excedentul masiv
al exportului. !

Totalul intrarilor de devize, din imprumut si alte avan-
suri ale strainatatii, s’a ridicat la circa 17,4 miliarde lei, iar
esirile de devize au insumat in 1929 circa 9,2 miliarde lei,
din care 0,7 miliarde pentru surplusul de import, 5,7 miliarde
pentru datoria publicé si restul de 2,9 miliarde rambursari
facute, fie de industriile, care isi pliateau creditele obfinute
pentru importatiunile din 1928, fie de bénci, care lichidau cre-
ditele obtinute in anii anteriori pentru nevoile lor sau pentru
nevoile Statului.

Este interesant de relevat, in aceastd ordine de idei, ca
ameliorarea balanfei comerciale nu a corespuns numai unei
activiri a exportului, ci si unei descresteri a importului.

Intr’adevir, in anul 1928, cand exportul s’a redus sim-
titor, in urma recoltei deficitare, importul s’a mentinut ri-

3
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dicat, la nivelul anului precedent, din cauzi ca prefurile agri-
cole erau foarte urcate i veniturile, in special ale claselor
consumatoare de produse importate, erau mari. Dimpotrivi,
in 1929, odati cu prabusirea preturilor cerealelor, s’a produs
o reducere simultani a venitului national, deci o sciidere a
capacitatii de consumatiune, care, prin frina ce a exercitat-o
asupra importului, a contribuit la redresarea balantei co-
merciale.

ANUL STABILIZARII, PERIOADA DE CONVALESCENTA,
INTRERUPTA DE SIMPTOMELE PREMERGATOARE ALE

~ DEPRESIUNII MONDIALE.

In rezumat, politica monetara a Romaniei, in perioada
care merge dela stabilizare la primele simptome ale crizei
mondiale, se caracterizeazi Printr'un aport considerabil de
mijloace lichide — atat interne cat si externe, — adus eco-
nomiei nationale.

Devize in cantitate apreciabila au permis, in buna parte,
lichidarea indatoririlor pe termen scurt, contractate fata de
striinatate, de citre particulari, binci si Stat. Balanta de
plati, pasiva prin deficitul balantei comerciale, a fost usor
echilibrati si a dat riagaz, prin fondurile imprumutului, fac-
torilor de redresare sd-si produci efectele, firs ca stabilitatea
monedei si fie ameninats.

Contravaloarea in lei a imprumutului extern a fost uti-
lizata deasemeni pentru a inlétura imobilizirile tezaurului si
ale Béncii Nationale, iar sumele destinate investitiunilor pro-
ductive au fost menite si infuzeze vietii economice mijloace
noui de plati.

: Cantititile de devize cedate de Banca Nationalid nu au
micsorat prea mult stocul de acoperire, nici utilizarea su-
melor din imprumut nu au sporit in mod exagerat totalul an-
gajamentelor la vedere, asa incat Procentul acoperirii —
dupd o perioadi trecitoare de speculatie, opriti brusc prin
ridicarea taxei scontului, — nu a incetat de a creste, pani la
sfarsitul anului.
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Acoperirea Acoperirea

metalicd aur §i devize
23 Februarie - 33,42%
30 Martie 27,68 % 39,42%
27 Aprilie 32,57 % 42,07 %
25 Mai 31,11% 39,58%
30 Iunie 32,86 % 40,06%
27 Tulie 32,84% 38,36 %
31 August 38,38% 47,16%
28 Septembrie 27,28 % 46,04%
26 Octombrie 27,60% 47,23 %
30 Noembrie 29,05% 50,39%
30 Decembrie 30,08% 52,16%

Pozitia leului apare astfel destul de solidi, in aceasti
primé perioada, dupa stabilizare.

In general, anul 1929 a fost mai favorabil fati de cel pre-
cedent dar inferior anului 1927, deoarece simptomele pre-
cursoare ale crizei mondiale, ce se afla in faza incipienti,
impiedecau actiunea factorilor permanenti de ameliorare a
conjuncturii economice. _

In special, afluxul de capitaluri striine, pe care se conta,
— menit si invioreze creditul roménesc §i si dea balantei
de plati un element de siguranii pentru anii viitori, — nu s’a
produs, din cauza conjuncturii financiare internationale.

Criza economicd mondiald a surprins fara noastri in-
tr'un moment de convalescen{d, obtinut cu mijloace artifi-
ciale si a anihilat toate rezultatele favorabile, dobandite in
cursul anului 1929, accentuind pani la maximum relele de
care avusesem de suferit inainte de stabilizare.



CAPITOLUL II

MONEDA IN CURSUL DEPRESIUNII| ECONOMICE
MONDIALE.

A) DELA CRAHUL DELA NEW-YORK, PANA LA CRIZA
FINANCIARA DIN EUROPA CENTRALA.
CUM S’A REPERCUTAT DEPRESIUNEA MONDIALA ASUPRA
ECONOMIEI ROMANESTI.

Criza economici mondiald, deslantuiti in urma crahu-
lui dela New-York, in Octombrie 1929, s’a resfrant Pe doua
cdi asupra pietii monetare romanesti, aflati Pana atunci sub
influenta combinati a primelor efecte ale stabilizirii mone-
tare, unite cu acelea ce au decurs dintr’o recolts abundentj
(recolta anului 1929), care a urmat uneia deficitare.

Criza s’a resfrant, in primul rand, asupra pietii capi-
talurilor pe termen scurt, provoeand o retragere de fonduri
continua, din Noembrie 1929 sl pani in Iunie 1932, care a
fost in contradictie cu rolul ce urma sa aiba capitalul striin
dupa stabilizarea monetara, chiemats, in mod normal, si
determine o destindere 5 pietii monetare.,

Criza s’a resfrant, in al doilea rand, asupra pietii eco-
nomice, unde a provocat o scadere generalj a Preturilor,

Desi aceasta scidere nu a afectat cantitativ Productia
principalelor ramuri de activitate ale tarii,—agricultura sj
industria petroliferi,—si nici nu a facut sa scady soldul ex-
cedentului balanfei comerciale, ea a determinat o mi
a venitului national, care a provocat pe deoparte o restran-
gere a importului, favorabilj pietii monetare si o ingreuiare
a executarii bugetului, incepand din 1930. Aceasty ingreu-
iare se va restrange asupra situatiei tezaurulyj si prin el
asupra Biéncii Nationale.
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RETRAGEREA CAPITALURILOR STRAINE DE PE PIATA
MONETARA.

Urmarile financiare ale crahului dela New-York s'an
vadit incd din luna Octombrie 1929, prin nervozitatea pietii
schimburilor — invederata prin cresterea neobisnuiti a volu-
mului compensatiunilor, — cauzati de retragerea capitalu-
rilor americane de pe pietele Europei Centrale, piata ame-
ricand fiind silita si faca fati retragerilor de capitaluri oc-
cidentale europene. Aceasti retragere a provocat la randul
ei, incepand din Noembrie 1929, o restringere a creditelor
replasate de béncile din Europa Centrald pe pietele Europei
Orientale, restrangere care a atins si la noi institufiunile de
credit cu angajamente importante fata de aceste piete.

Destinderea progresivi a pietelor monetare occidentale,
care a avut loc dupi reactiunea bursierid din Statele Unite,
nu a avut nici o urmare favorabila pe piata noastri si nici
o legiturd cu abundenta monetars, observati la noi in lunile
urmitoare ale anului 1930, care s’a produs in mod exclu-
siv sub influenta intrebuintirii fondurilor provenite din im-
prumutul de stabilizare. Dimpotriva, aceasti abundenti in-
terna de disponibilitafi a mascat temporar, din punct de ve-
dere al creditului, retragerea de capitaluri striine, care se
oglindeste limpede in cifrele privitoare la miscarea credite-
lor internationale, comparati cu miscarea principalelor po-
sturi ale bilanfurilor institutiunilor de credit si celor indu-
striale din 1930.

In tot timpul acestei perioade s’a produs o esire aproa-
pe continui de capitaluri care, intre Noembrie 1929 si Mai
1931 inclusiv, s’a ridicat 1a circa 8.100 milioane lei, din care
4.600 milioane in 1930.

Bilanturile societatilor bancare confirmi aceasti situa-
tie. Intr'adevir, inci dela sfarsitul anului 1929 Banca Blank
a incercat dificultifi care s’au accentuat in Februarie 1930,
sub ‘influenta panicii deponentilor si odati cu ea s’au re-
simiit si celelalte banci care se aflau intr’o situafie asema-
natoare,

Bilanfurile ne arati ci, spre a face fa{i restringerii cre-
ditelor in cont curent (minus 1,4 miliarde lei), bancile au
fost silite si lichideze o parte a portofoliului (0,7 miliarde)
si a participatiunilor lor (0,8 miliarde).
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Concursul dat piefii, in acest moment, de Banca Na-
tionald a ajutat bincile si invinga panica.

Desi, dupa inliturarea acestei tensiuni momentane, de-
punerile in banci au inceput sid creasci din nou, sub in-
fluenta utilizarii fondurilor provenite din imprumutul de sta-
bilizare, incetinirea afacerilor, ca urmare a sciderii gene-
rale a preturilor, in prima jumitate a anului 1930, a impie-
decat bancile sa-gi largeasca sfera operatiunilor. Ele au in-
trebuinfat o parte a acestor fonduri la reducerea reescon-
contului, iar restul a fost utilizat pentru mirirea disponibi-
litdtilor de numerar.

Lipsa unor plasamente sigure, precum si abundenta re-
lativa de numerar, a provocat scaderea dobanzii oferita de
banci pentru depozite. Banca Nationala a reinfiinfat bonu-
rile de casa, al céror cuantum a atins, in Mai 1930, 934 mi-
lioane lei, pentru a drena aceste disponibilititi si a evita ex-
patrierea lor, in cautare de plasamente remuneratoare, peste

granita.
PRABUSIREA PRETURILOR.

In prima jumitate a anului 1930, s’a produs generali-
zarea crizei economice.

Scaderea preturilor, limitatd pani atunci la principa-
lele cereale — sub influenta unui factor specific intern: re-
colta abundenta, urménd uneia deficitare, — s’a generalizat,
in primele luni ale anului 1930, sub influenta depresiunii
mondiale, la toate produsele, in deosebi la produsele de ex-
port, ceeace a anirenat o scddere a nivelului general al
prefurilor de peste 30%, fata de nivelul anului precedent.

Initiativa acestei scideri a preturilor agricole, a ciror
prabusire a precedat pe aceea a celorlalte materii prime si
a produselor industriale, determinand o lirgire a discrepan-
tei dintre preturile agricole si cele industriale, s’a realizat
prin intermediul preturilor de export.

ADANCIREA FENOMENULUI DE FORFECARE A PRETU-
RILOR AGRICOLE SI INDUSTRIALE SI SCADEREA VENI-

TULUI NATIONAL.
' oSub influenfa succesiuinii caderii preturilor agricole,
urmatd ‘incet de aceea a’ preturilor industridle, am vizut
ci curbele celor doud categorii' de prefuri alcituesc un fel
de foarfece, deschizandu-se in al doilea semestru al fieci-
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rui an si inchizdndu-se in primul semestru al anului urms-
tor. Acest ritm anual, in care se resfrange periodicitatea pro-
ductiunii agricole roménesti si variatia cererii de produse
industriale, nu este decat o noui formi in care se adap-
teaza schimburile, dupd stabilizare, la variatiunile sezonale,
in lipsa unei politici de adaptare elastici a creditului. Se re-
petd astfel, dupa stabilizare, aceleasi cauze cari ficeau si
sufere economia roméneasci inainte de stabilizare, de pe
urma variatiei sezonale a schimburilor.

Schimbul nemai putind varia, decAt in limitele res-
transe ale goldpoint-urilor, aparifia brusci a recoltei se res-
frange direct asupra oscilatiunii prefurilor, pe care le ampli-
fica, accentudnd disparitatea dintre cele agricole si cele in-
dustriale, prin migcarea de forfecare amintiti, cu aceleasi
efecte ddunitoare ca si variafiunile sezonale ale schimbu-
rilor din perioada 19231928, exportul cerealelor ficandu-se
intr’o perioada de scidere a preturilor si importul intr’'una
de urcare a lor.

Faptul cauzeaza o pierdere de substanti economiei na-
fionale romanesti, care se adaugad la aceea provenind din
sciderea mai accentuati a prefurilor agricole fata de pre-
turile industriale.

Cu tot regresul aproape general al productiei industri-
ale, productia cantitativd a principalelor mérfuri de export,
cerealele si petrolul, nu a scidzut. Ea a fost stationari la ce-
reale si in progres la petrol. In schimb, valoarea acestei
productii a fost in scddere, din cauza miscarii descendente
a preturilor, facand sa scada intr’o proportie corespunza-
toare si venitul national. Scaderea venitului national ne-o
arata cifrele urmatoare:

1929 195,9 miliarde lei
1930 144,9 ’ *
1931 110.,6 ¥ .

SITUATIA FAVORABILA A BALANTEI COMERCIALE
ANIHILATA DE EXODUL CAPITALURILOR.

Soldul balantei comerciale s’a mentinut excedentar, cu
exceptia primelor luni ale anilor 1930 si- 1931, sub influ-
enta simultani a comprimirii automate a importului, mai
sus semnalati precum si a cresterii cantitative a exportului.

Desi aceastd crestere cantitativi a exportului, intr’o pe-
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rioadd de scidere a preturilor, reprezinti o siriicire a eco-
nomiei nafionale, siliti si exporte cantitativ mai mult pén-
tru o valoare egala, totusi soldul excedentar al balantei co-
merfului, in aceastd perioadi, a venit in sprijinul pietii
monetare.

Soldul balantei comerciale a fost insi insuffcient si
acopere, in perioada considerati, esirile de devize necesare
pentru plata datoriei publice externe, si cu atat mai insufi-
cient si acopere miscarea de retragere a capitalurilor pri-
vate din fard, despre care am vorbit.

Comparand soldul balantei comerciale din 1930, care
a fost activ cu 6.047 milioane lei, cu soldul miscérilor de
devize pentru nevoile comerfului, care arati o intrare supli-
mentard de credite de numai 1.454 milioane lei fata de iesiri,
se poate spune ci, in acest an, circa 4.593 milioane lei au
plecat in strainatate. i

In aceste imprejuriri, moneda nu s’a putut mentine
dect prin ajutorul nouilor imprumuturi contractate de Stat
in striinatate, atit pentru nevoile tezaurului cat si ale pietii
monetare.

SDRUNCINAREA PROFUNDA A EDIFICIULUI CREDITULUIL

Generalizarea sciderii prefurilor la toate ramurile pro-
ductiei industriale, precum si a doua sciidere a preturilor
agricole au facut ca, din a doua jumitate a anului 1930,
influenta sarcinilor financiare si se resimti tot maj apasa-
toare asupra productiei, amenintand cu insolvenfa atat pe
agricultori cat si pe industriasi si ingreuind, prin aceasta,
situatia intreprinderilor de credit. Deastadats, au fost deo-
potriva atinse, atat bincile cu capital national cat si cele cu
capital strain.

Statul, pentru a inlatura dificultitile crescande ale pietii
creditului, a urmarit la inceput o reorganizare a institutiu-
nilor de credit specializat, in special a celor destinate cre-
ditului agricol. In acest scop, s’au inceput tratative tn ve-
derea infiintarii creditului agricol ipotecar, destinat impru-
muturilor de investifii pe termen lung, reorganizand in ace-
lag timp Banca Centrala Cooperativi, pentru creditele de ex-
ploatare si Casa Rurald, pentru finantarea cumparirilor de
pamant ale micii proprietiti.

Cand, in a doua jumitate a anului 1930, datoriile agri-
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cultorilor au devenit excesive, s’au manifestat dou# tendinte:
una de aparare a debitorilor, concretizatd in legile pentru
ingreuiarea. execufiunilor silite si pentru reducerea dobéan-
zilor si esalonarea plitilor, pe calea unor aranjamente intre
creditori si debitori, incheiate printr’un sistem de concilia-
tiune si arbitraj si facilitate prin interventia unor institu-
tiuni financiare speciale; alta de conversiune generala a da-
toriilor agricole. Un compromis, incercat de Banca Agri-
culturei Romanesti si prin Creditul Ipotecar Tranzitoriu nu
a putut da roade, din cauza intirzierii punerii lui in func-
tiune si agravarii situatiei debitorilor in 1931, ceeace a con- .
tribuit la votarea legii generale a conversiunii in 1932. Acea-
sta nu a putut fi insi aplicatd, fiind declaratda neconsti-
tutionala.

Sub influenta acesor flactori, Banca Nationald a mo-
dificat in 1931 si politica de ventilare a portofoliului imo-
bilizat, care, dintr’o politici de lichidare, s’a transformat in-
tr'o politici de sprijinire a debitorilor aflati in dificultati fi-
nanciare.

PREPONDERENTA ' FACTORILOR ECONOMICI ASUPRA
CELOR MONETARI. _

Caracteristica generald a acestei perioade constd in
rasturnarea raporturilor dintre piata economica si piata mo-
netara. Caci, de unde in perioadele care au precedat si au
urmat imediat stabilizirii, viata economica stitea sub in-
fluenta politicii monetare, incepand din toamna anului 1929
situatia piefii monetare a inceput sa sufere repercusiunile
depresiunii generale economice.

Din punct de vedere al influentei depresiunii economice
asupra viefii monetare, aceastid perioada poate fi impartita
in patru subdiviziuni, cuprinzind: intiia, perioada Februa-
rie-Noembrie 1929; a doua, epuca Decembrie 1929-Iunie 1930;
a treia, epoca din Iulie-Noembrie 1930; si ultima intervalul
Decembrie 1930-Mai 1931.

PERIOADA FEBRUARIE—NOEMBRIE 1929,

Prima perioadi care precede depresiunii economice,
continud, ca rezultate, perioada precedenta, céareia de fapt ar
trebui sa-i apartind dacid nu s’ar caracteriza prin inceputul
retragerii creditelor internationale, sub influenfa crahfilui
dela New-York. Ea se afla in primul rand sub influenia ex-
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portului recoltei abundente a anului 1929, Intern, perioada
se caracterizeaza printr'o scidere a mijloacelor de plati si
printr’o scidere neinsemnati a taxei scontului de 9% la 9%,
incapabilid si animeze operatiunile de credit ale bincii de
emisiune. Situatia rezumativi a factorilor cari influenteazi
asupra monedei apare urmitoarea:
Platile Statului — 351 milioane lei
Soldul retragerii credite — 275
Soldul miscarii marfurilor -+ 889
Soldul miscirii devizelor —+ 263

PERIOADA DECEMBRIE 1929—JUNIE 1930.

A doua perioads, care, incepand din Decembrie 1929 se
extinde pani in prima jumaitate a anului 1930 si coincide
cu perioada de generalizare a crizei economice, se caracte-
rizeaza prin retrageri masive de credite, la inceputul si sfar-
situl ei, si prin miscarea defavorabili a soldului balantei co-
merciale, ca urmare a incetinirii exportului in primele 3 luni
ale anului, datorits partial sistarii traficului Pe apa si partial
abtinerii vanzitorilor, fata de o ciidere a preturilor pe care
0 socoteau trecitoare, caracterul prelungit al depresiunii
mondiale nefiind inci destul de evident.

In aceste conditiuni, soldul excedentar redus al balantei
comerciale nu a acoperit nici pe departe necesititile de trans-
fer pentru plata datoriei publice si pentru retragerile de ca-
pitaluri tot mai accentuate, provocand, cum s’a aratat, difi-
cultati bancilor care aveau angajamente in strainatate, in
primul trimestru al anului 1930. Iesirile de devize au depasit
in acest interval 6.700 milioane lei. Miscarea factorilor care
influenfeaza asupra situatiei monetare este urmatoarea:

Platile Statului — 5.025 milioane lei
Soldul miscirii creditelor -~ 3197
Soldul misecarii marfurilor + 1437
Soldul miscérii devizelor - 6.714 s

Daci la aceasta adiugim restituirile de capitaluri ficute

de catre Stat:

’

.

)

L1 £

29

Imprumut aprovizionare 1929 __ 418 milioane lej
Rata a doua a imprumutului
prin sindicatul rafinorilor — 689

5 2
— 1.107 milioane lei
iegirile totale de devize se ridici la 7.821 milioane lei.
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PERIOADA IULIE—NOEMBRIE 1930.

Perioada a treia, care se intinde intre Iulie—Noembrie
1930, corespunzand restrangerii generale a pietii, concomitent
cu cea de a doua cadere a prefurilor cerealelor, odata cu
aparifia recoltei anului 1930, se caracterizeazd in acelas fel
ca prima perioadi. Excedentul masiv al balantei comertului
depiseste retragerile de credite si fuga de capital precum si
plifile pentru Stat, inregistrind o intrare netd de devize
de aproape 2 miliarde lei, inferioara totusi cu peste 4 miliarde
si jumatate iesirilor din perioada precedenta. Situafia este in
acest interval urmaitoarea:

Platile Statului — 2.005 milioane lei
Soldul miscarii creditelor — 940
Soldul miscarii marfurilor + 4.907
Soldul miscarii devizelor -} 1.962

” 2
tL] "

2 ”»

La acestea trebuesc adaugate intrarile de devize repre-
zentdnd preful concesiei si avansul I. T. T. asupra impru-
mutului de consolidare proiectat, adica:

Avans I. T. T. + 1.000 milioane lei
Pretul concesiunii I. T. T. + 850 o 2

: + 1.850 milioane lei
Cu acestea, intrarile de devize sunt de 3.812 milioane lei.
PERIOADA DECEMBRIE 1930—MAI 1931.

Perioada a patra tine din Decembrie 1930 pand in Mai
1931 si se continua in realitate in perioada urmaitoare, cores-
punzand celei de a doua prabusiri a preturilor produselor in-
dustriale.

Fuga de capital national si retragerea de credite, alaturi
de iesirile masive pentru plitile Statului, continua in aceasta
perioadi, paralel cu existenfa unui sold insuficient al balan-
tei comerciale, ceeace atrage o noui micsorare a disponibili-
tatilor in devize de peste 5 miliarde lei.

Situatia se rezuma prin urmatoarele cifre:

Platile Statului : —— 3.664 milioane lei
Soldul miscirii creditelor — 3.705 & 4o
Soldul miscarii marfurilor ~+ 2.351 " P
Soldul miscirii devizelor — 5.018 # %

Pentru a face fati acestor iesiri masive, Banca Natio-
nali e obligata si recurgi la vanzari de aur, in valoare de
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circa un miliard de Iei, procurandu-si devizele necesare. In
aceste imprejuriri, situafia este usuratd numai prin intrarea
noului imprumut de consolidare, in Aprilie 1931, a cirui va-
loare bruti este de 6.937 milioane lei.

