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I. Problematica investitiilor striine
in a doua jumatate a secolului al XIX-lea
si inceputul secolului XX

La inceputul unei lucriri primul pas este definirea exacti a notiunilor de
bazi. In cazul de fatd ne simtim datori si clarificim notiunile legate de feno-
menul de investitii de capital in striinitate. Primele doud notiuni sunt investitorul
(englezeste imvestor, in germand Investor) si creditorul (englezeste creditor/ lender, in
germani Glinbiger). Aceste doud notiuni in cele mai multe cazuti s-au suprapus,
desemnind o persoani fizici sau juridicd (societate), care prin acordarea unui
imprumut (loan/ Anleihe) investeste intr-o antreprizd (enterprise/ Unternebmung).
Desigur au existat cazuri in care investitorul nu a fost §i creditor in aceasi per-
soani, ci pur s simplu un investitor direct. Partea primitoars, sau tara unde a fost
efectuatil investitia, a fost In mai multe cazuti debitorul (borrower/ Kreditnehmer sau
de multe or1 Schuldner), adici cel care a contractat un credit.

in perioada tratati de noi, majoritatea covarsitoare a antreprizelor au fost
societati anonime. Dupa definitia clasici societatea anonimal pe actinni (joint-stock
company/ Aktiengesellschafl) este o asociere privatd, care dispune de un capital so-
cial in forma de actiuni. Actiunile sunt transmisibile, acestea pot fi introduse pe
bursa. Actinnea (share/ Aktie) reprezinti o parte definiti a capitalului social al
unei societati anonime (societati pe actiunt), proptietarul are drepturi si datorii,
are o valoare nominala, dar valoarea reald poate fi mai mare decat cea nominala.

Investitiile de capital erau si sunt si In zilele noastre de doui tipuri: directe
si indirecte. [nvestifia directd este o investifie in striinitate, In urma ciruia inves-
titorul striin cumpard sau intemeiazd o societate care define bunuri imobile.
Investitile directe nu se rezuma la o simpla investitie patrimoniald, ci ptin aceasta
se transferi in tara primitoare §i cunostinte manageriale sau/si tehnice.* Aceste
investitit pot avea caracter aditiv (cAnd se implementeazi noi intreprindeti, pani
atunci inexistente), sau de substitutire (sustinetea antreprizelor). Astfel pot avea
efecte pozitive si negative (aceasta din urmi daci ii elimini pe producitorii in-
ternt). Totodati trebuie si facem diferentd intre nvestifie indirectd si investitie de
portofolin. In cazul investitiei de portofolin Investitorul este interesat numai de o inves-

¥ Vezi Thomas R. Kabisch, Dentsches Kapital in den USA. Von der Reichsgriindung bis zur
Sequestriernng (1917), Stuttgart, 1982, pp. 90-100.
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titie de capital dupa care primeste dividende. Investitia directd are doui forme: 1.
deschiderea unei filiale,"’ reprezentand o parte a antreprizei care functioneazi
intr-o locatic sepatati, 2. deschiderea unei sucursale,” care este o antreprizi
subotdonatd unei corporatii sau grup, firma-mami poate avea 100 % din acti-
uni, dar nu este o reguli.”’ Participarea la o antreprizi poate avea patru forme:
1. majoritard, 2. participatiune 5050 %, 3. minoritari, 4. de parteneriat.”
Putem vorbi de o investitie indirectd, cand o societate striind cumpiri o socie-
tate, care detine o alti societate din tara de tinti, care dispune de bunuri imobile.
Problema investitilor striine din a doua jumitate a secolului al XIX-lea e
consecinta directi a dezvoltirii economice a Furopei occidentale, generati de
tevolugia industriald. Acumulirile de capitaluti au ficut posibil ca persoanele
fizice si societdtile tdrilor europene dezvoltate si investeasci sume importante
in economia statelor europene mai putin norocoase si in tirile de pe celelalte
continente. Deoarece nu intrd In tematica lucririi de fatd, nu ne vom ocupa de
procesul de industrializare si de acumulare a capitalurilor, ci de miscarea acestora.
Din punctul de vedere a temei noastre, ne intereseazi perioada 18801918,
dar nu putem ignora perioada 1850-1880. Astfel aceastd petioadi poate fi im-
partitd in doud. Deceniile dintre 1850 si 1873 sunt socotite drept epoca liberului
schimb, cind guvernele eutopene, fie ele de caracter libetal sau conservator, au
eliminat acele masuri care impiedicau dezvoltarea libetd a economiei. Anii care au
venit imediat dupa 1873, sunt etichetati ca ,,marea deptesie economici”.” Dez-
voltarea europeand insa a continuat, chiar daci vremea Jadssez-faire-ului a trecut.
Inainte de a trece la tratarea politicii de investitii a tarilor creditoare trebuie
sd prezentim pe scurt inceputurile creditului industrial. In faza mitiali a revolu-
tiel industriale, in Marea Britanie au functionat un sir de case bancare din pro-
vincie (,,Country Banks”), a ciror numdr a crescut incepand cu mijlocul secolului
al XVIII-lea. Aceste insitutii financiare au acordat credite pe termen scurt soci-
etitillor industriale si celor comercmle astfel finantand niste activitati cu un risc
insemnat, dar pline de inovatii. Incepand cu mijlocul secolului al XIX-lea multe
dintre aceste case bancare au fost transformate in societifi anonime, iar in ul-
timele decenii ale secolului numiérul lor s-a redus. Acele institutii, care au su-
pravietuit au ajuns in sfera de interes a marilor banci supraregionale si nationa-
le. In aceasti perioadd majoritatea unititilor industriale, comerciale si de trans-
port au fost transformate deja In societiti anonime sau societifi pe actiuni.

4 Filiale (ger.) [ foreign branch (eng.)

¥ Tochtergesellschaft/ subsidiary.

¥ Hubertus Seifert, Die dentschen Direktinvestitionen im Ausland. Ihre statistische Erfassung als Instru-
ment der internationalen techuisch-witschafilichen Zusampeenarbeir, Koln-Opladen, 1967, p. 35-36.

3 Hubertus Seifert, op. of., p. 37-38.

5t Lothar Gall, Exropa azef demn Weg in die Moderne, 18507890, Minchen, 2004, p. 9.
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Deoarece marile binci acordau in primul rind credite pe termen scurt, intre-
prinderile modetne care aveau nevoie de credite importante si pe termen lung
au rimas in afara clientilor bancilor din Londra. Astfel finantarea lor s-a realizat
prin introducerea actiunilor acestora pe bursa londonezi. Aceste tranzactii au
fost efectuate de firme specializate, prin cuttierii lor la bursi. Desigur au existat
si cazutl in care intreprinderile au primit credite direct de la marile institutii fi-
nanciare, dar regula a rimas finantarea de pe bursi.”

Pe continentul european lucrurile au stat cu totul si cu totul altfel. La ince-
putul procesului industrializirii, casele bancate private si unele binci de stat au
avut o politici de creditare conservatoare sau determinati politic, astfel dez-
avantajand antreprizele inovatoare $i cu nevoie de capital. Cu extinderea liniilor
de cai ferate si ale industriei grele (din anii 30 a secolului al XIX-lea), a crescut
nevoia de capital si astfel, ca un rispuns direct la acest fenomen s-au infiintat
noi binci, pe bazi de societiti anonime/pe actiuni. Aceste institutii s-au mobi-
lizat tocmai pentru satisfacerea cererii marii industrii. Un exemplu clasic este
cel al institutiet franceze Crédit Mobilier intemeiati in 1852 