O parte a acestei sume este destinati rambursirii avan-
sului I. T. T. si numai restul reprezinti o intrare neta de de-
vize, care serveste, pe deoparte la cresterea acoperirii (plus
3.300 milioane lei), ia pe dealts parte la constituirea fondului
de rulment al datoriei publice,

PRETUL CU CARE AM PASTRAT POZITIA MONEDEI,
IN PERIOADA STABILIZARIL.

Independent de miscirile de capitaluri publice, situatia
diferitelor elemente ale balantei plitilor a fost, pentru in-
treaga perioads Februarie 1929 __ Mai 1931 urmatoarea:

Perioada Mdrfuri  Credite Plafile Stat T'otal
I. + 889 el Y ~= . 301 +. . 263
II. + 1.438 0127 — 5.025 —6.714

III. + 4.907 L0940 — 2,005 +°1.962

Iv. + 2351 — 3.705 — 3.664 —5.018
Total + 9,585 — 8.047 —11.045 — 9.507

Situatiunea aceasta arati cj excedentul de devize intrat,
mai ales in cel de al doilea semestry al anilor considerati,
sub influenta balantei comerciale active (+9.585 milioane
lei) a fost redus, pPrin retragerea Permanenti de capitaluri
(— 8.047 milioane) in aceasta perioads, 1a 1.538 milioane lei,
astfel incat nu g maj putut acoperi cererile de devize pentru
nevoile Statului.,

Statul a fost deci silit s§;-§i asigure plata cuponului in
1930 din devizele Bincii Nationale, ceeace a slabit continuu
pozifia ei monetars, Prin epuizarea stocului-de devize si prin
vanzarea partiali a stoculuj de aur.

Situatia monedei nu a putut fi susfinuts, decat prin
imprumutul de consolidare contractat in 1931, care g intro-
dus in fari devizele necesare refacerii stoculuj Biincij Natio-
nale si asigurarii fonddlii de rulment al datoriej Publice,

. Spre a sustrage insa miscarea stocului de devize fluc-
tuatiunilor provenind din platile masive ale Statului 1a ang-
mite epoci ale anului, odati cu constituirea acestyi fond de
rezerva, devizele necesare acoperirii Plitilor externe ale Sta-
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tului nu au mai fost pastrate in acoperire, ci au constituit
un cont special din activ. Din aceasti cauzi, dela sfarsitul
perioadei pe care o cercetim, miscirile stocului de devize na
mai oglindesc miscarea reald a devizelor Bincii Nationale.

B) IN TIMPUL CRIZEI BANCARE $I FINANCIARE DIN
EUROPA CENTRALA.

FACTORII FINANCIARI RECAPATA PREPONDERENTA.

Perioada cuprinsd intre crahul financiar din Europa
Centrala si caderea lirei sterline se caracterizeazi prin aceea
ca in aceastd fazi influenfa pietii financiare asupra situa-
fiunii monetare este cu mult mai importantd decat aceea
a pietii economice. Intr’adevir, in aceasti perioada creditul
incepe si manifeste simptome ingrijoritoare pentru piata
monetara, trecand astfel pe primul plan al preocuparilor.

In cursul lunei Mai, tensiunea pietii monetare occiden-
tale si efectele crizei, care a cuprins treptat toate tarile
Europei Centrale si Orientale, s’a tradus prin ciderea Kredit-
anstalt-ului, urmata de o panici a depunitorilor de propor-
tiuni nebanuite, in toate firile Europei Centrale si in special
in Germania. Retragerile masive de credite si de dobanzi au
provocat insolvenfa a numeroase binci si au determinat pe
altele a denunta fondurile plasate pe termen scurt in dife-
rite binci din Europa Orientali.

GRAVITATEA SI AMPLOAREA CRIZEI BANCARE,

In Roménia, primele efecte ale crizei bancare din Eu-
ropa Centrala s’au tradus prin ciderea Bincii de Est din Cer-
naufi, urmaté la intervale scurte de ciiderea Bincii Generale
si a Béncii Bercovici (Iunie si Iulie 1931). Panica deponenti-
lor si denuntarile de credite externe au pus in dificultati
serioase toate bancile din tardi, care, in urma epuizirii ra-
pide a disponibilititilor proprii, n’au putut recurge decat la
sprijinul Bancii Nationale, ceeace s’a tradus prin urcarea
rapida a volumului reescontului in Iulie si August 1931.

Luna Septembrie a fost o lunid de acalmie relativi, in
urma constituirii sindicatului bancar, compus din bincile
Crisoveloni, de Credit, Moldova si Romaneascs, scopul
principal al institutului fiind sprijinirea Bincii Blank, care
dupa cum s’a aritat, se afla intr’o stare foarte precard inca
din 1930. Efectul asupra depunitorilor a fost insi numai tre-
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cator, cédci in Octombrie run-ul a atins maximum de inten-
sitate. Banca Nationali a intervenit din nou pentru sustinerea
institufiunilor de credit, fara a putea salva insi Banca Blank,
care gi-a inchis ghiseele.

In cursul lunii Octombrie, conturile creditoare ale bin-
cilor din sindicat au inregistrat o scidere de 25% din to-
talul lor, adici circa 2.200 milioane lei. Cererile acestea de
retrageri au fost satisficute in mare parte de Banca Natio-
nald, prin mirirea scontului cu circa 1% miliarde lei. Cu-
rentul de retrageri a depunerilor a continuat, desi atenuat,
pani la finele lunii Februarie 1932, cand depunerile acestor
banci s’au stabilizat in jurul cifrei de 5.600 milioane lei,

Dupa aceasti dati, retragerile au pierdut caracterul lor
de intensitate, debitorii mulfumindu-se cu sumele pe care
béncile le puteau pliti la cererile lor.

In urma acestor evenimente, situatiunea bincilor a suferit
importante modificiri structurale, cari se rezumi prin urmi-
toarele date:

in miliarde de lei
Reducerea disponibilititilor 4,9 Retrageri de depuneri 17,7

Cresterea reescontului 6,3 Retrageri de credite
Lichidarea debitorilor si pe termen scurt 55
portofoliului 13,1
24,3 23,2
REPERCUSIUNILE CRIZEI BANCARE ASUPRA BANCII
NATIONALE.
La randul ei, Banca Nationali a suferit urmarile acestei
tensiuni.

Portofoliul comercial a crescut, Pe masura in care Banca
Nationald a venit in ajutorul institutiunilor de credit, trecand
dela 7.102 milioane lei in Aprilie, la 13.336 milioane in No-
embrie 1931. In perioada criticd, cuprinsj intre lunile Iunie
si Noembrie 1931, Banca Nationali trebuia sj facy fata,
concomitent cu cresterea reescontului, unor pierderi impor-
tante de devize gi in consecintd nu g putut si admits 1a
scont decat numai doud treimi din efectele Prezentate, pentru
a nu disloca echilibrul intre angajamente si acoperire,

Paralel cu cresterea portofoliului, Constatim o sporire
a circulatiunii dela 18.630 milioane lei in Aprilie, 1a 23519
milioane lei in Noembrie 1931, sporire care nu a fost posibilj
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decat dupa ce s’au adus unele modificiri de prezentare si-
tuatiunii saptamanale a Bancii Nationale.

Sub influenfa retragerii creditelor striine si a evaziunii
capitalurilor nationale, rezervele de devize ale Bincii Na-
tionale au inregistrat pierderi importante. Stocul de acope-
rire a scizut in mod aparent cu circa 1.200 milioane lei, iar
raportul de acoperire s’a redus la 36,32%, cu toate ci Banca
Nationala a degajat contul angajamentelor la vedere de unele
angajamente pe termen si cu toate ci intre timp a intrat o
parte din ultima transe a imprumutului de desvoltare din
1931, circa 400 milioane lei si creditul obtinut dela Banca Re-
glementelor Internationale, de aproximativ 200 milioane lei.

Criza bancari din Europa Centrali a intensificat drena-
rea constantd de credite si capitaluri transformind-o intr’o
retragere masivi. Iesirile de devize dela Banca Nationali
s'au ridicat, in aceastid perioadi, la aproximativ 2.600 mi-
lioane lei. Aproape intregul excedent al balantei comerciale
a fost cedat de Banca Nationala pietii si a luat drumul strii-
natitii. Numai 621 milioane lei au ramas disponibile pen-
tru platile publice in striinitate, care in intervalul lunilor
Iunie — Octombrie 1931 s’au ridicat la 3.229 milioane lei, to-
talul miscarii devizelor inregistrand deci un sold negativ de
2.608 milioane lei. Observim ci, in aceasti perioadi, Banca
Nationald a suportat soldul acesta deficitar, in intregime
din rezervele sale.

Fenomenul de neincredere generalizindu-se a cuprins
si piata capitalurilor, lumea dorind si lichideze valorile
mobiliare ce le poseda, la orice preturi. Scaderea a fost mai
accentuata la valorile cu venit variabil, din cauza dificul-
tatilor in cari se aflau intreprinderile economice si mai ales
institutiunile bancare.

Gravitatea situatiunii de pe piata financiari a agravat
pe aceea a intreprinderilor economice, care se aflau sub in-

rqurirea continuid a factorilor declansati de depresiunea
mondiali,

PRETURILE §I VALOAREA PRODUCTIUNII CONTINUA
SA SCADA.

Preturile agricole au scizut, la apropierea nouei recolte,
cu 17% in interval de 4 luni, ajungind in Septembrie 1931 la
indicele 29, (baza 100 media 1929), cel mai scizut indice atins
dela stabilizare pani atunci, cu toate ci intre timp s’a intro-
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dus prima de export de 10.000 lei la vagonul de grau. Preful
lemnului si al petrolului au fost stationare, sau chiar in
usoard urcare sezonald, in jurul indicelui 62 pentru lemn si
40 pentru petrolul destinat exportului.

Discrepanta intre prefurile agricole si industriale, care
se micsorase intr’o micd méisuri in vara anului 1931, s’a reac-
centuat in a doua jumitate a anului.

Cantitativ, productia a rdmas stationard in aceasti pe-
rioadd in ce priveste produsele petrolifere.

Numai recolta a-fost superioars celei precedente in pri-
vinta principalelor doui categorii de cereale; in special po-
rumbul a dat o recolti apropiati de aceea cu totul exceptio-
nald a anului 1929. S’a observat deasemeni o crestere a pro-
ductiei indigene a textilelor, justificati prin faptul ca ta-
ranii, in imposibilitate de a-si procura imbricimintea de pe
piatd, din cauza sciderii veniturilor lor monetare, si-o pro-
curau prin munci proprie.

Valoarea acestei productiuni a fost totusi in sciddere,
fata de valoarea productiunii anului precedent, antrenand
o scidere corespunzitoare a venitului national, care a pro-
vocat o agravare a situatiunii debitorilor, ingreuiand si mai
mult situafia creditului in genere si in special a creditului
agricol, precum si situatia tezaurului.

Valoarea productiei in 1931, comparativ cu 1930, a variat
astfel:

Productia agricold Productia industriald

in miliarde de lei

Extrac- Manu- Total
Cereale Animale Lemn Total tiva fact. Constr. Total general

1930 439 239 74 753 104 18 8 36 111,3
19311286,9 ' 16¢ "5 ‘56,9 |6 15 9 30 86,9

COMERTUL EXTERIOR INREGISTREAZA PRIMELE
DIFICULTATI.

Soldul balantei comerciale, deficitar in Iunie 1931, sub
influenta combinata a turburarilor monetare din Europa
Centrala si a incertitudinii asupra nouei recolte de porumb,
s'a restabilit in toamnd, sub influenta variatiilor exportatiuni-
lor massive de cereale.

Incepand din Iunie 1931, se observi o sciidere generald
a cantitatilor exportate. Ea a fost mai accentuati 1a animale,

din cauza restrictiunilor puse in calea exportului in Statele
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din Europa Centrald pentru anumite produse si a conti-
nuat pe o perioadi mai lungd la lemn si la petrol decat
la cereale, al ciror export a crescut din August, stimulat
fiind de prima de export si de noua recolta. ;
Rezultatul se manifesti printr’o dubla inversare a soldu-

lui balanfei comerciale, in aceasts perioadi. Balanta comer-
ciald a evoluat astfel: -

Import - 'Export Balanta
in milioane de lei
1931 Junie = 1345 = 1558  + 213
Tulie 1349 ;. 18Maiti=i 35
August . 1222 1990  + WR+76¢

Septembrie 1.368 2449  + WOIA ./ og/

In rezumat, soldul migcirii comerfului exterior, in acea-
sta perioada, a fost favorabil cu 2.027 milioane lei, valoarea
exportului fiind de 7.311 milioane lei, a importului de 5.284
milioane lei. ' .

E de observat ci introducerea primei de export la grau
a ingaduit exportatorilor si exercite un adevarat dumping
la export, Intr’adevar, in loc ca rezultatul introducerii pri-
mei sd aducd o urcare a preturilor interne, acestea au conti-
nuat sa scada, depisite insd de sciderea prefurilor de ex-
port, exportatorii preferind si piardi o parte din prima dar
sa lichideze stocurile fie si la preturi mai joase.

Agravarea situatiunii intreprinderilor economice - re-
zultd din cifrele reprezentand valoarea efectelor protestate
si a moratoriilor acordate in judetul Iifov si rezultatele fi-
nanciare ale exploatirii. $i unele si altele prezinti o gravi-
tate exceptionali.

Bilanturile societitilor industriale au cauzat o crestere a
capitalurilor proprii de aproape 414 miliarde lei, proveniti

din reevaluarea averii lor fixe si pierderi depisind 214 mi:
liarde. :

MASURI INSUFICIENTE PENTRU A REMEDIA O SITUATIE
BUGETARA DEZASTROASA. ;

Din punct de vedere bugetar, scurta perioadi de care ne
ocupam avea si consfinfeasca imposibilitatea acoperirii pre-
vederilor bugetare pe anul 1931, Sciderea ingrijoratoare a

4
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incasarilor, fatad de anul precedent, nu numai in cifre abso-
lute, dar si ca tendin{i (ritmul sezonier al veniturilor Sta-
tului indicand in genere, in ultimele luni ale anului, o im-
bunatatire, care de data aceasta a refuzat si se produca), fi-
cea necesara o serioasii revizuire a bugetului in curs, in
vederea unei masive comprimiri a creditelor bugetare. In
locul acestei revizuiri, am avut in cursul lunii Iulie 1931 o
rectificare a bugetului, — pornita dintr’o tendinta de since-
ritate contabild in socotelile Statului —, care a adus o redu-
cere de circa 2.350 milioane lei la creditele acordate mini-
sterelor, insd in schimb a introdus in buget o serie de chel-
tueli noui, cari fuseserii omise sau pentru cari se previzu-
serd credite insuficiente, si in acelas timp s’a inglobat in
buget un credit de 3.114 milioane lei pentru lichidarea si
achitarea ramisitelor exercitiului 1930.

In realitate, indiferent de schimbarea formei de pre-
zentare a bugetului, intreaga operatiune nu a insemnat de-
ct o reducere de 700 milioane lei, cu totul insuficient pen-
tru a asigura echilibrarea efectivi a veniturilor cu cheltue-
lile Statului. Pe de alti parte, odati cu rectificarea buge-
tului s’a prelungit si exercitiul 1931 pe o perioadd compli-
mentarda de 3 luni, cu toate ca principiile contabilitatii pu-
blice o interziceau formal si s’a dat astfel prilej pentru o
noud confuziune a operatiunilor, care a ficut posibild o in-
departare dela metodele de comprimare a cheltuelilor si a
pregitit enormul deficit cu care s’a incheiat acest exercitiu.

C) PERIOADA RESTRICTIUNILOR INTERNATIONALE, DELA
SUSPENDAREA ETALONULUI AUR DIN ANGLIA S| PANA ASTAZI.
¥

DIRECTIVELE MASURILOR RESTRICTIVE IN DOMENIUL
MONETAR.

In aceasta perioadi, reactiunile automate ale vietii eco-
nomice, in vederea adaptirii balantei platilor la situatia
creiatd prin miscérile de capitaluri de o amploare deosebit
de mare, provocate de criza mondiali si care amenintau sta-
bilitatea monetara in diferite State, nu mai pot avea o influ-
entd determinanti, din cauza masurilor de interventiune, in
domeniul monetar si valutar.

Aceasta interventie s’a produs pe doui cii:

In marea majoritate a férilor, interventia s’a ficut in



51
scop de a inlesni piefii monetare adaptarea la fluctuatiunile
economice, lasind moneda sa fluctueze, prin suspendarea
convertibilitatii si incercand, prin devalorizarea ei, si atenu-
eze efectele depresiunii asupra vietii economice. Este cazul
Angliei, urmaté de 46 tiri si apoi al Statelor Unite.

In alte tari, interventia a urmirit si sustraga piata mo-
netara influentelor economice si financiare, fie prin misuri
restrictive in comertul de devize, fie prin incercarea de a
influenfa balanta comerciald, gratie contingentirii importu-
lui sau prin améindousi.

REPERCUSIUNILE LOR ASUPRA ECONOMIEI NOASTRE
NATIONALE.

Aceste masuri au influentat in sens diferit economia
nationald romaneasci. Prin mésurile restrictive ale comeriu-
lui, s’au redus posibilititile noastre de export, fapt care, adiu-
gat la continuarea sciderii preturilor, a contribuit la micso-
rarea valorii exportului, influentand defavorabil pozitia ba-
lantei comerciale. Iar misurile de restrictiune ale comerfu-
lui de devize au avut drept urmare ca sumele realizate prin
export sa nu poatd fi folosite pentru plifile externe si si
acopere, in parte cel putin, deficitul cauzat in balanta pla-
tilor, prin miscérile de capitaluri, deoarece o parte din ex-
cedentul exportului a ramas blocat, in tarile practicind re-
gimul restrictiv al comertului de devize.

Remediul cautat in politica 'de clearing sau compen-
safiuni nu a reusit si faci disponibil acest sold, cici Sta-
tele debitoare ciutau si restitue in marfuri creditele blo-
cate, ajungind astfel si determine o crestere a importului
nostru, egala cu valoarea acestui sold, crestere care a ficut—
pe altd cale — sa dispari excedentul exportatiunilor.

De pe urma acestor mésuri, a suferit in special expor-
tul nostru de lemn si de animale vii in Austria si Ungaria,
tari fata de care aveam panid in 1932 o balanti comerciali
excedentard. Ca urmare a aceloras misuri, a scizut impor-
tul nostru din Germania si Cehoslovacia, fata de care ba-
lanta noastri era deficitari.:

Singura esire din acest impas consta intr’o desvoltare a
exportului nostru citre tarile din occident, care nu intro-
dusesera inci restrictiuni in comertul lor de devize, sau citre
tarile mai indepartate. Este ceeace s’a si intamplat. Astfel,
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a crescut procentual exportul nostru citre Anglia, Belgia
si Franta.

Din nefericire insi, in aceasti noui direcfie, aveam sa
intalnim efectele deprecierii monetare si ale politicii de con-
tingentare, chiar in unele din aceste State. Comerful nostru
exterior a suferit din acest punct de vedere influente deo-

sebite, dupd cum balanta noastri era debitoare sau credi-
toare, cu Statul respectiv. '

EVOLUTIA COMERTULUI EXTERIOR, IN REGIMUL
RESTRICTIUNILOR INTERNATIONALE,
Principial, importul nostru din Statele cu monedi de-
preciati nu era activat de pe urma acestei schimbiri, decit
in madsura in care deprecierea monedelor era mai mare
decét urcarea corespunzitoare a pretfurilor produselor impor-
tate de noi. Era cazul Angliei. :
Deasemeni, exportul nostru nu avea de suferit de pe
urma unei cresteri a concurentei, decat dacid urcarea pre-
turilor era inferioari urcirii schimburilor, fapt care ingi-
duia acestor tiiri si exercite un adevirat dumping de pe ur-
ma schimburilor,

. Situafia noastrd - mai atarna $i de caracterul creditor
sau debitor al. balantei capitalurilor, cu fiecare din aceste
tari. Deprecierea constituia o usurare neta pentru toate sar-
cinile noastre financiare, contractate in aceste monede. Ea
mai constituia o pierdere 1a devizele depreciate (lire, dolari)
cuprinse in acoperirea bincii de emisiune, din fericire in
sumd nu prea insemnatj si amortizate din fondul special,
creiat pentru diferentele de curs, in bilantul anului 1931.
In sfarsit, deprecierea acestor monede forte mai prilejuia o
pierdere la capitalurile nationale, emigrate de teama depre-
cierii monedei nationale in aceste tari, precum si-la monedele
straine ale acestor tiri, tezaurizate de particulari la noj in
tara. : : ;

Sub efectele acestei politici, soldul balantei comerciale
a ramas excedentar in tot timpul acestei perioade, dupi
cum se poate vedea din situatia de mai jos: ‘ ’



Import Erport  Nea Balantdi
~ " in milioane de lei
1929 20628 - 28.960 o
©1930 23.044 28522 ' 4 5478
1981 18 15.755 22197 + 6.442
1932 12,011 16.723 K s b
1933 1) 11.592 14.101 + 2509

Fenomenul comprimarii automate a importului, paralel
cu restrangerea ce suferea exportul, explici mentinerea sol-
dului pozitiv al balantei, in cursul anilor 1932 si 1933 ca si
in primii ani ai crizei economice. Acest sold a mers insd des-
crescand din 1931.

In 1933, valoarea 1mportulu1 a reprezentat numai 50, 4%
fata de 1930, iar valoarea exportului 49,5%, ceeace insem-
neaza ca intreg comerful nostru cu strainatatea s’a redus, in
valoare, exact la jumatate, in interval de trei ani.

- E de observat ci, pentru intaia oara dela inceputul cri-
zei, in 1932 exportul a scizut cantitativ, cu exceptia petro-
lului si derivatelor sale cari s’au mentinut in continua cre-
stere, cum arata tabloul de mai jos:

1) In cursul anului 1934, ca urmare a lipsei de directive ce a ca-
racterizat actiunea guvernului actual, pozilia favorabild.a balantei co-
mercla]e, care dura-din 1930, a fost compromisi. Iati, intr’ adevar situa-
‘tiunea pe 8 lum, comparahv cu cea din acelasi interval al anului trecut:

Import Export Balanta

in milioane de lei
1933 7.786- 8.915 + 1.129
1934 L 8.157 2.203 + 46

Se constata ca exportul a scizut in valoare — desi a crescut can-
titativ —, dar i in schlmb ca nnportul a crescut si in ‘cantitate si in va-
loare. Pentru prima oari, dela 1929 se constata o crestere a 1mportulu1
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Cereale Petrol Lemne Total

si st si Animale cantitati
derivate derivale derivale vii exportate

in mii de tone

1929 1.725 2.881 1.979 66 7.06>
1930 3.238 3.905 1.591 87 9.215
1931 3.449 4.697 1.438 90 10.047
1932 2.625 5.184 874 41 9.057
1933 1) 1.891 5.886 636 29 8.778

Scaderea volumului exportului s’a agravat in 1933, cu
exceptia petrolului si derivatelor, cari au ajuns in acest an
la dublul volumului din 1929.

‘Sub influenta factorilor externi, in ultimii doi ani, com-
punerea exportului roménesc a suferit modificiri profunde,
atat in structura cat si in valoare. Participarea procentuali

a principalelor categorii de produse la export s’a schimbat
intre 1929 si 1933, precum urmeazi:

Cereale Petrol Lemn
si si st Animale
derivate derivate derivale vii
% % % - %
Cantitéti
1929 35,1%) 40,8 28,0 0.9
1933 21,5 68,6 6,7 0,3
Valori

1929 35,02) 33,0 16,2 6,9
1933 240 56,6 6,7 3.0

' 1) In primele opt luni ale anului 1934, exportul cantitativ, pe

grupe deproduse, comparativ cu acelas interval al anului precedent,
a fost urmatorul:

Cereale Peirol
st st Lemn Animale
derivate derivaie vii
in mii de tone
1933 1.248 3.958 © 364 20
1934 608 4.240 543 27

. 2) Pentru cereale, dim cifrele exportului din anul 1930, anul 1929
fiind, din cauza celor doui recolte precedente deficitare, un an anor-
mal in ce priveste exportul de cereale.
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In dauna cerealelor si a lemnului, a ciror participare a
sciizut continuu, produsele petrolifere au ajuns si reprezin-
te aproape 69% in cantitate si 58% in valoare din totalul ex-
portului, devenind principalul produs de export al tarii.

Trebuie sd tinem seama de faptul ci din Februarie
1932 a inceput sa functioneze oficiul de compensatii, asa
ca migcarea comertului a fost, intr’o oarecare misuri, in-
fluentata dela aceastd datd, de institutul de emisiune, care
insd abia in Mai 1932 a obtinut monopolul asupra comertului
de devize.

Daca in 1932, cu toata sciderea cantitativa a expor-
tului, nu s’a inregistrat un deficit al balantei comerciale.
aceasta s’a datorat in parte si faptului ca preturile princi-
palelor articole de export s’au oprit din scadere, in prima
jumitate a anului, manifestind chiar, in a doua jumaitate, o
repriza la cereale, sub influenta recoltei deficitare de grau,
si la produsele petrolifere. Exceptie a facut pretul lemnului,
care a inregistrat obisnuita scadere sezonald in cursul verii,
fara ca sa atinga totusi nivelul scoborit din anii trecutfi.

In 1933 insd, atat preturile cerealelor cat si ale pro-
duselor petrolului la export au suferit din nou o scadere
simtitoare, sub influenta recoltei abundente si a scaderii pre-
turilor pe piata mondiala.

Tendinta de micsorare cantitativad a importului s’a oprit
in 1933 si a facut loc in 1934 unei cresteri, determinate, nu de
factori normali, ci in cea mai mare parte de defectuozitatile
grave de functionare ale sistemului contigentérii importului,
care se caracterizeaza prin lipsa de sistem.

VALOAREA PRODUCTIUNII SI VENITUL NATIONAL IN
SCADERE CONTINUA.
Valoarea productiunii a sciazut in 1932, fata de cea din
1931, sub influenta sciiderii prefurilor, dar aceastd scadere a
fost mult mai mici pentru productia de cereale decat in
anii precedenti. Valoarea productiei de cereale s’a menfinut
in 1932 la aceea din anul precedent, imprejurul cifrei de 25
miliarde lei, scdzand din nou in 1933 la 23 miliarde si juma-
tate; iar valoarea intregii productiuni agricole a crescut in
1932 la 48 miliarde lei, dela 46 miliarde lei in anul prece-
dent, mentinandu-se in 1933 la 41 miliarde. Productia petro-
liferd a creseut in valecare in 1932, in proportie cu productia
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cantitativa, prefurile fiind in crestere, dar a sedzut in anul
_urmétor, paralel cu prefurile.

s L atare, sciderea venitului national, care a mers ac-
centuandu-se intre 1929 si 1931, s’a incetinit din 1932.

USOARA AMELIORARE IN AGRICULTURA SI AGRAVARE A
POZITIEI CREDITULUI ,
Rentabilitatea agriculturii s’a ameliorat, odata cu sca-
derea sarcinilor, indicele prefului muncilor agricole (baza
1930) scazand, in 1932, dela 86,5 in anul precedent, la 72
si la 66,5 in 1933, in vreme ce preturile interne mijlocii au
scazut mult mai putin trecAnd in medie dela 78% in 1931
(baza 1930), la 75% (diferenta intre sfirsitul anilor) in
1932 si la 74% in 1933. ,
La aceasti ameliorare a contribuit si moratoriul dato-
riilor agricole, instituit prin legea din toamna anului 1931,
care a deplasat de pe capul agricultorilor sarcina de circa
6 miliarde, adici peste 15% din valoarea productiei, pre-
cum si reducerea la jumatate a impozitelor cuvenite citre
Stat, care a redus sarcina fiscala cu 400 milioane lei.
‘Aceasti usurare a constituit insi o agravare a situa-
tiei organizirii de credit care se afla intr'o pozitiune foarte
critica. :
SDRUNCINAREA POZITIEI MONETARE.

Retragerile de credite externe si expatrierea capitalului

nafional, din a doua jumaitate a anului 1931 si din primele
luni ale anului 1932, au avut consecinte grave, atat pentru
situatiunea monetard a institutului de emisiune, cat si- pen-
tru situatiunea creditului in general, deoarece pPe aceasta
cale economia roméaneasci a fost privati de fondurile de
prima lichiditate, care ar fi putut contribui la destinderea
pietii monetare, atit de necesara pentru activarea procesului
de lichidare. ; ‘
' Stocul de acoperire al institutului de emisiune, astfel
cum rezultd din situatia oficiald, a inregistrat o nous scidere
substantiala, reducindu-se dela 44,75%, cat era la ince-
putul anului 1931, la 36,04%, la finele. aceluias an.

Elasticitatea institutului de. emisiune a devenit aproa-
pe inexistentdi, mai ales daci finem seama ca angajamentele
la vedere au crescut cu 3 miliarde lei, ajungind la 27.615
milioane si de sporul considerabil al conturilor de angaja-
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mente la  termen, cari la finele: amrlm 1931 ahnsesera ‘cifra
de 2556 milioane lei. ~ TN

Intre timp, piata devizelor a capatat un aspect dm ce in
¢e mai ingrijoritor. Intrarile efective au scazut in asa ma-
surid incat au periclitat posibilititile de acoperire legala-ale
monedei nationale. ~Situatiunea a devenit si mai critica in
luna Ianuarie 1932, in cursul careia devizele eumparate de
Banca Nationala a Romaniei au atins abia suma de 104
milioane lei.

Daca analizim comparativ evolutiunea comertulm ex-

terior si miscarea devizelor la Banca Nationali intre Octom- b

brie 1931 si Mai 1932, rezultatul ne apare cu adevirat de-
zastros. ik

Tabloul de mai jos ne arati valoarea lunarid a devx-
zelor furnizate de piatd, in acest interval, institutului de
emisiune si a celor furnizate pietii, fatd de valoarea expor-
tului si a importului, pentru care insd ddm cifrele cu trei
luni in urmai, tinAnd seama de intarzierea obicinuita a pla-
tilor fatdi de momentul intrarii si iesirii marfurllor corespun-
zatoare:

Devize cumpd- Devize vandu- '
rate de B. N. te de B. N. Export Impori

“Aile : in milioane de lei
Octombrie 1931 716 120 1314 . 1349,

Noembrie 823 438 I 0
Decembrie . 475 675 2447  1.368
Ianuarie 1932 © 104 480 2067 1238 .
Februarie 208 i e 2934 " 1.125'
Martie 309 162 [ oy N U )
Aprilie N 2R 212 1.174 932
2929 2.565 . 12965 - 8.364

Vedem deci cd, pe cand in aceastd perioada valoarea
exportului a atins aproape 13 miliarde lei, devizele efectiv
cumpérate de Banca Nationald au insumat abia 2.929 mili-
oane lei, ceeace reprezintd mai pufin de 25%, desi balanta
comerciala a aritat un sold pozitiv de 4.600 milioane Tei.

Diferenta intre devizele cumpdrate si vandute de Banca
Nationald in aceeasi perioada aratd un excedent de numai
364 milioane lei.
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Daci cercetim nu numai soldul miscérii devizelor pro-
venind din activitatea comerciali, ci soldul intrarilor si iesi-
rilor totale de devize la Banca Nationald a Roméniei, pe ace-
las interval, inclusiv platile ficute pentru Stat, vedem ci
aceste intrari si iesiri totale s’au soldat cu un minus de pe-
ste 3.200 milioane lei, ceeace insemneaza ca in aceste 8 luni
numai, aproape trei miliarde de lei in devize au fost aco-
perite de Banca Nationald din propriile sale disponibilitati,
care erau destul de reduse.

{NTARZIEREA MASURILOR DE APARARE A MONEDEIL

Situatia era atAt de precara incat, pentru consolida-
rea pozitiei sale valutare, Banca Nationald a fost constransa
sa contracteze, inci din lanuarie 1932, un credit la Banca
Frantei de 250 milioane franci francezi (1.650 milioane lei).
La acesta mai trebuie adaugat imprumutul de 150 milioane
franci francezi, contractat tot in lanuarie 1932 de C. A. M,
care insa nu a produs o intrare efectiva de devize, ci a servit
numai pentru a putea mentine acoperirea statutara, care ar
fi fost atinsa din cauza avansului facut Statului, in acea luna.

A trebuit sa se producad o asemenea situatiune disperata,
pentruca sa se infeleaga pericolul ce ameninta atat viata eco-
nomicd romaneasca, cat si stabilitatea monedei nationale si
sa se introduca, abia la 18 Mai 1932, un regim legal de control
al platilor cu straindtatea, sub forma unui monopol al comer-
tului de devize, acordat Bancii Nationale. Aceasta intarziere
in adoptarea masurii de ocrotire a intereselor nationale, n’a
folosit decat intereselor finantei straine, care a pompat o mare
parte din capitalurile si creditele plasate la noi — de cari
economia roméneascd avea nevoie, mai mult ca oricAnd —
si Statelor vecine, cari si-au procurat usor devize dela noi. Ea
a favorizat deasemeni categoriile de posesori de capitaluri dis-

ponibile, cari nu aveau incredere in moneda nationals, si
expatrieze aceste fonduri.

EFECTELE INTRODUCERII RESTRICTIUNILOR MONETARE.
Introducerea restrictiunilor in comertul de devize a pro-
vocat si la noi, ca in toate Statele cari au luat miasuri similare,
nasterea unui tirg clandestin, unde valutele erau negociate
cu un agi.o,.ce se manifesta si pe pietele striine. Prin simplul
fapt ca circulatiunea leului in striinitate nu mai era libera,
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s’a produs o ‘scidere de 5 — 15%, in special asupra banc-
notelor. ’

Aceastd scidere nu a avut insd la inceput nici un efect
asupra puterii de cumparare a leului in interior.

Cum, Banca Nationala mentinea baza paritatii aur, in
transactiunile cu devize, era de asteptat ca cei interesati sa li~
miteze la minimum si numai la strictul necesar remiterea de-
vizelor ciitre institutul de emisiune, comercializand restul in
piata clandestind, la cursuri mai ridicate.

Imediat dupi introducerea controlului devizelor, situa-
tiunea apare pufin ameliorata. Cumpdrarile de devize pe
piatd au crescut dela 410 milioane lei in Mai 1932, la' 970 mi-
lioane in Tunie, pentru ca apoi s creasci continuu in perioada
de export, pana la finele anului. In acelas timp, vanzarile de
devize pentru piati s’au menfinut stationare, in jurul cifrei
de 500 milioane lei lunar.

Cum era si firesc ca sub un astfel de regim cererile sa in-
treacd cu mult nevoile reale si urgente in devize, o buna
parte din cereri au fost sau refuzate, sau amanate si esalonate.

Iata situatia cererilor si aprobérilor de devize, dela intro-
ducerea regimului de control pani la finele anului 1932, ast-
fel cum a fost aritatd de serviciul de control al devizelor din
Banca Nationala :

Devize Devize Devize
solicitate aprobate respinse
in milioane de lei

Comercianti 3.300 2.307 993
Industriasi 2.202 1.494 708
Intreprinderi agricole, par-
ticulari si diverse 673 540 133
Institutiuni de Stat si
regii autonome 5.046 5.046 —
11.221 9.387 1.834

Prin urmare, in total, in primele sapte luni de aplicare
a regimului, au fost solicitate devize in suma de 11.221 mi-
lioane lei, din cari au fost satisfacute cereri in suma de 9.387
milioane lei, deci 84% si respinse 1.834 milioane lei, deci 16%.
La suma totala a platilor efectuate prin devizele aprobate,
mai trebuiesc adiugate plitile efectuate cu autorizatiunile de
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export de mirfuri prin compensatie cari au depdasit un' mi-

liard lei, si de platile prin clearing, de circa 350 milioane lei:
MISCAREA DEVIZELOR IN CURSUL ANULUI 1932. v e ‘
Situatiunea schimbului a cdpatat un aspect destul de fa-

vc;rabl.l dela 18 Mai 1932 pand la sfarsitul anului, mterval
in care intrarile de devize au fost cele aritate mai jos:

devizele cumpérate pe piata . . . . . 8306 milioane lei
intrarile in clearing . '. Ieanasy ot 216 % 3

compensatlumle oficiale si parhculau . 1142

9.664 milioane lei

. lesirile de devize pentru nevoile pietii, satisfacute prin
Banca Nationala, au fost in acest interval, urmatoarele:

devize disponibile vandute de B. N. R. . 3.423 milioane lei
TegiFan Cleaving ., .. Lty e VRS N O
compeashEang UL SR BRI ST T Y T

” ”»

2 ”

4.902 milioane lei

Deci, piata a furnizat Bancii Nationale, in acest interval
al primelor 7 luni de aplicare a regimului de restrlctlum, de-
vize in suma de 4.762 milioane de lei.

Miscarea marfurilor intre 15 Februarie si 30 Septembrie
1932 — cu un decalaj de trei luni in urma — a fost insa ur-

matoarea:

valoarea marfurilor exportate . . . . 10.050 milioane lei
valoarea marfurilor importate . i 6871 ” ot
deci un excedentde. . . . . . . . 3179 milioane lei

- De unde putem constata ci, in perioada aritati, valoarea
exportului a depasit suma devizelor intrate la Banca Natio;
nald cu numai 386 milioane lei, pe cAnd valoarea importului
a intrecut volumul mijloacelor de plati pentru strainitate
puse la dispozifiunea pietii cu 1.955 milioane lei. Arierate im-
portante au ramas deci de lichidat in striinatate, de pe urma
importului de marfuri din 1932.

- Cum platile efectuate pentru Stat intre 18 Mai si 31 De-
cembrie 1932 au fost de 4200 milioane lei, constatim ci la
sfar§1tul anului a ramas totuel O rezerva de dev17e care este
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aratata ‘de consilierul tehnic al Bincii Nationale, in ultlmul
sdu raport, a fi fost de 896 milioane lei. *) /

Dacé tinem seama de migcarea generald a devizelor in
cursul intregului an 1932, amelioratd mult in urma introdu-
cerii controlului, cadrul balantei comerciale si al balantei pla-
tilor in acest an se prezinta astfel: '

Din schimbul de mirfuri, devizele intrate la Banca Na-

'ponala au insumat . . . . . 9.495 milioane lei
iar devize esite dela Banca Natlonala . . 5445 5 =

deci, un excedent de . . . . 4050 milioane lei
la care, daca adaugam mtrarlle dlverse AN b o 35 R

avem un total disponibil de . . . . . 4.167 milioane lei
din care dacd scadem platile efectuate:

pentru Stat in sumi de . . . . . . . 6.077 milioane lei
gi. DAL @iversesianid wl geigifpe . cusiay, &l 421 2! W
deci, in total . . . . : . . . . 6498 milioane lei

ajungem la un deficit cert de 2 331 milioane lei.

POZITIA REALA A BANCII NATIONALE LA SFARSITUL
ANULUI 1932.

Numai gratie intririlor de capitaluri noui pentru Stat, sub
forma de concesiuni (drumuri, telefoane) si sub forma de im-
prumuturi, s’a putut face fata acoperirii platilor necesitate
de Stat si evaluate, pentru intreg anul 1932, la 6.077 mi-
lioane lei.

Daca analizidm suua;lunea acoperirii Bincii Nationale la
finele anului 1932, vedem c#& emisiunea a scizut, in cursul
acestui an, cu circa 2.200 milioane lei, ajungind la 21.594 mi-
lioane lei, in schimb totalul angajamentelor la vedere s’a
mentinut imprejurul cifrei dela sfarsitul anului precedent,
fiind de 27.960 milioane lei, iar anga]amentele la termen au
insumat 5.337 milioane lei.

Pentru acoperirea acestor angajamente, vedem ca Banca
Nationala dispuned, conform bilantului la sfarsitulu anului

1932, de: ;
B 08 e s P R 19.527 miiloane lei .
stocul de devize . 495 milioane lei ' ;
MDD 5 A

alte devize . . . 64

‘total 10.086 milioane lei . .:

1) Vezi raportul consilierului tehnic din Iulie 1934 anexa XV.
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ceeace permited si arate o acoperire de 35,84%, adica cu
0,84% peste cota legala.
Cercetand devizele aritate la inceputul anului 1933 gasim:

instoc. . . . . 84 milioane lei
alte devize . . . 46 i 5

total 130 milioane lei

Ceeace insemneazi ca in cursul anului 1932 am fi avut un
excedent din intrari de devize de 428 milioane lei, datorit van-
zarilor de aur in Franta.

In fapt, miscarea generala a devizelor, in cursul anului
1932, nu numai ca nu a fost favorabila, dar am avut un deficit
de 2.331 milioane lei, ceeace a ficut ca situatia acoperirii sa
devina ingrijoratoare. In realitate, procentul de acoperire al
angajamentelor la vedere scazuse la finele anului 1932 la
27,83%, adica cu circa 7% sub procentul legal de acoperire,
daca tinem seama ci in stocul de acoperire al Bancii Natio-
nale se gaseste cuprinsa o parte din creditele pe termen scurt,
obtinute in striinatate, din care unele blocate, cari credite fi-
gureazd in pasivul bilantului, la postul ,angajamente la
termen”.

CREDITE STRAINE CONTRACTATE SI AURUL CEDAT
DE BANCA NATIONALA.

Intr’adevar, pentru a caracteriza intreaga situatiune mo-
netara, este necesar si subliniez ca Banca Nationala, in poli-
tica sa de devize, a folosit — in afara de devizele proprii sau
intrate prin cumpérare, si in afara de cele rezultate din im-
prumuturile de stabilizare si de desvoltare — urmitoarele
credite in devize, in cursul anului 1932:

a) Avansul primit dela Banca Frantei de 250 milioane
franci francezi, evaluat la 1.637 milioane lei, conform conven-
tiei din 26 Decembrie 1931, in transe de 20 milioane franci
francezi, incepand dela 15 Ianuarie 1932 pana la 28 Apri-
lie 1932.

b) Avansul obtinut dela Banca Angliei, de 680 milioane
lei, pe gaj de aur, care a fost rambursat pani la sfarsitul
anului.

c) Avansul de 75 milioane franci elvetieni, din partea
Uniunei Bancilor Elvetiene. Din acest avans, s’a acordat Mi-
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nisterului de Finante un credit de trezorerie de 1.913 mi-
lioane lei.

Devizele provenind din acest credit au fost cedate de Stat
Bancii Nationale, cu obligatia de a le replati, iar institutul de
emisiune a pus la dispozifia tezaurului contravaloarea in lei,
la 15 August 1932. Din aaeasta a folosit numai 35% in stoc
(500 milioane lei). :

d) Creditul de 150 milioane franci francezi, acordat de
Banque de Paris et des Pays Bas, garantat de C.A.M.

Prin introducerea, la 18 Mai 1932, a mésurilor restrictive
in comertul de devize, s’a putut impiedica in oarecare masura
retragerea creditelor striine si fuga capitalurilor nationale,
care persistau. Rezervele de devize ale Bancii Nationale se
aflau atat de reduse insi, incat — pentru a face fafd necesita-
tilor de transfer reclamate de plata cuponului datoriei pu-
blice externe — n’au fost suficiente creditele in devize sem-
nalate. Institutul de emisiune a trebuit si vanda, in lunile Mai
si August 1932, aur din stocul sau, pentru valoarea de 547 mi-
lioane de lei, reconstituindu-si, pe aceasta cale, stocul de
devize.

Numai acestui fapt se datoreste rezerva de devize de care
Banca Nationala dispunea la inceputul anului 1933 si care
se ridica, dupa datele serviciilor bancii, la 760 milioane lei, iar
dupi datele raportului expertilor din Iunie 1934, insusite in
ultimul raport si de consilierul technic pe langa Banca Na-
tional#, la 896 milioane lei.

INRAUTATIREA SITUATIEI MONETARE IN 1933.

S# urmirim cum a evoluat miscarea devizelor in cursul
anului 1933, comparativ cu unica sursa activa a balantei de
pliti care este la noi excedentul balantei comerciale, si care
era pozitia monetard a Biancii Nationale la inceputul anului
1934, pentru a vedea apoi schimbdrile survenite in anul
in curs?).

Totalizate pe categorii, dupa natura lor particulara, intra-
rile si esirile de devize, furnizate si acordate pietii, deci

1) Cifrele privitoare la miscarea devizelor din raportul anual al
serviciului de control al devizelor nu corespund celer publicate in ra-
portul expertilor din Tunie 1934, cari se gisesc si in ultimul raport al
cansilierului technic pe langd Banca Nationald, din Iulie 1934. Cum
aceste din urm3 date sunt mult mai detailate, le-am preferat celor glo-
bale, publicate de serviciul bincii, cari sunt de altfel si mai vechi.
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corespunzand miscarii ‘marfurilor, au fost in anul 1933, ur-

matoarele: ' '

" Intriri de devize libere . 6.965 milioane lei

Intriri pe baza acordurilor de clearing 2.205
Compensatiuni in cadrul acordurilor

sode olde wlearimg ! Jcoiil ) iete B 1168

Compensatiuni particulare . . . . 3.109

" ”»

”» »

”»” ]

13.447 milioane lgi

.~ In fata.acestor 13.447 milioane lei, totalizind atat devi-
zele libere cedate Bincii Nationale cat si cele provenind din
.conturile de clearing si de compensatie, iesirile de devize pen-
tru nevoile comertului, industriei, agriculturii si particulari-
lor, satisfacute de Banca Nationali, s’au ridicat la 11.095 mi-
lioane lei, cum se vede din tabloul urmitor: :

Iesiri de devize libere . 4.326 milioane lei
Iesiri pe baza acordurilor de clearing 2.492
‘Compensatie prin clearing 1:168

Compensatiuni particulare . . . . 3.109

”» »

”» ”

11.095 milioane lei

- In schimb, statistica comertului exterior ne arati cii mis

-carea marfurilor, pe intervalul de un an, cu o intarziere de
trei luni, a totalizat:

Valoarea importului 12.219 milioane lei
Valoarea exportului . . 15.260

» "
_ Constatam deci ¢& exportul — care ar fi urmat, in mod
normal, sd dea loc la un aport de devize in suma egala — de-

paseste, in valoare, cu 1.813 milioane lei valoarea devizelor
intrate sub toate formele.

~ Valoarea exportului care n’a dat loc la intrare de devize
apare mult mai importanti, daci luim ca termen de compa-
ratie valoarea mirfurilor exportate in intervalul 1 Ianuarie —
31 Decembrie 1933, si nu perioada de 12 luni cu un decélaj de
trei luni in urma.

. Este drept ca cifrele de mai sus ne arata,
-existenfa unei diferente si intre valoarea im
rilor de devize, prima depisind cu 1.124
doua. Aceasti diferenta, 26
pentru care nu s'au obtin

pe de alta parte,
portului si a iesi-
. i milioane lei pe &
reprezentand marfurile importate,
ut mijloace de plata in strainitate
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dela Banca Nationali, este insd cu aproape 850 milioane lei
inferioara aceleia din anul precedent.

Ceeace trebue retinut insi este ci partea exportului fara
contrapartida de intrare de devize a depisit cu 689 milioane
lei partea importului a cirui platd nu a fost asiguratda de
Banca Nationali. Aceste devize, ramase in striinatate, au con-
tribuit probabil la micsorarea arieratelor, reprezentind im-
portatiuni anterioare neplitite.

Diferenta intre devizele intrate sub diferite forme Bincii
Nationale, de pe urma miscirii comerfului si cele iesite, in
anul 1933, reprezinti 2.352 milioane de lei, care n’a putut sa-
tisface nevoile Statului, pentru transferul cuponului datoriei
externe si pentru celelalte pliti in strainatate necesare servi-
ciilor publice. Statului i s’au atribuit in anul 1933 devize in
sumi de 3.636 milioane lei, pentru satisfacerea acestor nevoi.
Pentru aceasta, Banca Nationala a trebuit sa utilizeze rezerva
de devize disponibile, constituita la inceputul anului si care
se ridica la 896 milioane de lei. Ca urmare, la inceputul anu-
lui 1934, aceasti rezerva se redusese la 133 milioane.

‘BANCA NATIONALA PIERDE CONTROLUL PLATILOR
EXTERNE.

La aceastd epoca, situatiunea apare deci mult mai defa-
vorabild decat la inceputul anului 1933. Dificultatea cea mare,
in constituirea stocului de devize, a constituit-o micsorarea
afluxului ce-l reprezinti excedentul balantei comerciale. Sol-
dul a sciizut, in 1933, la 2,509 milioane lei, care nu trebuie sa
uitim ci nu reprezinta devize disponibile pe piete striine, din
cauza refelei de misuri restrictive in vigoare in térile de-
bitoare.

Dar, pozitia Bincii Nationale a devenit mult mai defa-
vorabila in cursul anului 1933 si din punctul de vedere al vo-
lumului plétilor in striinitate satisfacut de ea, in comparatie
cu volumul total al plitilor efectuate. Astfel, pe cind in 1932,
83% din totalul devizelor intrate au fost furnizate Bancii Na-
tionale, in 1933 proportia s’a redus la 52%. Iar devizele atri-
buite de institutul de emisiune in 1932, pentru plata importu-
lui, au reprezentat aproape 70% din totalul devizelor iesite,
pe cand in 1933 numai 39%. Aceasti comprimare s’a operat
in avantajul celorlalte forme de mijloace de platd si anume
a plitilor pe baza acordurilor de clearing, a compensatiunilor
pe aceleasi baze si mai ales a compensatiunilor particulare.

5
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Pozitia, din punct de vedere al acoperirii monetare, a in-
stitutului de emisiune, la sfarsitul anului 1933, se poate re-
zuma in cifrele urmatoare: circulatia biletelor a inregistrat o
usoari scadere, la 21.219 milioane lei; in schimb totalul anga-
jamentelor la vedere a crescut cu mai mult de 500 milioane
lei, ajungind la 28.476 milioane lei; pe cand angajamentele
la termen s’au redus la 3.957 milioane lei. Acoperirea acestor
angajamente este alcituitd, dupé cifrele din bilanful la sfar-
situl anului, din: aur efectiv pentru 9.895 milioane lei; stoc
total de devize pentru 270 milioane lei, ceeace fixa raportul
de acoperire la 35,65%. Consilierul technic al Bancii Nafionale
aratd insi ci situatiunea reala a'acoperirii, — prin rectifica-
rea cifrei stocului de aur si devize, tinand seama de partea
corespunzatoare creditelor si devizelor nedisponibile si prin
complectarea angajamentelor la vedere cu o parte din cele
contabilizate in angajamentele pe termen — este ilustrata de
raportul 27,74%. '

POLITICA COMERCIALA, RESPONSABILA DE SITUATIUNEA
DEZASTRUOASA DIN 1934.

Pentru primele 6 luni ale anului 1934, situatiunea miscarii
devizelor apare dezastruoasa, ca urmare a disparifiei soldu-
lui activ al balantei comertului, fenomen semnalat mai sus.
Intrarile de devize libere, in sumi de 2.611 milioane lei nu
au reprezentat nici 40% din totalul devizelor intrate de 6.600
milioane, diferenta de 60% reprezentand miscarea devize-
lor in conturi de clearing si compensatie. Iesirile sub toate
formale, atat de devize libere cat si de devize in cont s’au
ridicat la 5.796 milioane lei. Soldul de circa 800 milioane lei
abia a putu satisface nevoile Statului.

Si nici o nadejde de ameliorare nu-si poate gisi indrep-
tafire atita vreme cat politica de relatiuni comerciale cu
strainatatea nu va fi sprijinita pe o conceptie de stimulare
a exportului, cu atat mai puternica cu céit restrictiunile ce ne
inconjura devin mai acute, urmand exemplul Statelor ve-
cine, din bazinul Dunarii, cari toate au realizat acest coman-
dament, impus de structura economiei lor.

La 30 Iunie 1934, bilantul Ba&ncii Nationale arati o
crestere a stocului aur la 10.097 milioane lei si o reducere
a devizelor la 107 milioane lei. Pasivul nu arati decat foarte
slabe schimbiri faid de situatiunea la sfarsitul anului pre-
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cedent: angajamentele la vedere insumeaza 28.571 milioane
iar cele la termen 3.931 milioane lei. Procentul de acoperire
rezultand din aceste cifre este de 35,68%, iar cel calculat de
consilierul technic al Biancii Nationale, dupa rectificirile sem-
nalate, in ce priveste cifrele acoperirii reale si ale angaja-
mentelor la vedere, este de 28,63%.



CAPITOLUL III

POZITIA ACTUALA A LEULUL

CONDITIUNILE MONEDEI IN REGIMUL CONVERTIBILITATII
SI IN REGIM DE RESTRICTIUNL

In lumina faptelor si coustatirilor ce preced, si incer-
cim a fixa pozitia actuald a monedei noastre nafionale.

Prima conditiune ce trebue si realizeze o moneda ca sa
fie stabild, este capacitatea de a satisface toate plitile externe,
la cursul oficial.

Dacii moneda se afld sub regimul convertibilitatii libere
in aur, imposibilitatea de a se face transferurile pentru pla-
tile externe se traduce, in primul rand, prin epuizarea pro-
gresivi a stocului de acoperire si apoi printr’o scddere a cursu-
lui schimbului la bursele internationale sub paritatea legala,
indata ce cursul nu poate fi mentinut in limitele goldpointu-
rilor, prin jocul automat al miscarii aurului si devizelor.

Dacid moneda se afld sub regimul reglementarii comer-
tului de devize, lipsa de mijloace pentru efectuarea regulata
a platilor externe nu se oglindeste automat in sciderea cursu-
lui la bursele internationale sub paritatea legala, dar apare
imediat in cursurile la care se incheie transactiunile la bursa
neagra si in cele din urmi se reflecteazi si in colarea dela
bursele internationale, desi in aceste cote lipseste preciziunea
rezultatd din functionarea mecanismului schimburilor inter-
nationale, in cazul unei monede convertibile in aur.

Pentru a ne da seama de situatiunea leului, este deci ne-
cesar si analizim felul in care s’au facut platile externe in
cele doud perioade: dela stabilizarea leului si pan3 la intro-
ducerea regimului de control al platilor externe, in Mai 1932,
si dela introducerea restrictiunilor valutare pani azi.
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A) PLATILE EXTERNE, DELA STABILIZAREA LEULUI PANA LA
INTRODUCEREA CONTROLULUI PLATILOR EXTERNE.

In aceastd perioada, soldul balanfei comerciale s’a pre-
zentat, dupd cum am vizut, in modul urmator:

1929 — 666 milioane lei
1930 j + 5.478 e o)
1931 + 6.442 o A
1932 (primele 4% luni) + 1.483 5 i

Prin urmare, miscarea marfurilor a lasat in acesti ani ac-
tivuri foarte importante, cu excepfia pasivului din 1929.

Ca o consecinta a crizei mondiale, cererile de mijloace de
plata externe — atat ale Statului pentru achitarea anuitatii
datoriei publice si pentru ceielalte nevoi, cat si ale particula-
rilor pentru plata marfurilor importate si pentru achitarea
unor credite pe termen scurt si pe termen lung, acordate de
capitalisti striini intreprinderilor romanesti — au fost, in
aceastd perioadi, exagerate. Tarile care aveau capitaluri in-
vestite in Romania au -cerut restituirea lor, fie pentru a le
plasa in conditiuni mai favorabile, (in perioada boomului
american), fie pentru a se asigura impotriva riscului prea
mare al plasamentului, fie in sfarsit pentru a face fata nece-
sitatilor proprii.

Aceste cereri de restituiri de credite au consumat — pe
langa intregul excedent al mijloacelor de platd, ramas dupa
acoperirea cererilor pentru plata importului si cuponului da-
toriei publice externe si a celorlalte plati ale Statului, — a-
proape intregul disponibil al celor doua imprumuturi din 1929
si 1931, din care numai o parte a servit la acoperirea defici-
tului balantei de pliti pe anul 1928—1929. Cifra retragerilor
de credite striine in aceasti perioadd este evaluati, in ra-
portul expertilor 1) la 8—9 miliarde de lei.

EPUIZAREA REZERVELOR DE DEVIZE PENTRU PASTRAREA
- CONVERTIBILITATII LEULUL

Deci, in perioada convertibilitatii libere a leului (Februa-
rie 1920—18 Mai 1932), disponibilitatile mijloacelor de plati
striine, rezultate din miscarea’ comertului exterior, au putut

1) Ori de cate ori se va .cita raportul expertilor precizez ca esic
vorba. de raportul ultimei echipe de experti, chiemati de guvernul ac-
tual ca si stabileascid capacitatea de platd a Statului romén, (Mar-
.tie-Iunie 1934), imprimat abia in 1935.
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satisface cererile de plati normale — cupon si platile Statu-
lui, — dar n’au putut face fata nici nevoii de a se acoperi de-
ficitele balanfei plitilor din 1928 si 1929 si cu atit mai pu-
{in nevoilor extraordinare, provocate de cererile de restituire
a creditelor striine si de fuga capitalurilor nationale.

Intarzierea, cu totul inexplicabild, ce s’a pus in introdu-
cerea masurilor de control ale comertului devizelor a costat
pierderea tuturor disponibilitatilor de devize, care in Mai 1932
erau epuizate, cu toate ci, dupid cum am aritat mai sus, inca
din Decembrie 1931, Banca Nationald, dupa sfatul consilie-
rului-technic, a cerut si a obtinut dela Banca Frantei un cre-
dit temporar de 250 milioane de franci adici 1.637 milioane
lei, angajand, in acest scop, stocul ei metalic pentru o sumi
echivalenta.

In afard de aceasta, Banca Nationald a consumat si re-
zerva de devize libere, pe care o constituise, conform celor
doud contracte de imprumut din 1929 si 1931, in valoare de
506 milioane lei, rezervi care nu devenia liberd decat in ul-
timul an al expiririi fieciiruia din contractele de imprumut,
considerand in acest scop ca echivalenti o parte corespunzi-
toare din stocul siu metalic.

Prin urmare, in perioada de convertibilitate a leului, in
urma dificultatilor economice si financiare, parte de origina
internd, parte de origina externi (primele manifestiiri ale
crizei mondiale), efectuarea plitilor externe s’a putut asigura
numai cu ajutorul unor credite externe si consumarea tuturor
rezervelor de devize.

B) PLATILE EXTERNE, DUPA INTRODUCEREA REGLEMENTARII
COMERTULUI DE DEVIZE $I PANA iN PREZENT.

Regimul initial al reglementirii comertului de devize a
constat in introducerea obligatiunii livririi la Banca Natio-
nalé a tuturor devizelor provenind din toate tranzactiunile cu
strainitatea si in concentrarea distribuirii devizelor, in maj-
nile ‘Bancii Nationale.

Sa cercetdm cum s’a realizat in practici concentrarea de-
vizelor la Banca Nationala si in ce fel s’au distribuit devizele
de catre Banca Nationala, ludnd de bazi datele din raportul
expertilor striini, coroborate cu datele Biincii Nationale.

Pentru a se apercia intririle si iesirile lunare ale de-
vizelor din Mai 1932, precum s§i miscirile constatate in ca-
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drul acordurilor de clearing sau sub forma compensatiunilor,
scotand in evidenia intrarile si esirile de devize pentru Stat
si pentru piaid, se impune si comparam aceste cifre cu cele
ale comerfului exterior. _ , ng

Din datele Bancii Nationale, ar rezulta ca, din momentul

instituirii controlului de devize si pana astazi, valoarea de-
vizelor cumparate de Banca Nafionala sau justificate (din
acordurile de clearing sau compensatiuni) -a corespuns in-
tocmai sau aproape intocmai cu valorile declarate la expor-
tul marfurilor prin vimi. Dar nimeni nu se indoeste ca va-
loarea reald a mairfurilor exportate a fost si este mai mare
decat cea declaratd; deci cd, in fapt, Banca Nationala n’a
realizat intreaga contravaloare in devize a exportului.

VOLUMUL MIJLOACELOR DE PLATA DOBANDITE SI CEDATE

DE BANCA NATIONALA. f

Din datele cuprinse in raportul expertilor, rezulta ca, in
anul 1932, valoarea -exportului a depasit cu 386 milioane lei
devizele intrate si valoarea importului cu 1.959 milioane lei
devizele iesite. Deci, pe de o parte Banca Nafionala n’a rea-
lizat integral valoarea in devize a exportului declarat; iar pe
de altid parte n’a putut asigura plata intregului import efeec-
tuat, de pe urma ciruia au rimas importante arierate.

Pentru a se evita acest din urmi fapt, s’a introdus, la 1 Ia-
nuarie 1933, regimul contingentarii importului, fara a se reusi
insi si se realizeze o schimbare radicald a acestei situafiuni.
Intr’adevir, in cursul anului 1933, diferenta intre valoarea
exportului si devizele intrate a fost mai mare ca in 1932, ur-
candu-se la 1.813 milioane lei, dar in schimb, diferenfa intre
valoarea importului si devizele iesite a fost mai micé si anume
de 1.124 milioane lei.

Cum a utilizat Banca Nationala contravaloarea exportu-
lui, ce i-a fost cedata in devize?

In 1932, a platit 4.200 milioane lei pentru Stat si a con-
stituit o rezerva de devize de 896 milioane lei, dupéd experti,
de 752 milioane lei, dupi Banca Nationala. Dar, dupa cum am
aritat, in acest an au rimas arierate comerciale de circa 1.160
milioane lei. ) : '

In 1933, a platit numai 3.636 milioane lei pentru Stat si
cu toate acestea rezerva de devize a sciizut la 133 milioane lei
(87 milioane, dupa datele Bincii Nationale). -

S& vedem ce constatiri se degajeaza din analiza cifrelor
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comertului exterior, in comparatie cu repartizarea ce s’a dat
devizelor cumparate de Banca Nationala.
Din totalul devizelor furnizate de Banca Nationald pen-
tru necesitatile pietii s’au distribuit:

In 1932 (18 Mai — 31 Decembrie):

In devize libere si prin clearing 3.760 milioane lei
Prin compensafie . . . . . 1.142 o o

i total 4.902 milioane lei
In anul 1933 :

In devize libere si prin clearing 6.818 milioane lei
Prin compensatii . . . . . 4.277 4 e

total 11.195 milioane led

In primele 9 luni ale anului 1934:

In devize libere sau prin clearing  4.079 milioane lei
Prin compensatii . .. . . 008 215 3

total 7.185 milioane lei

DEFECTELE SISTEMULUI DE DISTRIBUIRE A MIJLOACELOR
DE PLATA EXTERNE.

Pentru a da o mterpretare ]usta acestor cifre, este ne-
cesar si aducem ciateva preciziuni, asupra modului cum au
fost distribuite mijloacele de plata -externe, dela introducerea
monopolului Bancii Nationale.

Devizele, fie cele libere, fie cele provenind din clearing,
fie platile prin compensatil, su servit nu numai la plata im-
portului curent din anul respectiv, ci si la pliti de datorii arie-
rate, rezultate din importul de marfuri in anii precedenti si la
restituiri ‘de credite si capitaluri stridine, investite mai dina-
inte. Pentru anii 1932 si 1933, si chiar pentru anul 1934, in ce
priveste devizele libere si cele obfinute prin clearing, nu avem
date, in baza cérora sé stabilim in ce proportie s’au facut plati
pentru importul curent si in ce proportie s’au plitit datorii
vechi, fie datorii comerciale, fie datorii cu caracter de credite
propriu zise. Avem insé, pentru primele 9 luni ale anului 1934,
statistica intrebuintirii sumelor obtinute pe cale de compen-
satiune. Din totalul de 3.106 milioane lei, cat au fost com-
pensate in aceste 9 luni, s’au intrebuintat- 1.780 milioane pen-
4ru importul de marfuri §i 1.326 milioane pentru achitiri de-




datorii vechi. Prin urmare, 42,70% din totalul compensatiilor
s’a intrebuintat pentru pliti de datorii.

Aceasta constituie o prima greseald ce s’a fiacut in dis-
tribuirea devizelor. Cici nu se poate concepe ca intr'o pe-
rioada in care exportul nostru intampina cele mai grele difi-
cultafi pretutindeni si cand excedentul balanfei comerciale
se comprimi pand a ajunge incapabil sd satisfacd plata im-
portului si a serviciului datoriei publice, si se intrebuinfeze
sume insemnate de devize pentru achitiri de datorii vechi,
fie ele provenite din import de marfuri, fie reprezentand ram-
bursiri de credite propriu zise. In alte State, s’a decretat mo-
ratoriul extern pentru plitile de asemenea naturd, pentru a
se inlesni comertul curent cu strdinatatea.

In primele noui luni ale anului 1934, distribufia devize-
lor a fost i mai defectoasi decét in anii precedenti. Caci, in
timp ce soldul activ al balantei noastre comerciale pe pri-
mele 9 luni a fost numai de 243 milioane lei, s’au intrebuintat
in acest interval pentru platile Statului, 1.558 milioane lei din
5.037 milioane, totalul mijloacelor de plata acordate, prove-
nite din devize libere si clearing: Daca {inem seama ci, in
afarad de aceastd cifra, care reprezinti 27,80% din total, s’au
mai intrebuintat inci 831 milioane lei pentru plati de datorii
vechi, adici 15,80%, inseamnd ci, in primele noui luni ale
anului in curs, s’au intrebuiniat numai 56,40% din totalul de-
vizelor disponibile la pliti comerciale, iar 43,60% pentru a se
satisface platile Statului si plati de datorii vechi.

PROPORTIONAL, VOLUMUL PLATILOR PRIN COMPENSATIE
A CRESCUT CONTINUU.

Daci examinam acum cifrele din tablourile de mai sus,
constatim ci o parte foarte insemnati din sumele anuale dis-
tribuite pentru plati comerciale s’a distribuit, nu direct de
catre Banca Nationald, ci prin asa numitele operatiuni de
‘compensatie. Astfel, din totalul mijloacelor de plata acordate
anual, s’au achitat pe cale de compensatie:

In 1932 . . . . . 1142 milioane lei
In 1933 . e . - . 4.277 " T}
In 1934 (9 luni). . 3.106 %

total . i 8.525 milioane lei
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 Raportate la totalul devizelor manipulate in acelag timp
de Banca Nationala, sub toate formele, volumul anual al com-
pensatiunilor reprezinta:

fn 19327 10 1 123,00%

i3 qOBR ety 11180 58.50%
in 1934 . . . . 43,00%

SISTEMUL INECHITABIL AL COMPENSATIUNILOR
SDRUNCINA INSASI MONEDA. :

Ce inseamni aceste operatiuni de compensatiuni?

Inseamni ci, in loc ca exportatorul care obfine o aseme-
nea autorizatie si cedeze Bincij Nationale intreaga contrava-
loare in devize a mirfurilor exportate de el, asa cum sunt
obligati si faca ceilali exportatori, acest exportator favorizat
are invoirea Bincii Nationale si a Statului ca si refina, in ge-
neral 75%, in alte cazuri 100%, din valoarea exportului sau
pe care si o intrebuinteze direct, fie la plata unor marfuri
importate, dupi alegerea lui si in conditiunile pe cari le sta-
bileste singur, fie la plati de datorii vechi.

Aceasta simpla derogare dela regula comuna constituie o
favoare, acordata unora din exportatori, sau unora dintre co-
mercianti, cari se adreseaza exportatorilor de mai sus, dele-
gandu-i si efectueze in contul lor asemenea operatiuni.

Daca nu ar fi decat acest simplu fapt, ca o astfel de au-
torizatiune constituie o favoare si o exceptie dela regula co-

muna, si inca aceste operafiuni ar fi criticabile, din punct de
vedere al echitatii.

Dar nu este numai atat. Faptul ca exportatorul sau comi- .

tentul exportatorului are drept de a dispune de aproape to-
:talitatea devizelor ce obtine, sau de 34 din ele, incitd, in tim-
puri ca cele de astizi, pe cel ce are aceasti favoare si abu-
zeze de ea. Acest exportator cauta, si este foarte usor sa ga-
seascd, mijloacele de a declara valori mai mici pentru marfu-
rile ce exporta si valori mai mari pentru mirfurile importate,
in scopul de a refine pentru sine diferenta in plus. Sumele re-
tinute astfel, prin frauda, sunt sumele cari se vand apoi pe
piatd, in asa zisi bursa neagri, la cursuri cari diferi de
cursul oficial al leului.
- Mai mult,.decét atat, datoritd faptului ci, in operatiunile
g(ea :o:)rlx)[;;a;l:aéleei; e;ﬁ'::ltl(;;uloaru cg:\sit mijlocu} de a cere si
» ¢a, pentru marfurile expor-
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tate, sa le fie platit un comision din ce in ce mai mare, s'a
ajuns la situalia paradoxala si profund daunatoare de a ve-
dea pe acesti exportatori realizind castiguri, pe cari le-au
botezat ,,comision”, si cari sunt, in fapt, procentul cu care
importatorii consimt. a pliti devizele de care au nevoie peste
cursul oficial, si nu reprezinta decat o cota de devalorizare a
leului. Din cauza acestui interes al exportatorilor, nu se mai
poate exporta cu usurinti decat marfuri pentru cari ei obtin
autorizatiuni de export in compensatie.

EXPORTUL IN COMPENSATIE, MIJLOC DE COMPRIMARE

A EXPORTULUL

Prin urmare, in xcalltdte exportul nostru nu a fost nici

incurajat, nici marit pe aceasta cale, ci dlmpotnva, a fost re-
dus la atat cat au avut interes exportatorii sa exporte, in a-
ceste conditiuni. Pentru a ilustra aceasta constatare, vom a-
rita valoarea principalelor produse exportate in primele 9
luni ale anului 1934, in comparatie cu valoarea celor expor-
tate in clearing:

in -milioane de lei

cereale 1.580 din care 1.370 in compensatie
petrol DASY  tinert ol kT2 5, 8
cherestea 1059, 10rus (] o4 4524 %
diverse 10428 toigaiia, 157 R i

Din aceste cifre se vede cum, in special exportul de ce-
reale si de cherestea a fost acaparat de cei interesati, pentru a
realiza castiguri pe aceasta cale, si a tins sa fie redus aproape
numai la cifra corespunzitoare volumului operatiunilor de
export in compensatie. Deasemeni, gratie beneficiilor ce pu-
teau si realizeze exportatori de acest fel, la vinzarea devize-
lor la bursa neagri, marfurile noastre au fost vandute pe
pietele striiine la preturi inferioare prefurilor normale. Din
aceasti cauzi, exportul altor cantititi de marfuri decat cele
oferite prin operatiuni de compensatii nu s’a putut realiza
decat cu mari dificultiati. Cu alte cuvinte, marfurile noastre
exportate prin compensatiune au concurat mérfurile noastre
vandute pe cale normala. '

ORIGINEA $I EVOLUTIA OPERATIUNILOR DE COMPENSATIE.

De ce si cum s’a ajuns la acest sistem exceptional de plati?
Unul din argumentele care s’au mtrebumtat mai des pentru
a-i justifica existenta a fost ci, fati de restrictiunile care se pun
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de aproape toate firile in caiea exportului nostru, acesta ar
fi singurul mijloc de a mari exportul de mérfuri. Aceasta ar-
‘gumentare s’a dovedit gresita. Astizi este cert, si s’a recu-
‘noscut aproape de toatd lumea, ci restrictiunile de tot felul
pe care Statele striine le-au opus exportului nostru nu au
avut efectul de a ne impiedeca, in nici unul din anii din urma,
ca sa exportam intreaga cantitate disponibild de marfuri, din
fiecare categorie de produse ale noastre.

Sistemul de export in compensatie a fost inaugurat la
sfarsitul anului 1932, odatd cu admiterea acestui fel de schimb
in administrarea conventiilor de clearing cu Austria si Un-
garia. Aceste doud tari au cerut ca si admitem ca negocierea

‘monedelor lor si se faci la alte cursuri decat cele oficiale,
exportatorii nostri putandu-le vinde sub paritate, importato-
rilor nostri din acele tari. Avand in vedere ca pe atunci ba-
" lanfa noastrd comerciald era activi cu ambele tiri si ci
‘aveam solduri foarte importante pe care nu le puteam valori-
fica pe alta cale, ci, deci, exportatorii nostri nu puteau sa intre
in alt fel, in posesia disponibilului ce aveau in aceste {ari, s’a
admis aceastd concesiune din partea noastri. Efectul s’a vi-
zut imediat, caci exportatorii nostri, cari aveau disponibili-
tati de silingi austriaci si de pengoe, grabifi de a realiza su-
mele de care dispuneau, in special in Austria, au gisit mij-
locul de a profita de libertatea ce li s’a lisat, acceptand sa li
se plateasca in lei chiar sume mai mici decat cele ce li se cu-
‘veneau, numai pentru a ajunge cat mai repede in posesiunea
sumelor de care aveau nevoie, pentru continuarea comertului
lor. .

Odata ce s’a vizut ca acest lucru este posibil, a fost usor

- sa se deduca cum se pot realiza castiguri, pe aceastii cale, din
~operatiuni comerciale cu alte tari. In special, comerciantii de
~cereale din Austria au constatat atunci ci pot cumpira ce-
realele noastre la prefuri mai convenabile pentru ei decat din
- alte tari, gratie faptului ca-si procurau leii la un curs mai fa-
- vorabil decat la cursul normal. Astfel s’a organizat un export
destul de insemnat de cereale romanesti spre Austria, care
- apoi erau reexportate in farile invecinate cu valuti forte, ca
Elvetia, Cehoslovacia, Italia, Germania, etc.

Pe aceasta cale, Austria si-a procurat multd vreme devize
forte, cu cerealele noastre. _

In anul 1932, compensatiunile s’au ficut numai cu Austria
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si Ungaria, iar in anul 1933, cifra compensatiilor cu aceste tari

a fost foarte importants, (25% din totalul compensatiilor).
Iath origina autorizatiunilor de asa zis export de com-

pensatie.

{OMPENSATIUNILE IN 1933 SI 1934.

Operatiunile de compensatie in adeviratul sens al cu-
vantului nu s’au desvoltat insa si nu au dat loc la abuzuri
decit cu incepere din a doua jumitate a anului 1933, cand s’a
creiat de catre cei interesati legenda ci, fata cu dificultatile
pe care diferitele tari ni le puneau la export, nu mai exista
mijloc de a scoate din fard mirfurile noastre pe alta cale.

Din a doua jumitate a anului 1933, dateaza autorizatiu-
nile de export in compensatie de mare anverguri, cum au fost
de exemplu exporturile de produse petrolifere acordate Bel-
gienilor, contractul I. G. Farbenindustrie, contractul cu asa
numitul grup al industriasilor roméni (in care nu sunt decat
7 sau 8 firme sisesti din Transilvania, din care una falita),
contractul cu societatea ,,Cagero” si alte asemenea contracte,
care, dupi cum am aritat, pe langd faptul ca au alimentat
bursa neagra cu sume importante, au pus si cele mai mari
piedici exportului nostru normal, incitand pe exportatorii
nostri si nu mai faca export decat atunci caAnd realizau be-
neficii considerabile la operatiuni in compensatie. Pe de alta
parte, casele strdine care obfineau marfurile noastre pe
aceastdi cale, in conditiuni exirem de eftine, au concurat pro-
priile noastre produse e pietele striine, micsorand posibili-
titile noastre de a realiza devize, si in general posibilititile de
export, corespunzatoare stocurilor noastre.

QPERATIUNILE DE COMPENSATIE AU FALSIFICAT
SITUATIUNEA IMPORTULUIL

Aceste operatiuni au avut insd darul de a falsifica si si-
tuatiunea importului nostru. Cici contractele cele mari de
export in compensatie s'au facut in conditiuni foarte putin
precise, lisandu-se la libertatea celor favorizati, modul cum
se vor folosi de ele spre a importa, in schimbul marfurilor
noastre trimise peste granit, orice mérfuri ar voi sau li s’ar
impune de citre tirile interesate. Astfel, s’a anihilat in buna
* parte efectul contingentirii, mentinandu-se, paralel cu rigo-
rile acesteia, favoarea exceptionald acordata fericitilor pose-
sori de contracte previzand plata prin compensatie, de a im-
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porta orice marfuri au voit ¢i. Sunt cunnscute traficurile ne-
legale care s’au exercitat cu transmiterea autorizafiunilor de
export in compensatie, importatorilor nostri.

La inceputul anului 1934, s’au ridicat proteste si plangeri
unanime din partea exportatorilor nostri, cari se vedeau si-
liti a trece prin furcile caudine ale celor cativa beneficiari ai
autorizatiunilor de export in compensatie, pentru a putea
plasa marfurile lor in striinitate. Numai. astfel, si numai sub
Ppresiunea plangerilor cercurilor interesate a face export, s’a
revenit in parte asupra acestui dezastros sistem, si s’a pus
principiul, odati cu modificarea regimului contingentirii, in
luna Mai 1934, ci exportul in compensatie nu se va mai au-
toriza decat cu farile cu care avem o balanta comerciala defi-
citard. Totusi s’au mentinut autorizafiunile acordate si eco-
nomia noastri nationali a fost astfel apasata de neajunsurile
pe care le produce exportul sub aceasti forma. Situatiunea
precara in care a fost pus exportul nostru, silit a satisface exi-
gentele unor intermediari beneficiari spre a se putea exercita,
reducandu-se in acelas timp la sumele care convin acestor
beneficiari, nu este inci schimbati in mod definitiv.

DEZASTRUL COMPENSATIUNILOR IN CIFRE,

Pentru a intelege mai bine aceasti situatiune, este util a
ilustra cu cifre ce a insemnat pentru comertul nostru de ex-
port, mai ales in timpul din urma, impértirea lui in export
normal si export in compensatie.

Dela sfarsitul anului 1932 si pani la 30 Aprilie 1934, s’au
dat aprobéri pentru export in compensatie, in afari de Aus-
tria §i Ungaria, in valoare de . . . . _ 6.756 milioane lei
duicare salt ‘executat, iy yd. 0L ik, 4.860 milioane lei
§i au rdmas neexecutate contracte pentru 1.896 milioane lei

Am viazut mai sus ce procent reprezinta acest export in
totalul valorii exportului nostru.

Este insa interesant de viizut aceasta proportie si din
alt punct de vedere. In cursul primelor 9 lunj ale anului 1934,
s’a facut export in compensatie (fiara produse petrolifere)
pentru 2.364 milioane de lei, pe cand valoarea exportului nor-
mal n’a fost decat de 1.703 milioane lei. :

Este evident ca, in asemenea conditiuni, daci exportul
normal a reprezentat numai 41,80% din valoarea exportului
in compensatie (fird produse petrolifere), Banca Nationala a
fost lipsita, in cursul primelor noud luni Iuate in considerare,
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de 58,20% din devizele care i-ar fi parvenit din acest export.
Ea a fost deci lipsitd de 2.369 milioane de lei in devize, nu-
mai din exportul unor articole reprezentand mai putin de ju-
maitate din valoarea exportului.

Este suficient si aritim, cad in primele zece luni ale
anului 1934, fatd de volumul compensatiilor de 3.397 milioane
lei, Banca Nationald n’a primit devize, decat pentru suma de
499 milioane lei, adici numai 14%, — desi potrivit contrac-
telor de compensatiuni urma si i se cedeze intre 25% si 40%,
— pentru a ilustra definitiv dezastrul la care a dus aceastd
politica.

SISTEMUL COMPENSATIILOR A AGRAVAT POZITIA MONEDEL

In asemenea condifiuni, avind in vedere si recolta me-
diocra din acest an, precum si lipsa de marfuri la import re-
simtitd incid din anul trecut, era natural ca in ultimele luni
si se producd pe piatd o alarma, sd se abuzeze din ce in ce
mai mult in comertul clandestin de devize, facandu-se sa
creasci asa numitele comisioane ce se percep la vanzarea au-
torizatiunilor de export in compensatie si si se practice
cursuri din ce mai mari in bursa neagra, cu sume provenite
tocmai din traficul ilicit si abuziv al celor cari beneficiaza
de autorizatiunile de export in compensafie.

Daci tinem seama ci operatiunile facute in acest fel au
atins, in 1932, 23%, in 1933, 38,50%, in 1934, 43%, din totalul
devizelor distribuite comertului si ca prin urmare sumele echi-
valente in devize au fost platite la cursuri diferite de cursul
oficial al leului, iar castigurile realizate de comerciantii favo-
rizati, care au avut posibilitatea de a face astfel de opera-
tiuni, au fost vandute la bursa neagra, este usor de infeles de
ce si-a facut drum convingerea cid devalorizarea leului nu va
putea fi evitata.

Chiar expertii striini au ajuns la constatarea ca saceasta
desvoltare nu poate decat slibi pozitia Bancii Nationale ca
regulator al comertului de devize. In plus clearingurile si
compensatiunile constituesc in fapt o prioritate in atribuirea
devizelor. Si aceastd prioritate, intrucit priveste compensa-
tiunile, provoaci extinderea unui sistem, de prime, plitite sub
forme variate, sistem care, in conditiunile actuale ale eco-
nomiei roménesti si a finantelor publice, este din toate punc-
tele de vedere indezirabil” ). :

1) Vezi, ,,Rapport sur la situation économique et fimmciét:e dela
Roumanie”, par Dr. Prof. G. D. Bruins, E. L. Hall-Patch si F. Richard.
(1934).



CAPITOLUL IV

PRIVIRE RETROSPECTIVA ASUPRA POLITICII MONETARE
DELA STABILIZARE.

Inainte de a trece la trasarea liniilor de orientare a poli-
ticii noastre monetare, este util si aruncim o privire de an-
samblu asupra drumului parcurs in domeniul monetar, in
ultimii 5 ani, dela stabilizarea leului.

AN 1929, STABILIZAREA LEULUI ERA O NECESITATE.

In primul rand, se impune si precizim ci, — daci nu
se poate contesta faptul ca stabilizarea leului s’a ficut ca
un pas fortat al primului guvern pe care l-a dat tarii par-
tidul national-farénesc, si la un curs la care fusese in mod
artificial ridicat si sustinut de conceptiunea gresita care a
predominat la guvernele din perioada precedand stabiliza-
rea, — nu este mai putin adevarat ci nici o alta politici nu
putea fi adoptata in acel moment,

Era oare vina noastri ci operatiunea necesari a stabi-
lizarii fusese amanati dela 1925 la 1928, perioadi in care
ar fi putut fi realizatd in conditiuni mult mai favorabile,
sub toate raporturile? Putem fi invinuiti ci prima noastrd
grije, in momentul cand am luat franele conducerii Statului,
a fost de a pune in aplicare ideia pentru care luptasem
atatia ani, — fard sa fi reusit a o impune mai de vreme, —
din necesitate de a pune capat pierderilor de necalculat
ale economiei roméanesti, constransi si triiasca sub povara
unei monede nesigure?

Si poate cineva pretinde — chiar astiizi cAnd cunoastem
modul cum depresiunea economici a compromis opera sta-
bilizarii — ca ar fi fost preferabil ca ea si nu se fi realizat
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la inceputul anului 1929? Cu alte cuvinte, ci am fi putut
rezista avalansei scdderii preturilor si tuturor fenomenelor
legate de aceastd prabusire, daci am fi continuat sa pas-
iram o moneda la bataia vinturilor?

Iatd pentru care cauzi stabilizarea monetari s’a impus
la 1929 ca o necesitate, chiar pregititi pe baze artificiale,
cum ne-a fost lasatd mostenire de guvernul precedent si la
un curs superior celui indicat de jocul liber al fortelor eco-
nomice, in acea vreme. Amanarea stabilizirii leului, pentru
a fi pregatita pe baze reale, ar fi cerut o perioadid de pre-
gatire de cel pufin un an, cceace ne-ar fi facut s intram in
criza cu o moneda neancorati de aur si fird nici unul din
aporturile de devize si de capitaluri, pe cari le-au adus im-
prumuturile si concesiunile, realizate pentru stabilizare, dar
si gratie ei.

IN CONDITIUNI NORMALE, ADAPTAREA LA NOUA MONEDA,
ERA SIGURA.

La inceputul anului 1929 insi, nicéieri, nimeni nu in-
trevedea apropierea crizei de proportiuni mondiale, care
urma sa se declangeze in toamna acelui an, dupa semnalul
prabusirii bursiere dela New-York. Daca acest fenomen nu
ar fi adus sciderea catastrofala a preturilor produselor noa-
stre principale in interval de un an, retragerea masiva de
credite, fuga capitalului national si toata succesiunea eve-
nimentelor care au caracterizat aceasti crizd economica, fi-
nanciara si de credift, este de necontestat cd economia roma-
neasca s’ar fi adaptat fird greutiti prea mari nivelului mo-
nedei, astfel cum fusese definit in Februarie 1929, in rapor!
cu aurul,

Intr’adevir, pierderile ce le pricinuisera greselile acumu-
late in perioada anterioard stabilizérii, de politica econo-
mic# si monetari a conducitorilor de atunci, erau pe cale de
a fi rezorbite de avantul pe care viata economicid se pre-
gatia sa-1 ia, odatd organismul restabilit, sub impulsul nouilor
directive. O serie intreagi de factori economici, pe care i-am
analizat mai sus arata ci, in scurtul interval dela stabilizarea
legala a leului pani la crahul dela New-York multe semne de
inviorare apiruseri, dar au fost oprite brusc, in toamna, de
repercusiunile fenomenelor internationale. Incepand din luna
Tulie 1929, incasirile bugetare incepuserid si creascid apre-

ciabil, ajungand si depiiseascd in Octombrie cu 628 milioane
6
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lei pe cele din luna corespunzatoare a exercifiului precedent;

balanta comerclala, sub influenta recoltei bune, inregistrase o
inversare a tendintei anterioare, devenind excedentara chiar
din vara anului 1929; in consecintd, un aflux de devize se
manifestase, in locul cererii constante de pana atunci, pentru
nevoile comertului. Situatiunea pe piata capltalurllor si a cre-
dltulul nu putuse inregistra incd, intr’un interval atat de scurt,
efectele favorabile ale stabilizirii menetare, dar nu ar fi in-
tarziat sa le resimta, daca rasturnarea. tuturor tendintelor as-
cendente nu ar fi avut loc in lumea intreaga.

UN EXEMPLU CONVINGATOR: STABILIZAREA DINARULUI
IN 1931.

Sub acest raport, o fara vecina, cu o structura economica
sensibil asemiinitoare celei a noastre, ne oferd o experien{a
care constitue cea mai convingitoare dovada ca politica noa-
stri monetara din 1929 a crutat economia romaneasca de o,
stabilizare, facutd in conditiuni mult mai grele, ulterior. Di-
narul jugoslay n’a putut fi stabilizat legal in: perioada ante-
rioara crizei mondiale. Economia acestei {ari a avut de luptat
cu dificultiti, in asa masura agravate de pozitia nesigura a
monedei nationale, incat a trebuit sa stabilizeze legal moneda
in Iunie 1931, intr’o vreme in care viata. economica era in plin
mers descendent. Aceasta nu a impiedecat insd pe conduca-
torii avizati ai politicii monetare a Statului vecin si ia ma-
surile restrictive, dictate de nouile imprejurari, dupﬁ deta-
sarea lirei sterline de etalonul aur, in Octombrie acelas an,
adicd numai dupi trei luni dela stabilizarea dinarului. Dealt-
minteri, nu numai Jugoslavia a dat dovada de promptitudine:
Ungaria si Austria au introdus deasemeni misurile restrictive
la sfarsitul verii anului 1931. '

Este ceeace ar fi trebuit sa inspire si pe. conducatorn po-
liticii economice si monetare ai: {arii noastre din 1931—1932
sa realizeze, cel putin cu opt luni mai devreme, pentru a fi
pus capat retragerilor de capitaluri pe.cari le-a favorizat li-
bertatea tranzactiunilor asupra devizelor, pastratd intr'o
vreme in care toate tarile vecine introdusesera restrictiuni si
profitau deci de pe urma erorii in care am perseverat o buna
bucatd de vreme. Este a doua oara, intr'un interval de zece
ani, cand se lua cu intirziere o masurd capitald pentru des-
tinele monedei si economiei nationale: prima oari a fost in-
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tarziata cu céitiva ani stabilizarea leului, iar acum masurile
legitime de aparare a monedei.

URMARILE POLITICII GBESITE A PLATILOR IN
STRAINATATE.

Efectele crizei, cumulate cu erorile in politica plitilor
externe, au contribuit la slibirea pozitiunii leului.

Concluziunile ce se desprind, din analiza faptelor privi-
toare la modalitatile de executare a platilor externe, facute
in capitolul precedent, sunt pe deplin edificatoare, in aceasta
privinta: :

1. Sub presiunea primelor efecte ale crizei mondiale, pier-
derea de devize ce s’a produs in perioada de mentinere a con-
vertibilititii monedei noastre a fost atat de puternica, incat a
sleit tot stocul de devize in trei ani dela stabilizare (1929—
1931), cu toate ci, in primii doi ani, balanta platilor s’a in-
cheiat cu activuri importante ale balantei comerciale, iar re-
zerva de devize a fost alimentatd cu abundenta prin resursele
exceptionale, procurate prin imprumuturi de Stat, prin ¢re-
dite ale bincii de emisiune si chiar prin vanziri de aur.

2. In cursul perioadei de aplicatiune a controlului pla-
tilor externe, prin sistemul monopolului Bancii Nationale a-
supra comerfului de devize, s’au relevat urmatoarele feno-
mene :

a) Banca Nationala n’a fost apta sa realizeze in fapt in-
treaga contravaloare in devize a exportului, nici chiar a ex-
portului declarat, devizele retinute de exportatori servind la o
prima alimentare a bursei negre si avand ca efect devalori-
zarea cursului schimbului.

b) Modul cum s’a exercitat controlul devizelor, si cu in-
cepere din 1933 si al importului, a dus la acumularea in fie-
care an, a arieratelor de plata pentru mérfurile importate, fe-
nomen care a avut un dublu efect. Pe de o parte, a determinat
micsorarea disponibilului de devize pentru importul curent,
prin utilizarea unei parti pentru plata arieratelor, si pe de
alta parte a exercitat o presiune continua asupra cursului leu-
lui, prin fortarea operatiunilor de clearing si de compensa-
tiuni private, de cétre creditorii neplatiti, si prin méarirea ce-
rerii de devize la bursa neagri, importatorii fiind constransi
a plati arieratele, pentru a-si asigura putinta unui nou import

¢) Scaderea progreswa a disponibilului de  devize al
Bincii Nationale, prin micsorarea soldului activ al balantei
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comerciale, cu toata diminuarea intre timp a plitilor externe
pentru Stat; micsorarea intr’o proportie si mai mare a dis-
ponibilului de devize libere al Bincii Nationale, ca urmare a
introducerii operafiunilor de compensatiune.

Rezultatul acestei evolutiuni nu putea fi decat devalori-
zarea freptati a cursului extern al leului, care s’a accentuat,
in deosebi din a doua jumatate a anului 1933.

ILUZIA PARITATII ACTUALE TREBUIE PIERDUTA.

In aceste conditii, devalorizarea cursului extern al leu-
lui este incontestabil un fapt real.

Conducatorii actuali ai politicii financiare a Statului si
Bincii Nationale socotesc ca ,,devalorizarea leului nu este
reald”. S’a emis parerea ca sacrificarea unei par{i din valoa-
rea reala a exportului nostru, si deci posibilitatea de devalo-
rizare a leului, ar putea inceta, prin simpla suprimare a favo-
rurilor creatoare de abuzuri, care se numesc autorizatiuni de
export in compensatie. Dupa aceasta aserfiune, cauzele deva-
lorizarii cursului extern al leului se reduc la operatiunile de
export in compensatie.

In fapt insa, daca este exact ca, prin acest sistem de ex-
port si import, s’a grabit si accentuat procesul de devalori-
zare al cursului extern al leului, nu se poate trece usor peste
celelalte cauze, dintre cari cele mai importante nu depind de
puterile noastre.

Este o iluzie sa se creada ca Banca Nationala a fost in
stare sa monopolizeze in fapt comertul de devize, deci ¢i a
realizat intreaga contravaloare a exportului.

Pe de alta parte, odata ce s’a format o massa de arierate,
nu este posibil a se impiedeca formarea continui de arierate
comerciale, provenite din import, decat prin organizarea mo-
nopolului importului.

Nu atarna de noi si inlaturam operatiunile de clearing
si de compensatie, in cadrul lor.

Dar mai ales, avem o putere limitatd in directia activirii
balantei comerciale.

Chiar daca am vrea sid facem abstractie de toate aceste
considerafiuni, nu se poate nega evidenta faptelor urmitoare:
reducerea activului balanfei comerciale, pe primele 9 luni
“ale anului 1934, la 243 milioane lei, in comparatie cu 1.796
milioane lei in acelasi interval al anului trecut; perspéctivele
slabe ale exportului in semestrul al doilea, din cauza defici-
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tului recoltei de paioase si a prefurilor reduse pentru pro-
dusele petrolifere, la care se adauga absenta oricirei initia-
tive eficace a Statului pentru promovarea exportului.

In consecinta, admifand ca operatiunile de export in com-
pensatie, care agraveaza pozifia leului, ar fi imediat inla-
turate, cursul extern al leului nu va putea fi restabilit prin
aceastd simpla masura.

POZITIA BALANTEI COMERCIALE SI POZITIA MONEDEL

Planul de ultima ora ce pare a se adopta de citre Banca

Nationald pentru dozarea cererilor de devize, pe baza unui
program, cu tendinta de a se evita in ciAt mai mare masura
indreptarea cererilor de devize spre bursa neagri, este tardiv
si neaplicabil. Stabilirea unei ordine de preferinti a plitilor
externe, — care ar fi: a) plata importului curent; b) plata
obligatiunilor Statului; ¢) plata dobanzilor si a dividendelor
la capitaluri si credite striiine; d) plata unui amortisment re-
dus la aceste capitaluri, — nu mai poate fi eficace, in impre-
jurdrile de astizi. Aplicarea unui asemenea plan ar fi fost
inca posibila in 1933, desi partial si cu efecte incerte, cici
in acel an am un activ de 2500 milioane lei al balantei
comerciale. In 1934 insa soldul balantei comerciale este redus
la zero pe primul semestru i cu perspective neincurajatoare
pentru cel de al doilea. Astizi, ar fi o incercare zadarnici si
se aplice un plan de distribuire a unui disponibil de devize
<care apare inexistent. Nu trebuie uitat ci Statul s’a angajat
a transfera pentru datoria publici externi 1.300 milioane lei
in devize, in afard de celelalte plati pentru serviciile publice
§i cd urmireste a-si lua noui angajamente pentru comenzi
necesare apardrii nafionale. Iar ultimele masuri luate de gu-
vern pentru reglementarea comertului extern sunt menite a
stanjeni exportul si a mari prima valutari, deci deprecierea
de fapt a leului, fira a asigura cel putin diminuarea impor-
tului in fapt.

Dealtminteri, a socoti ci prin simpla comprimare a im-
portului se poate realiza activul necesar in balanta comer-
ciald pentru a face fafd nevoilor, este a nu cunoaste datele
problemei importului. De buni seamai, o oarecare compri-
mare mai este posibild, dar cu pericolul de a duce la rarifi-
carea marfurilor pe piata internd si deci la cresterea prefu-
rilor. O asemenea maisuri nu poate fi in nici un caz efectivi
in anul 1934, cand, drept urmare a compensatiunilor, im-
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portul a fost sporit pe primele 9 luni cu 757 milioane lei fa{i
de perioada corespunzitoare din anul trecut.

In sfarsit, dupi o perioada de consolidare a deprecierii
cursului schimbului unei monede, este greu de presupus re-
stabilirea ei la vechea paritate, dacad nu intervin factori de
ameliorare sensibila a condifiunilor schimburilor economice
externe, in favoarea tarii respective, ceeace nu este cazul
nostru.

SEMNIFICATIA MISCARII PRETURILOR.

Cu toate ca acesti factori determinanti pentru devalori-
zarea schimbului nu pot fi negati, se socoate ca mai suntem
in termen de a.restabili cursul legal al leului, deoarece nu
s’au produs pe piata interna fencmene care si arate cia efec-
tele politicii gresite de devize ar fi atat de adanci incat n’ ar
mai putea fi indreptate.

Criteriul de apreciere, luat in considerare de cei cari ju-
deca astfel situatiunea, este nivelul preturilor interne.

Iata indicii luati in considerare:

Media lunara

Mai Mai Mai August Noem.
1932 1933 1934 1934 1934

Preturile de gros I. St. 1) 2014 2129 1955 2071 2093

Preturile de gros I. C. 56 58 57 59 61
Preturile de detaliul.St. = 2363. 2225 2058 2079 2114
Preturile de detaliu I. C. 63 53 49 48 51
Costul vietii 2574 2365 2209 2222 2263
Indicele ,,Argus* 4022 3765 3010 2993 3008

Aceste cifre nu sunt insa atit de elocvente, cum s’ar
parea, chiar daca lasam laoparte examinarea semnificatiei
juste a fiecdruia dintre aceste numere indice, ce rezulti din
felul cum sunt alcatuite si calculate. '

O observatie atenti a acestor numere indice arata ca, da-
cé ele evidentfiaza sensul general al miscérii preturilor din
toatd lumea, in aceastd perioada, adicd sciderea generali a
prefurilor, descoperi insa un ritm mai lent al acestor miscri,
in comparatie cu cel din alte tari cu aceeasi structuri eco-
nomica si marcheaza chiar in ultimele luni o tendm;a spre
ureare.. ; '

: 1) I St sunt 1ndlcu Inshtutulm de statxstlca iar I C.-ai Instxtm
tului de conjunctura.
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Daca sciderea cursului lewiui n’a avut inrduriri mai
adanci asupra miscirii preturilor, aceasta nu se explica prin
faptul cd valoarea importului de mérfuri s’ar fi mentinut
prin utilizarea devizelor procurate la cursul normal de catre
Banca Nationali, si ca s’ar fi platit cursuri ridicate mai ales
pentru devizele destinate retragerilor de credite si rapatrierii
sau fugii de capitaluri. Este un fapt dovedit, ca in fiecare an
au ramas arierate de plata pentru mirfurile anterior impor-
tate si ca s’au importat marfuri in compensatie pentru sume,
in fiecare an, crescande. Aceasta dovedeste ca si pentru insem-
nate cantititi de marfuri importate sub o forma sau alta, s’au
plitit prime, care s’au tradus in cote de devalorizare a leului.
Un indiciu il avem si in faptul ci, in acest interval de timp,
pretul tonei de marfa importata a scazut foarte putin.

Dacd prin aceasta nu s’a exercitat o influentd pronun-
tata asupra nivelului preturllor interne, aceasta se expllca
prin doud tendinte. Pe deoparte, prin sciderea generalda a
preturilor marfurilor pe pietele internationale ; pe de altd
parte, prin sciderea volumului importului si prin schimba-
rea caracterului importului nostru, in care au prevalat an de
an tot mai mult semifabricatele si materiile prime. Acesti
factori au confrabalansat efectul de urcare a prefurilor in-
terne, pe care l-ar fi provocat in mod natural, depremerea
cursului schimbului ‘hostru, in alte imprejuriri.

. Existd insd in economia noastra nationald unele ele-
mente latente cari ameninti sa rastoarne, in viitorul apropiat,
sensul miscarii prefurilor.

In prlmul rand, daca regimul actual al comertului ex-
tern se_va’ aphca, este in perspectlva 0 penurie a stocurilor
de marfurl, ca urmare ‘a reducerii volumului 1mportulu1, sub
nlvelul strlct necesar, pentru mentmerea capacitatii de pro-
ductie a industriei nationale. In al doilea rand, trebuie inre-
glstrata tendmta industriei natlonale, aflati intr’o pozitie de
mOnopol prm reglmul restrlctlumlor fortate ale 1mp0rtulu1,
de a rldlca pretumle marfurllor. Si, in al treilea rand, exis-
tenta une1 mflatu latente, aracterlzata prln tezaurizarea
tnor insemnate ‘mijloace dé plata, amenin{a ca iesirea in
c1rcula§1e a banilor tmutl in rezervi dela criza bancara pani
acum, s se tradued’ printro goand dupd mirfuri, care va
putea determma o cregtere brused a preturllor interne. '_
' In aceste c(mdl'pum de fapt a socot1 cd restablhrea unef

DRSS
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situatiuni normale a monedei noastre si a comertului de de-
vize la cursul legal al leului, este posibila, prin simpla supri-
mare a operatiunilor de export in compensatie, apare o iluzie.

SITUATIUNEA TEZAURULUI SI POZITIA MONEDEIL

Dar, posibilitatea de a se mentine stabilitatea cursului
legal de azi al leului, ar putea fi amenint{ata si prin perspec-
tiva inflafiunii monetare, in special prin apelul Statului la
creditele Béncii Nationale, pentru acoperirea nevoilor cu-
rente ale tezaurului.

In aceasta privint{id, examinarea situatiunii tezaurului
in ultimii ani este concludenti. Dupa ce s’a epuizat fondul
de rulment, constituit prin imprumuturile din 1929 si 1931
cu toate resursele exceptionale la care s’a recurs, (viirsimin-
tele germane in 1928, preful concensionirii telefoanelor in
1931), tezaurul n’a mai dispus de mijloace lichide si a fost
silit sd apeleze la avansuri din partea institutiilor autonome:
Casa de Depuneri, Casa Autonomi a Monopolurilor, iar in a
doua jumitate a anului trecut, Casa Padurilor, Regia Con-
ductei de petrol si chiar la Banca Nationali.

Cu toate acestea, in ultimul an au existat in perma-
nenta intarzieri in plata celor mai stricte cheltueli curente,
insuménd in mijlociu suma de un miliard de lei, si la finele
lunii Decembrie 1934 tezaurul era descoperit cu peste 2 mi-
liarde lei.

Tezaurul a epuizat toate resursele posibile de pe piata
internd, dupi ce a micsorat gradul de lichiditate al activului
Biéncii Nationale si al Casei de Depuneri,

In cursul ultimului exercifiu bugetar inchis, tezaurul n’a
putut face fata cheltuelilor curente, decat prin urmaétoarele
mijloace: prin prelevarea asupra veniturilor extraordinare
ale bugetului, in sumi de 453 milioane lei; printr’'un apel la
Banca Nationala, sub titlul creditului ‘elvetian, in suma de
484 milioane si a creditului de campanie al Casei Monopo-
lurilor in suma de 343 milioane si printr'o parte din econo-
miile realizate la datoria publici, in suma de 903 milioane lei.

Raportul expertilor din Iunie 1934, dupa ce examineazi
aceste date conchide astfel:

»Aceastd situaliune a tezaurului inspird pentru viitor
cele mai grave aprehensiuni. Este sigur, ca dacd deficitul
bugetar nu va fi suprimat, Statul nu va avea alte resurse de-
cat sa ceara Bancii Nationale, a cérei situatiune este in acelag
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timp foarte oberatd, noui avansuri. Ceeace ar putea antrena,
in ordinea monetard, cele mai grave repercusmm” 1)

Bugetul in curs a fost stabilit cu un deficit initial de
5 miliarde lei. In cursul executarii au survenit mari dificul-
tafi de trezorerie, pentru invingerea carora s’au epuizat toate
resursele exceptionale. Sforfarile ce se vor mai putea face nu
pot decat si amane pentru scurtd vreme apelul la creditul
Bincii Nationale, daci se continua practica financiard de
astizi.

Solufiunea dificultitilor de trezorerie pe calea unui im-
prumut intern este tot atat de putin oportuni, daca este vorba’
ca Statul — pentru a izbuti si se subscrie o sumi importanta
cu scopul de a se lichida o parte insemnati din datoria flo-
tantd a Statului —, intre alte mijloace de atractie a publicu-
lui subscriitor, sa fie silit si garanteze plata dobanzilor si
amortismentului in lei stabilizafi, astfel cum s’a angajat
actualul guvern prin lansarea noului imprumut. Un aseme-
nea angajament nu poate fi insa in mod logic luat astizi, cind
cursul extern al leului este depreciat si cAnd stiut este ci o
noua stabilizare se va impune, chiar daci n’ar fi determinata
de conditiunile interne, in momentul cind, dupa stabilizarea
dolarului si lirei, se va ajunge la o formuli de stabilizare a
monedelor, pe plan international. Nimeni n’ar putea ris-
punde de sarcina cu care se va incirca bugetul Statului, in
cazul unei devaloriziri, daci Statul primeste astiizi clauza
platii in lei stabilizati, pentru un imprumut intern. Preluarea
unui asemenea risc cert este cu atat mai pagubitoare, cu cat
printr’'un imprumut intern nu s’ar putea lichida astizi decat
o foarte mici parte din datoria flotanti, ficind cele mai opti-
miste prevederi, i, ceeace este mai important, nu s’ar deter-
mina nici o schimbare hotiritoare in directia unei ameliorari
a incasirilor Statului, care si inliture definitiv primejdia
inflatiunii, ca urmare a dificultatilor tezaurului.

ACTUALITATEA PROBLEMEI UNEI REFORME MONETARE.

Din aceste fapte, se desprinde limpede concluzia ci men-
tinerea stabilitatii monedei noastre nationale este grav com-
promisa.

Ultimul moment in care ar mai fi fost posibil a se con-
solida pozitia leului a fost in toamna anului 1933, cu toate

1) Vezi Raportul expertilor din 1934, pg. 24.
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‘dupia esceul conferintei economice si monetare dela
Londra, perspectivele se intunecaseri, in lumina exarcerbarii
autarhiilor nationale. Aceasta ar fi presupus insi aplicarea
unui program de masuri, cari si intireascd puterea de re-
zistenta economicd si financiard a tirii, in fata consecintelor
crizei mondiale. Nu numai ¢ un asemenea program n’a fost
aplicat, dar prin lipsa oricirei initiative in anume domenii,
prin parasirea actiunii in altele, prin dezorientarea com-
plectd in politica comerciala si prin masuri direct opuse pro-
gramului de aparare a stabilititii monetare din toamna tre-
cutd, s’a creiat ireparabilul. {

De aceea, problema eventualititii devalorizirii leului a
devenit actuala, inainte de a se fi inceput procesul de asa-
nare economica interna si inainte de a se fi terminat evolutia
reconstructiunii sistemului monetar international.

Odata pusi, aceastd problema trebuie sa fie indrumati
spre solutionare, in conformitate cu interesele economiei
nationale.



CAPIT()LUL v

ORIENTARI PENTRU POLITICA NOASTRA MONETARA

INVATAMINTELE EXPERIENTELOR MONETARE DIN

ALTE TARL .

Nu putem gasi o orientare mai sigurd, pentru alegerea
metodei de indrumare spre solutionarea definitivd a proble-
mei monetare la noi, decat cea care se desprinde din expe-
rienfa noastrd si din experientele monetare, de neobisnuitd
amploare, din ultimii ani, in alte tari. :

» Aceste experiente s’au facut in urmaétoarele dlrec’;lum

Un:grup de tari, grupul sterling, a suspendat convertibilita-
tea monedelor sale si a lasat cursul schimbului sa evolueze in
libertate, adaptandu-se nevoilor pietii; Statele-Unite, care
au urmat aceiasi cale, la un moment dat au consolidat par-.
tial devalorizarea dolarului, limitand fluctuatiunile, fara sa
treaci insd la o noua stabilizare; un alt grup de tiri din Eu-
ropa Centrala a pastrat stabilitatea formald a monedei, apa-
rand-o prin = controlul comerfului de devize, recunoscand
insd deprecierea monedei, in schimbul de mirfuri cu strii-
nitatea; una.din tarile din Europa Centrald, Cehoslovacia
a procedat la noua stabilizare a coroanei in primévara trecu-
ta; iar un alt grup restrans, compus din Franta, Olanda Bel-
gia, Elvetia, Italia si Polonia, constituind asa zisul bloc aur, a
preferit sa pastreze stabilitatea monedelor neatlnsa. in ca-
drul etalonului aur.

CRIZA MONDIAL& GENERATOR AL E‘{PFRIE\TEI OR

MONETARE::

De buna seama, toate aceste expeuente monetare sunt

n ‘reflex al efectelor ‘crizei mondlale asupra dlferltelor eco-
nomii’ nationale. il ' '
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Scidderea vertiginoasi a prefurilor produselor agricole
si a materiilor prime, uniti cu dificultatile din ce in ce mai
mari de desfacere a produselor, a avut o indoiti urmare:

a) Micsorarea veniturilor individuale, care pe de o parte
a determinat o micsorare a puterii de cumparare, ducand,
pe cale de consecinti, la restringerea volumului tranzactiu-
nilor interne, iar pe de alti parte a influentat defavorabil ve-
niturile publice.

b) Criza de incredere, care a avut repercusiuni interne
(retragerea depozitelor, tezaurizarea, oprirea investitiilor)
§i externe (retragerea creditelor, inchiderea canalului de
alimentare cu credite curente).

Insolvabilitatii debitorilor, in raporturile interne din fie-
care tara, i-a corespuns insolvabilitatea dela o fara la alta,
pe plan international.

In Statele industriale capitaliste, unde deficitul balantei
comerciale nu mai putea fi compensat cu alte posturi ac-
tive din balanta plitilor si unde retragerile de credite din
partea strainatitii luau un caracter precipitat — dupi criza
bancard din 1931, al cérei focar a fost in Europa Centrali;
— s’a produs in primul rand o inghietare a fondurilor ex-
terne si problema insolventelor interne a cizut pe al doilea
plan.

CAUZELE CARE AU DUS LA SUSPENDAREA CONVERTIBILI-
TATII IN GRUPUL STERLING.

In momentul in care rezervele de aur sau devize ale
Statelor industriale nu mai puteau suporta cererile masive
de restituire a creditelor, aceste tari n’au mai avut decat o
alternativa: introducerea moratoriului sau suspendarea con-
vertibilititii si prin acecasta abandonarea etalonului de aur.

Germania, nefiind in stare si ramburseze imprumutu-
rile pe termen scurt ce-i fuseseri acordate, atat din pricina
carentei bancilor din Europa Centrals, cat si din pricina
propriei sale politici economice, Anglia, principalul ei cre-
ditor, nu a putut la randul ei si inapoieze fondurile, care
ii fusesera imprumutate de Franta, Statele-Unite, Olanda
si alte tari. Amenintata astfel sa-si epuizeze rezerva de aur,
Anglia a preferat si suspende convertibilitatea monedei
sale.

Introducerea unui moratoriu al plitilor externe ar fi
fost poate preferabili. daci nu s’ar fi urmairit si un alt
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scop, prin adoptarea devalorizirii monetare. Desi trecusera
doi ani dela izbucnirea crizei. nici una din reactiunile na-
turale, care ar fi trebuit si@ duca la inlaturarea ei, nu se pro-
dusese incd. Scaderii preturilor pentru produsele agricole si
pentru materiile prime nu i-a corespuns o scidere echiva-
lentd a prefului obiectelor finite si a costului vietii in ge-
neral. Ajustarea nu se putea opera din pricina elementelor
incompresibile ale pretului de cost: salarii, dobinzi, impo-
zite, sarcini sociale.

Statele industriale, a cédror productiune este legati in
buna parte de posibilititile lor de export, aveau de suferit
din pricina acestor preturi de vanzare prea urcate, cu atat
mai mult cu cat protectionismul tirilor importatoare ficea
concurenta dintre {irile exportatocare din ce in ce mai
apriga.

Procesul de deflatie generali — prin inliturarea intre-
prinderilor neeconomice si scaderea tuturor factorilor compo-
nenfi ai prefului de cost — era impiedicat de interventio-
nismul crescand al diferitelor State, care tindeau si se or-
ganizeze autarhic, pérdsind regimul economiei libere de alti
data. De aceea, nivelul general al preturilor de vanzare nu
putea scobori sub indicele anormal de urcat de 140 — 160
(fata de 100 in 1913), pe care nu il justifica evolutia fireasca
a vielii economice, si se datora in mare parte conditiunilor
excepiionale creiate de rizboiul mondial, precum si relei
distributii a aurului si abuzului de credit ficut in ultima
decada.

Capacitatea de concurenti pe pietele externe, mai ales
pentru o fard industriala de importanta Angliei, trebuia nea-
parat restabilita. Insi salariile, dobanzile si impozitele opu-
neau o rezistenta de neinvins, la scoborirea lor. Atunci, in-
laturand posibilitatea unei inflatii, care ar fi dus la urcarea
nominali a acestor elemente, s’a adoptat solutia devalorizi-
rii, ca mijloc de inviorare a comertului exterior, prin pers-
pectiva de a practica prefuri de vinzare ceva mai urcate,
care sa fie superioare prefului de cost (restabilind rentabi-
litatea intreprinderilor), dar inferioare preturilor reale din
celelalte tiri (oferind astfel o armi eficace in lupta pentru
plasarea marfurilor englezesti).

Aceastd cale a fost urmati si de Japonia, care traeste
mai ales din comertul exterior, precum si de toate tarile
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care aveau interese comune sau’ similare Angliei,' ( gljupul
sterling).

Caracteristic pentru toate Statele din acest grup este
faptul ca ele au suspendat convertibilitatea monedei. lor in
aur sau. devize si au lisat apoi moneda sa fluctueze, in
raport cu nevoile pietii. Numai unele din ele au mai. pastrat
maisuri restrictive, pentrn a 1mp1ed1ca miscirile speculative
si fuga de capitaluri.

Deprecierea monetari in acest grup de {ari s’a accentuat
in interval .de un an si a mers pana la 67% 1) .

DEOSEBIRI DE SCOP SI DE - TEHNICA INTRE GRUPUL STER-
LING SI STATELE UNITE.

In schimb, Statele-Unite, dupi ce aun parasit etalonul
aur, in Aprilie 1933, si au lasat moneda sa fluctueze in ra-
port mai ales cu fluctuatiile lirei sterline, au stabilizat pro-
vizoriu dolarul la un nivel cu 40% inferior vechii paritati,
dupi ce au facut o inflatie apreciabila, mai ales de credit,
care a provocat o urcare sensibila a tuturor preturilor.
Bine inteles ci Statul a profitat de toata diferenta rezultata
din reevaluarea stocului de aur, dupa cum profitase inainte,
de avansurile directe ale bancilor federale, pentru ca sa-si
acopere golurile bugetare si s& poata executa vastul siu pro-
gram de lucrari publice.

Intre politica monetard a tarilor din grupul sterling si
politica monetara a Statelor Unite, existd deosebiri fun-

1) Intr’adevir, iatd cum a evoluat procentual in. ultimul an de-
precierea monetara a tarilor din acest grup, dupi ultima editie a anali-
zei situatiunii economice mondiale ce publicd serviciul de studii al
Societatii Natiunilor:

31 X\fga:igtle 31 )\ligaéitxe 31 15119a3§t1e 31 Lllsnaztxe
Ardgliaif, Vs 3015 4 38 2 Finlanda “U% 40 47
Ganadayi'ti. % 16 41 . Portugalia . . 29 31
Africa de Sud 30 38 Grecia .. irsis 56 57
Australia. . . Akl 50 Bolivia 7 .. 53 59
EEIPE - s wleaoRd 38 Columbia . . 11 59
Noua Zelanda 44 50 Kot 3513 Vo dub e LM 42 49
Todia (. pleril 1129 37 Japonia‘. .. 57 64
Norvegia . . 34 43 Brazilia ...« 366 57
Suedia ... 32 .42 Argentina . . 40 64

Danemarca . 43 49 MexRal AR i v il
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damentale. Primele, conduse mai ales de interesele pro-
ductiei lor nationale, au devalorizat, fiari intentia unei
apropiate restabilizdri si au permis monedslor lor sa-si
fixeze cursul, in raport cu aceste interese, chiar atunci cand
s’a creiat un fond pentru egalizarea schimburilor, menit si
contracareze influentele speculative. Ele nu au ingiduit in-
flatia monetara, in scopuri etatiste. Cel mult, odati cu in-
tarirea acoperirii metalice si in devize, au permis sporirea
moderata a circulatiunii, pentru nevoile reale ale produc-
fiunii nationale. Nestabilizind incd, nu au  profitat pana
acum de diferenta de reevaluare a stocului metalic, care le
va reveni mai tarziu, in momentul stabilizirii legale a mo-
nedelor lor nationale. Preturile de cost au fost mentinute la
acelas nivel si numai preturile de vAnzare au variat in
limite restranse.

Statele din grupul sterling, devalorizandu-si moneda,
si-au creiat un instrument pentru ameliorarea comertului
lor exterior si, prin reinvierea increderii in refacerea econo-
miei lor nationale, au risturnat curentele de capitaluri si
si-au intarit pozitia balantei lor de pliti.

Dimpotriva, Statele Unite, cu interese mult mai reduse
fati de comertul lor exterior, au utilizat deprecierea dola-
rului mai ales pentru imbunatitirea situatiei agricultorilor,
sporindu-le preturile produselor agricole si facilitand lichi-
darea datoriilor particulare. Pe de alta parte, au ciutat, pe
calea inflafiei monetare, sia faci o politici de investitiuni
productive, pentru finviorarea activitatii economice, utili-
zand moneda ca mijloc pentru stimularea economiei ame-
ricane.

Aceasta nu trebuie sa ne lase insi cu convingerea ca
Statele Unite nu au beneficiat si in ce priveste comertul
exterior de situatiunea avantajoasii a unei monede devalo-
rizate. Cifrele comertului exterior arati intr'adevir o im-
portanti crestere a importului si a soldului balantei comer-
ciale in ultimul an.

DEVALORIZAREA SI INVIORAREA VIETII ECONOMICE, IN 1933.

.ESte incontestabil ci inceputurile reprizei industriale,
manifestatd partial in 1932 si_generalizati in 1933, se da-
toresc deprecierii lirei sterline si a monedelor din unele
tari industriale, fapt dovedit prin indicii generali ai produc-
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tiei industriale, in principalele tiri din lume. Térile devalo-
rizatoare au profitat in primul moment de ciiderea pretului
real al produselor exportate si si-au marit debuseele, inainte
ca Statele direct lovite de acest dumping valutar sa ia ma-
suri de apiirare. Rezultatul a fost o inviorare a industriilor
de export, la care s’a addogat si o sporire a productiei in
industriile destinate consumului intern, care a crescut odata
cu revenirea increderei si cu activitatea sporita a industriilor
de export. "

Acestui prim impuls, datorit tarilor devalorizatoare,
care la randul lor au importat cantititi mai insemnate de ma-
terii prime, i s’a addogat reactivarea industriilor indigene, in
farile care practica restrictiuni de tot felul, impiedicind co-
mertul exterior.

De aceea, s’a constatat in cursul anului 1933 o crestere
generald a productiei in toate tarile, pistrind totusi un ca-
racter mai pronuntat in térile care si-au depreciat moneda.

In acelas timp, s’a observat o ameliorare a situatiunii
finantelor publice, in tirile devalorizatoare. Comerful ex-
terior, chiar daca nu a crescut mult in valoare, se resimte
printr’o sporire a cantitafilor schimbate si mai ales printro
crestere a exportului fati de import. Prefurile de gros au
incetat s cada in aceste tiri, indreptindu-se, pe cand in
tarile blocului aur, ele si-au continuat in buni parte ciderea.

Schimbul valutar al tarilor devalorizatoare, fiind des-
citusat din restrictiunile ce falsificau nivelul adevirat al
cursurilor, s’a putut fixa la nivelul indicat de raporturile
economice ale tarilor respective cu celelalte State.

Politica de emisiune prudenti a acestor State a inli-
turat orice pericol de inflafie. Urmarea a fost un reflux de
capitaluri spre aceste firi, care a contribuit la sporirea
stocului de aur si devize al bancilor de emisiune si la fin-
tarirea pozitiunii lor.

In special, repriza miscérii de depreciere monetars din
primdvara trecutd, dupd cum rezulti din tabloul mai sus
citat, a expus férile din blocul aur pericolului de a pierde
stocul metalic, de indati ce s’ar adopta o misuri de sta-
bilizare. Chiar inainte ca acest pericol si se realizeze, prin
devalorizarga dolarului, nivelurile preturilor si comerful
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de export din tdrile etalonului aur au suferit o presiune
mare 1), :

Ar fi insa gresit a se interpreta aceste ameliorari, obti-
nute de farile devalorizatoare, ca dobandiri definitive si si-
gure. Chiar in Anglia, in cursul ultimului trimestru, s’a con-
statat o incetinire a activititii industriale.

BLOCUL AUR SI POLITICA DE DEFLATIE.

Pentru {fdrile din blocul aur dilema este foarte simpla :
este alegerea intre deflatie sau o politica sistematici de de-
preciere a aurului, care poate fi realizati in diferite moduri.

In aceste tari se nutreste in majoritate parerea ci men-
tinerea stabilizarii e cea mai buni solutie, deoarece aminti-
rile deprecierii monetare de dupi rizboiu sunt foarte descu-
rajatoare. Dar aceastd politica cere o disciplina severi si ne-
cesitd o deflatie suplimentari, in cazul cand preturile aur
nu se vor ridica, deflatie care este un proces penibil si
dificil, deoarece presupune o scidere importantd a bugetelor
publice, a intreprinderilor economice si a particularilor. Bu-
getele nu pot deci sa fie echilibrate, prin noui impozite — cari
ar fi in contrast cu politica de deflatie — c¢i prin economii
radicale.

A nu voi nici deflatie, nici devalorizare, inseamni a trans-
pune termenii problemii monetare in quadratura cercului.

Exista totusi o solutie de mijloc: reajustarea preturilor
interne, printr'un procedeu mixt, in parte prin deflatie si in
parte prin devalorizare. Aceastd cale a fost urmats de Ceho-
slovacia. Coroana cehd n’a suferit pe piata liberid decat o
ugoara depreciere, in a doua juméitate a anului 1933, careia
is’a pus capét, prin restabilizarea legala la o paritate cu 16%
sub nivelul anterior, pentru mentinerea céreia se fac sfortari,
prinir’o politicd de deflatie a preturilor. '

In aceastd privintd, este interesant a se reaminti consi-
deratiunile foarte juste din ultimul raport, din Mai 1934, al
presedintelui Bancii Reglementelor Internationale:

»Nivelul preturilor, care este de o importanta capitala in
chestiunea datoriilor si care este in acelas timp un factor
esential pentru mentinerea unui etalon monetar stabil pentru
schimburile interne si externe, atinge incetul cu incetul echi-

1) Vezi, Revue de la Situation économique mondiale en 1933—34
Société des Nations, pag. 296

~
‘
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librul sidu, in urma ajustarilor interne din fiecare tara si a
aplicarii unei politici denumita de obiceiu de deflatie sau in-
flatie sau uneori, in urma aplicarii combinate si a unui pro-
ces si a celuilalt”.

PUNCTELE DE INTREBARE ALE VIITORULUI

Cu toata aceasta evolutie, care apropie omenirea de mo-
mentul restabilirii unui etalon menetar international, raman
incd unele necunoscute, in calea rezolvarii acestei probleme.

In primul rand, nu se pot prevedea cari vor fi reactiunile
politice si sociale din tarile din blocul aur, fatd de politica de
deflatie, impusa de necesitatea mentinerii actualelor paritati
monetare, in cazul cand nu se vor urca preturile mondiale
in aur.

In al doilea rand, nu se stie ce va deveni marca germani,
a carei prabusire eventuala ar provoca noui dificultati pentru
blocul aur.

In sfarsit, nu se poate intrevedea evolutia lirei sterline,
care depinde de soarta dolarului, ale cirei misciari sunt de-
terminate de orientarea preturilor in Statele Unite.

Fixarea cursului schimbului intre dolar si lira sterlina
va fi determinanta pentru evolutia sistemului monetar in
viitorul apropiat, deoarece Statele Unite si Marea Britanie
reprezintia 60% din activitatea mondiala. ,,Este sigur — con-
chide recentul raport asupra situatiunii economice mondiale
in 1933—34, publicat de Societatea Natiunilor — ci evolutia
politicii monetare a tarilor cari au abandonat etalonul aur si
efectele ulterioare ale redresérii economice generale asupfa
productiunii si preturilor din aceste tiri vor avea un rol im-
portant de jucat. De cand dolarul a fost devalorizat in Ianua-
rie, fluctuatiunile schimburilor au fost foarte slabe. Dolarul
s’a mentinut intre nouile sale puncte de aur si cursul lirei
sterline ca si cel al monedelor satelite s’au regulat in princi-
pal in functiune de franc. Pentru parititile monetare ca si
pentru declansarea pOSlblla a miscarilor de preturi suscep-
tibile de a usura sau agrava presiunea ce se exerciti actual-
mente asupra acestor parititi, factorul care prezinta poate in
momentul de fatd cea mai mare importanta este influenta pe
care o pot exercita Statele Unite” 1).

1) Ibidem p. 359.
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ETALONUL AUR ESTE ASIGURAT.

Un singur punct este sigur: viitorul etalonului de aur
este asigurat.

In aceastd privinti, existi unanimitate, dupa cum rezulta
si din rezolufiunile precise ale conferinfei monetare si eco-
nomice dela Londra si din rezolutia din Mai 1934 a Bancii
Reglementelor Internationale care recomanda revenirea la
stabilizarea monetara, pe baza etalonului de aur, dar cu re-
zerva: indatd ce conditiunile generale vor fi favorabile.

Nu este, prin urmare, in cauza etalonul de aur. Chestiu-
nea este a se sti care va fi noua paritate, adica care va fi
greutatea in aur a unitatilor monetare fixate prin lege.

Multe State nu mai ered in actuala paritate, care nu este
un scop in sine, etalonul de aur trebuind sa fie oranduit in
functiune de nevoile sociale si de echilibrul economic al fie-
carei natiuni. De aceea, in aceasta materie a etalonului mo-
netar nu existi dogme, c¢i numai contingente de interese
nationale.

LINIILE COMUNE ALE EXPERIENTELOR DIN TARILE
DUNARENE.

Pentru a ajunge la incheieri concludente, pentru orien-
tarea politicii noastre monetare, sa analizam in lumina cons-
tatarilor ce preced, politica monetara din grupul de tari din
Europa Centrala si Sudestica.

Dupa cum s’a amintit, din acest grup s’a detasat de curand
coroana ceha, care a avut insa o situatie deosebita, deoarece
n’a suferit decat o usoara depreciere in a doua jumaitate a
anului 1933. :

Este desigur un fapt caracteristic, ca tarile din acest grup
si-au pastrat monedele atasate de aur, la paritatea stabili-
zarii, pe cand nivelul cursului schimbului este in fapt de-
preciat.

Astfel, in Austria, Ungaria si Jugoslavia, observam ur-
matoarele caractere comune: toate au suferit nu numai de
cfectele depresiunii economice generale, dar din a doua
parte a anului 1931, si de repercusiunile unei puternice crize
bancare, care a zdruncinat creditul. Acest fapt a agravat am-
ploarea manifestarilor crizei economice, iar pe de altid parte
a griabit criza monetari. Criza monetari odata apﬁruté a
fost agravata de situatia finantelor publice, care inregistra
deficite si de pozitia debitoare a acestui grup de tari fata de
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strdinatate, care apasa din ce in ce mai greu asupra balan-
tei de plati, deci asupra monedelor nationale.

Ca sa-si apere moneda, aceste tari au recurs la controlul
devizelor. Controlul devizelor le-a servit si ca instrument de
politica comerciala si a fost utilizat, in mod indireect, si pentru
usurarea situatiunii tezaurului, prin mijlocul conturilor blo-
cate la institutele de emisiune a sumelor datorate de Stat in
strainatate si netransferate.

Daca aceste State au recurs la mijloace severe pentru
a-si pastra stabilitatea monetara, cu toate dificultitile creiate
de situatiunea finantelor publice si de sarcina datoriilor pu-
blice si private, explicatia este mai ales de ordin psihologic:
teama de inflatia monetara, de consecintele cireia fiecare din
aceste tari suferise atat, dupa riazboiul mondial. In loc de a
suspenda convertibilitatea biletelor si a lisa cursul schim-
bului si fluctueze in mod liber, toate aceste tiri au pistrat
stabilitatea formala a monedelor, prin controlul sever al ope-
ratiunilor de devize, cu toate ci in piata liberi monedele s’au
depreciat. Iar, pentru a stimula exportul, ele au utilizat anu-
me metode, prin care au facilitat exportatorilor nationali si
realizeze prime valutare, corespunzitoare deprecierii de fapt
a schimbului.

Metodele intrebuintate au variat.

Vom expune in mod sumar, cum a evoluat situatiunea
monedei si cari au fost masurile de promovare a exportului,
in fiecare din aceste trei tiri.

EXPERIENTA AUSTRIACA: SISTEMUL CLEARINGURILOR
PRIVATE.

In Austria s’a introdus, inci din Septembrie 1931, con-
trolul schimbului.

Primul efect a fost creiarea bursei negre. Curand dupa
aceea, in Noembrie 1931, au inceput si se incheie acorduri de
clearing, pentru a se mentine volumul comertului extern,
prin organizarea plétfii importurilor reciproce, in moneda
nationald, depusi la bincile de emisiune respective. Exportul
in 1931 a scazut insd la */, fatd de anul precedent, iar im-
portul a scazut mai putin.

Experienfa a aratat repede ci acordurile oficiale de
compensatiuni au mari desavantagii, printre cari principale
sunt: 1) lipsa de discriminare intre diferitele categorii de
marfuri importate, ceeace impiedica limitarea importului de
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-marfuri inutile; 2) in cazul cAnd acordul se incheie cu State
cu moneda convertibila in aur (exemplul Elvetia), el duce
la diminuarea devizelor intrate in timpul normal din export.
Din aceste cauze, unele acorduri de compensatie au fost de-
nuntate in scurta vreme.

Constatandu-se comprimarea exportului, din cauza ca
-exportatorii nu mai puteau sustine concurenfa, pe baza pre-
turilor exprimate in silingi la paritatea legala, Banca Natio-
nald a Austriei a autorizat, inca din Februarie 1932, ca plata
exportului si se faca in silingi — nu in devize, — pe baza
acordurilor private de clearing. Prin aceste acorduri, s’a ad-
mis compensatia, luAndu-se ca baza cursul depreciat al si-
lingului de pe pietele striine si permifand in acelasi timp ex-
portatorilor austriaci si vanda importatorilor devizele striine
la un alt curs decat cel oficial. Astfel, Banca Nationald a a-
cordat din ce in ce mai pufine devize pentru comert, care isi
satisficea nevoile gratie sistemului acordurilor private de
<learing, din ce in ce mai numeroase.

Pentru a se usura situatia grea a schimburilor externe.
in Iunie 1932 s’a suspendat transferul tuturor platilor finan-
ciare, astfel incat Banca Nationald a ajuns si nu mai acorde
devize nici pentru plata datoriilor publice si private.

Prin acordurile de clearing privat, pe de o parte s’a sti-
mulat exportul si pe de alta parte s’a aparat balanta de plafi.
‘Caci exportatorii austriaci sau primesc plata marfurilor ex-
portate in silingi, cumparati de importatorii strdini pe piata
liberd striaini, la cursuri inferioare, sau sunt pusi in situatia
-de a exporta produsele la preturi scazute, atunci cand sunt
platiti in monede striine, pe cari sunt autorizati a le vinde
importatorilor austriaci cu o prima.

La 1 Mai 1932 s’a introdus contingentarea unportulul.
pentru produse fabricate, cari concureaza pe cele austriace.

Acordurile oficiale de clearing la cursul aur al schim-
‘bului ingreuind exportul austriac, exceptii din ce in ce mai
numeroase au fost introduse, spre a-1 apropia de sistemul
suplu al compensatiilor private. Proportia devizelor recla-
mate de Banca Nationala exportatorilor — ceeace se denu-
meste . fractiunea reprezentativa a materiilor prime, adica
pretul materiilor prime cumparate din strainatate si conti-
nute in produsele finite de export — s’a redus la 12% din
‘valoarea exportului, in Octombrie 1932: iar din Decembrie
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1932 Banca Nationala a renuntat la reclamarea oriciirei cote
de devize dela exportatori. Din acest moment, Banca Natio-
nala nu a mai furnizat devize decat pentru nevoile Statului.

Dela suspendarea transferului, in Iunie 1932, toti debi-
torii austriaci erau obligafi a virsa contravaloarea in silingi
a dobanzilor si amortizarii pentru datoriile externe. Iar Banca
Nationala a ficut tot posibilul si micsoreze volumul sumelor
in silingi depuse in contul creditorilor striini, dand cAt mai
larg putinta de utilizare in Austria a acestor sume.

Un nou pas spre libertatea comertului de devize s’a facut
prin insarcinarea de catre Banca Nationali a unei binci
(Wiener Giro- und Kassen-Verein), inci din Iulie 1932, cu
concentrarea organizirii tuturor acordurilor private de clea-
ring, banca centrala rezervAndu-si numai controlul.

Astfel, comertul de import a ajuns a fi in funetiune de
capacitatea reala de cumpéirare a tirii, Banca Nationald ne-
mai acordand devize la cursul oficial atunci cand in piata
libera ele se cumpirau cu circa 20% peste paritate — ceeace
echivaleaza cu suprimarea primei la import ce ‘existase
pana atunei.

Situatia s’a ameliorat in asa masura, incat, la inceputul
anului 1933, Banca Nationali a reluat transferul pentru ser-
viciul datoriilor externe.

Pentru a se facilita elasticitatea de emisiune, minimum
de acoperire legald s’a redus, din August 1932, 1a 20% pe
timp de 5 ani. :

In a doua jumaitate a anului 1932 si ineeputul anului 1933,
cursul silingului pe piata libera a fost foarte stabil, variind
in jurul unei devaluiri de 24%. Din 1933 cursul liber este
publicat la bursa in mod oficial.

Ca urmare a unei jurisprudente repetate a Inaltei Curti
de Justitie, care statua ¢ angajamentele cu clauzi aur sau
in monede striaine se pot plati la cursul real intern al devizei
sau monedei striine, — iar nu la cursul oficial — un decret
din Aprilie 1933, a recunoscut valabilitatea clauzei aur in ur-
matorul inteles: la cursul silingului, stabilit in piata de clea-
ring privat si publicat in bursd, iar cand e vorba de aur, la
pretul aurului la Londra. Prin acest decret, s’a usurat pozitia
debitorilor.

Prima ce ficeau devizele in piata clearingului privat a
crescut dela 20% in 1932, 1a 28% % in al doilea semestru iar-
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in Aprilie 1933, la 31%, ceeace echivaleazi cu o depreciere
a silingului de 23,7%. La acest curs, toate cererile de devize
au putut fi satisfacute.

Banca Nationala cumpira devizele pentru nevoile sale si
ale Statului, la aceleasi cursuri.

Ameliorarea sensibild a balantei comerciale si increderea
rendsecutd, odati cu lansarea imprumutului de consolidare
extern, au facut ca in Mai 1933, prima devizelor in piata de
clearing privat si scada la 27,34 %. Datorita succesului im-
prumutului s’a putut relua transferul in Iunie 1934 ).

Situatia a evoluat in mod atat de fayorabil, incat in Oc-
tombrie 1933, s’a putut lansa un imprumut intern, cu loz 4%
pe 50 de ani, la cursul de 98, amortizarea incepand din 1944.
Acest imprumut s’a lansat cu clauza aur, insad garantia de
schimb a fost acordati de Stat la cursul liber al monedei la
data emisiunii imprumutului. Acest imprumut a produs 270
milioane de silingi. Produsul imprumutului a fost utilizat,
parte pentru amortizarea datoriei Statului la Banca Nationala
si parte pentru nevoile bugetului extraordinar.

Pozitia monedei, la finele anului 1933, s’a ameliorat. Pre-
tul pentru 100 silingi aur s’a stabilizat din Iulie, la 128 silingi.

Ea oglindeste ameliorarea balantei comerciale, foarte
pronuntatd in 1933 si datoritd avantajului pe care il realizeaza
exportatorul, avand intreg beneficiul deprecierei monetei.

In Mai 1934, s’a procedat la reevaluarea stocului de aur
al Bancii Nationale, corespunzator cursului liber stabilizat de
fapt de aproape un an, care era 100 silingi aur = 128 silingi
si beneficiul realizat a fost folosit de Stat, parte pentru lichi-
darea pierderii Bancii Nationale, rezultata din operatiunile
de devize si aur, si parte pentru subscrierea unui pachet de
actiuni la capitalul Bancii Kredit-Anstalt.

In modul acesta, s’a consacrat in fapt deprecierea mo-
netari constatatd in piata liberd, folosindu-se beneficiul re-
evaluarii stocului de aur al Bancii Nationale pentru scopuri
imediate de interes national, dar s’a lasat deschisa calea so-
lutiunii definitive a problemei monetare la momentul opor-

1) Imprumutul extern din August 1933 a fost acoperit de Anglia,
Franta, Italia, Elvetia si sa’ ridicat la 309 miloiane, silingi hartie. El
a fost utilizat la consolidarea datoriei flotante si la reducerea unei parti
a datoriei Statului la Banca Nationala.
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tun, care nu poate fi decat dupa punerea bazelor fundamen-
tale a restaurarii etalonului monetar international.

{PERIENTA UNGARA: SISTEMUL CLEARINGURILOR
ICIALE SI AL PRIMELOR VALUTARE.

In Ungaria, origina masurilor de reglementare a comer-
tului de devize a constituit-o violenta retragere a creditelor
striine si a capitalurilor nationale din binci, in urma panicii
din vara anului 1931. Dar, intreaga situatiune a evoluat apoi
sub impulsul unui alt imperativ al economiei nationale: ne-
voia de a stimula exportul, in scopul de a obtine un sold fa-
vorabil al balantei comerciole, singur element pozitiv al ba-
lantei plitilor.

Prima mésurd luati — concomitent cu cresterea taxei
scontului dela 5% la 9 — a fost aceea a introducerii clauzei
pengo aur, care a constat in decretarea obligativitatii de a se
restitui depozitele ficute anterior in pengo, in moneda natio-
nald, pe baza continutului aur din acel moment al pengoului
stabilizat. Aceasti clauzi generald de schimb, introdusi pe
cale legala in toate operatiunile de depozite in moned na-
tionald, a avut darul si calmeze lipsa de incredere si sa puna
capét retragerii capitalurilor. Pentru a beneficia de clauza
aur, in cazul unei devalorizari a monedei, atat particularii
aveau interes ca fondurile lor sd fie depuse la binci, cat si
bancile ca mijloacele lor neutilizate si fie in depozit la insti-
tutul de emisiune.

In acelas timp, s’a centralizat 1a banca centrali orice ope-
ratiune implicAnd transfer in monede streine, cu obligatia
pentru toti cetatenii, sub penalititi severe, de a declara devi-
zele ce poseda. Aceasty riguroasi misuri nu a ameliorat ins3
cu nimic pozitia Béincii Nationale in ce Priveste devizele si a
trebuit sa se declare in Decembrie 1931 suspendarea transfe-
rului pentru obligatiunile financiare publice si particulare ale
Ungariei 1).

Echivalentul in pengo al platilor se elibera creditorilor
locuind in Ungaria, pe cand celor din afari li se platia in
cont blocat, putandu-se dispune de sumele depuse numaj ey
acordul Béncii Nationale.

Iar pentru a nu suprima comerful cu strainatatea, gu-

1) Cu exceptiunea imprumutului de reconstructie din 1924, reali-
zat sub auspiciile Societitii Natiunilor.
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vernul a incheiat, in aceiasi luna, acorduri de clearing cu
Elvetia si Austria si a dus ulterior, in ciuda inconveniente-
lor pe cari le relevau aceste doud acorduri, negocieri cu ce-
lelalte tari, in acelas scop. ;

In primele luni dupi introducerea misurilor restrictive
in comerful de devize, Banca Nationald a acordat mijloace
de plata pe pietele striine, in misura disponibilititilor re-
duse ce-si creia, dar, pe misurid ce se incheiau acorduri de
clearing, reglementarea plitilor in afari se ficea pe baza
acestora. La sfarsitul anului 1932, Ungaria ajunsese si in-
cheie astfel de acorduri cu opt tari, cari cumparau 70% din
exportul sau si-i furnizau 66% din import.

Aceste acorduri de clearing implicau efectuarea pla-
tilor reciproce ale importatorilor maghiari cat si ai celor
apartinand Statului parte la acord, in moneda nationald a
fiecdruia, la Bancile Nationale respective, la dispozitia in-
stitutului de emisiune al tirii creditoare, in favoarea expor-
tatorilor. Primele acorduri de acest gen prevedeau scoate-
rea unei cote din devizele depuse in conturi de clearing
in diferite {iri, pentru a le pune la dispozitiunea Bancii Na-
tionale ungare, in scopul efectuirii unor plati de obligatiuni
financiare, ramanind ca numai diferenta si fie utilizata la
plata importului ungar din tirile respective. Acest sistem,
care asigura Ungariei un excedent de devize din miscarea
marfurilor, n’a putut fi insi acceptat decat de tari cari in
mod obicinuit aveau un sold pasiv al balantei lor comerciale
cu Ungaria, cum de pilda Elvetia, Austria, Italia,

In ultima forma, in care unele din aceste tari au pre-
lungit acordurile de clearing, ele au precizat ca excedentui
in devize al importului lor din Ungaria si nu raména liber
la dispozitiunea Bancii Nationale ungare, ci sa foloseasca la
plata arieratelor din datoriile de marfuri cari, in urma sus-
Ppendarii transferului, rimiseseri neplitite, sau platite in
pengo blocati.

Dela 1 Iulie 1932, Statul a incetat de a mai viarsa la
fondul creditorilor striini serviciul datoriilor in pengo, ast-
fel incat arieratele crescinde au inceput si se acumuleze
si pentru datoria publici. :

Un an de zile de aplicare a sistemului de plati spriji-
nit pe acordurile de clearing a fost suficient pentru a se
constata ca nici unul din avantagiile ce se conta sa se ob-
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lind nu deveneau realitate. Dimpotrivi, in loc sa stimuleze
exportul, s’a vazut ca sistemul usurase importul. Si, in loc si
duca la lichidarea arieratelor anterioare, — existente in mo-
mentul suspendarii transferului, — ajunsese si le dubleze si
sa le tripleze in unele tari, -

In sprijinirea unei pozifii favorabile a balantei comer-
ciale, Ungaria mai introdusese, inci dela Tanuarie 1932, prin
trei decrete, prohibitiuni de import firi autorizatiuni spe-
ciale, pentru articole reprezentand 40% din valoarea impor-
tului. Prin aceasti metods a obligativititii autorizatiunilor
de import, s’a pus in mainile administratiei un sistem mai
suplu de a favoriza importul din tarile ce convin pentru
desvoltarea exportului ungar, decat sistemul contingentirii
importului care nu s’a introdus in Ungaria. In fapt, era ins#
0 metoda de contingentare camuflati.

Reprezentantul Comitetului financiar al Societatii Na-
tiunilor se pronunta astfel, in raportul siu dela sfarsitul
anului 1932, asupra sistemului practicat pana atunci de Un-
garia: ,Acordurile oficiale de clearing, impreuni cu prohi-
bitiunile la import, cirora le-a pregatit calea, alcituesc un
capitol important in istoria deteriorarii comertului exterior
al Ungariei si a dislociirii niveluluj preturilor™,

Pentru a se opri sciderea continua a exportului si com-
primarea paraleli a importului, s’a introdus, in Decembrie
1932, sistemul platilor in compensatie, asigurind exportato-
rilor anumitor produse agricole o primi monetara, care
se adauga la sistemul complex de prime directe la export
ce se practica si inainte. Economia ungaria se afla intr'o
pozifie foarte defavorabili. Pe deoparte, din cauza dispa-
ritafii intre preturile interne si cele externe ale principa-
lelor produse exportabile, nu se putea obfine nici un profit
la export, fiindea exportatorul era constrans sa cedeze Bancii
Nationale devize striine, ce obtinea in plati, la eursul ofi-
cial al schimbului. Iar, pe de alta parte, Banca Nationala
ajunsese in imposibilitate de a mai furniza devizele recla--
mate de importatori, chiar pentru materiile prime indis-
pensabile.

In aceastda situatiune, Ungaria a adoptat un sistem di--
ferit de cel austriac, care nu implici cotarea liberd in bursa
a cursului real al monedei, ca acesta din urmsi, dar se-
sprijind pe aceias idee a negocierilor devizelor obfinute de
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exportatori la cursuri superioare celor legale, diferentele in
plus ce trebuesc platite de importatori fiind insia fixate de
un oficiu de compensatii, de acord cu Banca Nationala.
Pentru promovarea exportului de produse agricole si pen-
tru usurarea importului de materii brute, se plitesc expor-
tatorilor anumitor produse pentru devizele cedate Bincii
Nationale, prime, peste cursul oficial, aceste prime fiind
compensate cu supracotele reclamate pentru devizele cedate
importatorilor de materii prime.

Cea mai mare parte din vechile acorduri de clearing
au fost denuntate si inlocuite cu altele, pe aceste baze.
Nouile acorduri fixeaza primele, variabile dupi natura pro-
duselor si tara de origine, pe care importatorii unguri tre-
buie sa le plateasca pentru a obtine devizele din compen-
satii necesare pentru plata importului lor. Prima exporta-
torilor a variat, in 1933, intre 3 si 15% si supracota platita
de importatori intre 13,5 si 17%. Banca Nationala retine
din devizele cedate de exportatori, o parte pentru satisfa-
cerea nevoilor Statului, iar restul il cedeaza importatorilor
de materii prime, acestia platin cota suplimentaria fixata
peste cursul oficial.

Acest sistem de compensatii a dat nastere la multe ne-
mulfumiri, din cauza deosebirii de regim ce a creiat intre-
diferitele categorii de produse, atat la export cat si la im-
port. Dar cea ce nu se poate nega, este ca a realizat o ras-
turnare a tendintei balantei comerciale. Intr’adevar cifrele
comertului exterior, in scidere de trei ani, s’au resimtit
imediat favorabil, incepand a creste, odata cu introducerea
primelor monetare la export.

O altdi misura, menitd si amelioreze pozifia monetara
a fost introdusda in Aprilie 1933. Detinatorii de pengo blo-
cati au fost autorizati si dispuni, in anumite limite, de
conturile lor creditoare in moneda ungara, nu numai pen-
tru cheltuelile lor in Ungaria, dar chiar si le cedeze tertilor,
cari cdlatoresc in aceastd tard, prin anumite bdnei autori-
zate, cursul de cumparare al acestor pengo fiind lasat la li-
bera tranzactie a partilor.

Repercusiunile acestor masuri asupra comertului exte-
rior sunt aratate de valoarea exportului si importului in pri-
mele 11 luni ale anului 1933, comparativ cu acelas interval
al anului precedent:
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in milioane

1932 1933 Diferenfa
Importul 302 287 —15
Exportul 295 355 +60

T Wptaar T gy +75

Aceasta ameliorare considerabild a balantei comertului
"vizibil, care arati pentru primele 11 luni ale anului 1933
un sold favorabil de 68 milioane de pengo, — fata de un
sold defavorabil de 7 milioane in aceiasi perioadd a anului
‘trecut — deci o ameliorare totali de 75 milioane pengo. —
-este insé contrazisa de intrarea devizelor la Banca Nationali.
‘Comparativ cu anul precedent, devizele disponibile achizi-
tionate de institutul de emisiune au inregistrat o scadere de
20 de milioane pengo. Aceasti lipsa de concordanta pro-
vine, in parte, din defectuositatea modului de inregistrare a
valorii acelei parfi a exportului, care e platita direct in
pengo si a importului platit in devize, obtinute cu supra-
cotd peste paritatea legala. Dar ea ilustreazi mai ales ca
‘proportia exportului ungar care nu di loc la intrare de
«devize disponibile a mers crescand. Intr’adevar, cea mai
mare parte a exportului ungar se pliteste prin procedura
-de clearing, prin metoda compensatiilor individuale reali-
‘zate cu consimf{dmantul biincii de emisiune, sau este platit
direct in pengo, din conturile deblocate apartinind credito-
rilor straini. Volumul mirfurilor plitite sub aceasti din
urma forma a crescut, mai ales in urma incheiierii unui acord,
‘in toamna anului 1933, cu creditorii straini, pe termen scurt,
-cari au obtinut mijlocul de a lichida ‘treptat conturile lor
blocate in pengo, prin sistemul ,,exportului aditional” 1).

Autorizatiunile de ,export aditional” se acorda numai
«celor cari cedeaza 20% din devizele provenind din acest
-export Bancii Nationale, la cursul oficial. :

Tendinta de crestere in valoare a soldului pozitiv al ba-
lanfei comerciale a continuat in 1934, paralel insi cu creste-

1) Prin ,export aditional” se intelege ,orice export care, dupi
opiniunea Bancii Nationale, nu este un export a cirei contravaloare in
-devise s fie reclamatii de consolidarea vietii economice ar Ungariei”;
-cu excluderea cheltuelilor de turism si’ cu aplicarea numai exceptio:
-nald la produsele agricole. A
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rea proportiei exportului farad echivalent de devize pentru
Banca Nationala. : '

EXPERIENTA JUGOSLAVA: SISTEMUL PRIMELOR VALUTARE.

In Jugoslavia, nu s’a introdus monopolul complect al
bincii de emisiune asupra comertului de devize, ci un sistem
de masuri mai suple, menite s stimuleze exportul si sa asi-
gure echilibrul balantei platilor.

Sub prima forma a regimului, instaurat inca din Octom-
brie 1931, exportatorii erau obligati sa cedeze Bancii Nafio-
nale numai 50% din devizele obtinute din export, la cursul
oficial. Curand dupa aceea acest regim a fost inasprit, obli-
gandu-se exportatorii sd cedeze Bancii Nationale 80% din de-
vizele realizate.

Debitorii jugoslavi se puteau libera de datoriile lor in
strdinatate, contractate in moneda striind, varsand biancilor
autorizate sau Bancii Nationale contravaloarea in dinari, sume
cari erau transmise creditorilor in contul ,,dinari provizoriu
blocati” si cari nu puteau fi utilizafi decat pentru pliti in in-
terior. Aceluias regim ii erau supuse si sumele ce reveneau
strainilor din cupoanele valorilor mobiliare sau ale titlurilor
de Stat.

Odata cu aparitia recoltei anului 1932, s’au luat masuri
pentru incurajarea exportului, prin usurarea plitilor facute
din conturile de ,,dinari provizoriu blocati”, pentru exportul
anumitor produse strict specificate si cu condifia si nu faca
parte din cantitdtile de contingente de export ale tirilor res-
pective, deci sa fie de fapt un export suplimentar.

Rezultatele aplicirii acestui sistem de masuri nu au lisat
sa se vada insa efectele favorabile asupra comertului exterior
al Jugoslaviei in intervalul primelor nou# luni ale anului
1932, in care a fost incercat. In ultimul trimestru al acestui
an insa, excedentul exportului asupra importului a fost atat
de important, incat gratie lui balanta comerciala a intregului
an s’a soldat cu un activ apreciabil de 196 milioane de dinari.

In cursul anului 1933, s’a aplicat acelas regim, restran-
gandu-se mai mult posibilititile de utilizare a depozitelor de
dinari blocati. ce proveniau din incasarea cupoanelor impru-
muturilor de Stat, emise in moneda striini, dar extinzAndu-se
posibilitatea de plata din contul de ,,dinari provizoriu blocati”
si la alte produse decat cele cateva admise in toamna anului
1932 (ca orz, secari, oviz, mei, cartofi, oud, lemne, etc.).
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O serie de acorduri comerciale au fost incheiate de Ju-
goslavia in cursul anului 1933 si 1934, care concomitent cu
modificirile aduse regimului de reglementare a devizelor, au
realizat o ameliorare din ce in ce mai accentuati a balantei
comerciale. Aceasta a ajuns si inregistreze un sold activ de
200 milioane dinari in 1933.

Acest rezultat se datoreste atat politicii active urmate in
relatiile comerciale cu striinitatea, cat si faptului ca inca
dela inceputul anului 1932 Banca Nationala a acordat expor-
tatorilor o prima pentru devizele furnizate, pe cari le achizi-
tiona si le vindea apoi importatorilor, nu la cursul paritatii
legale, ci cu o cota, la inceput de 20%, iar mai tarziu de 28.5%,
peste cursul legal al dinarului.

Trebuie sd adiugam insi, ci o parte din export a fost
platit din conturile de ,dinari provizoriu blocati”, ceeace in-
seamna ca din soldul activ al balantei comerciale urmeazi sa
sc scada valoarea exportului platit in acest mod.

ARACTERISTICILE EXPERIENTELOR MONETARE
\USTRIACE, UNGARE SI JUGOSLAVE.

Desigur, o apreciere definitivi si complecta a situatiei
creiate in Austria, Ungaria si Jugoslavia prin metodele mone-
tare aplicate in aceste tiri, nu este posibila. Lipsesc in
acest scop, informatiuni precise in mai multe directiuni. Ast-
fel, nu se poate cunoaste volumul conturilor blocate in mo-
neda nationala pentru plata datoriilor creditorilor striini. Nu
avem date precise asupra pozitiei actuale a tezaurului si a
mijloacelor de trezorerie folosite in ultimii ani, mijloacé ce
apasa asupra monedei. Nu se poate sti nici care este valoarea
reala a portofoliului de scont din bilantul institutelor de emi-
siune. Ceeace se cunoaste este situatia finantelor publice, care
in aceste tari, cu deosebiri de grad, continui a fi deficitara,
cu toats deflatia bugetara practicati in mod riguros. Din acea-
std _cauza, pozitia debitoare a fiecireia dintre aceste State
a crescut continuu prin imprumuturi, realizate de tezaur, prin
intermediul unor institutiuni sau intreprinderi de Stat, care
au reescontat efectele la banca de emisiune. Aceste sume nu
sunt cunoscute. Ele nu pot insi decat si aiba o influenti
asupra prefurilor si creditului, echivalents cu aceea a in-
flatiei. i

Nu se poate contesta ci consacrarea deprecierii mone-
tare In tranzactiile de devize a avut drept efect si dea un
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impuls exportului acestor tiri. Masura ameliorarii balan-
tei lor comerciale nu se poate insd aprecia din urmaitoa-
rele cauze:

In primul rand, pentruca, in regimul controlului schim-
burilor si al acordurilor de clearing, s’a desvoltat un sistem
de troc, in care pretul marfurilor si cursul monedelor se
schimba cu fiecare tranzifie incheiati, variind dupia des-
tinatie si dupa insasi natura marfurilor.

In al doilea rand, cifrele privitoare la comertul exterior
al acestor tari trebuesc citite cu o deosebitd rezerva. Cele
privitoare la valoarea exportului sunt umflate, prin faptul
ca indicele oficial al pretului de export este superior aceluia
al preturilor de piata interna; iar cifrele relative la valoarea
importului sunt mult sub cele reale, din cauzi ci se calcu-
leazid moneda straina, utilizata la plata importului, la cursuri
inferioare celor efectiv plitite de importatori.

In aceste imprejurari, datele oficiale relative la valoa-
rea importului si a exportului trebuiesc luate sub benefi-
ciu de inventar.

Dar, chiar daca nu tinem seama de aceste considera-
tiuni, aceste date nu ilustreaza pozitiunea reala a balantei
comerciale. Soldul activ al balantei comerciale care apare
in ultimii ani in Austria, Ungaria si Jugoslavia, nu repre-
zinta un aport efectiv pentru balanta de plati, deoarece

‘eresterea exportului se datoreste in mare masura faptului
cd creditorii striiini au utilizat o parte din sumele ce le re-
veneau, si care se giseau blocate, pentru cumparituri de
marfuri in tarile respective, acesta fiind unicul mijloc de =
realiza o parte din creantele lor.

Cu toate aceste rezerve, din examenul de fapt asupra
sistemelor de masuri monetare practicate de Austria, Un-
garia si Jugoslavia, se desprinde constatarea ci, prin com-
plectarea lor cu eforturi metodice de adaptare a politicii co-
merciale externe la imprejurari, aceste tari au izbutit, mai
ales in ultimul an, sa-si amelioreze balanta comerciala si po-
zitia financiara a Statului si in deosebi sa usureze situatiunea
tuturor categoriilor de producitori.

Indiferent insia de succesul sau insuccesul acestei poli-
tici, un fapt de necontestat este ci nici una din aceste trei tari
n’a urmat politica abandonirii etalonului de aur dupi
exemplul Angliei din 1931, fiind silite — de teama inflatiunii
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monetare si a dezechilibrului sistemului de preturi interne
— sa péstreze nominal etalonul de aur si sd actioneze numai
pe cale indirectd asupra factoruluj monetar, prin politica de
devize pentru activarea schimburilor externe si pentru usu-
rarea pozitiunii claselor producitoare, rezolvind chestiunea
raporturilor dintre debitori §i creditori prin misuri cu carac-
ter de moratoriu si prin conversiune si incercind a prein-
tampina dificultitile bugetare printr’o severa politicd de eco-
nomii.
DIRECTIVELE POLITICII MONETARE ROMANESTI.

Romdnia a urmat, in aceasti .perioada de timp, o alta
politica monetari. Cu toate cj cursul leului s’a depreciat, in
fapt, ca urmare a dezechilibririi balantei plitilor dupa epui-
zarea tuturor resurselor excepfionale, s’a continuat a se pa-
stra nu numai nominal intacts stabilizarea, dar s’a pPracticat
cursul oficial in tranzactiile de devize controlate de Banca
Nationala. S’a refuzat a se incerca practica primelor mone-
tare (ca in Ungaria si Jugoslavia) sau aceea a clearingurilor
private (ca in Austria). In schimb, dupd ce s’au epuizat re-
zervele de devize ale Bincii Nationale, s’a provocat in special
cu incepere din a doua jumatate a anuluj 1933, agravarea
deprecierii leului, prin politica compensatiunilor, care a ani-
hilat tot efectul politicii de contingentare a importului si a
inlesnit practicarea clandestini a unor pPrime monetare, echi-
valand cu cote de depreciere a monedei.

NECESITATEA PRIMELOR DE EXPORT.

Examinarea caracterului exportuluj romanesc ne con-
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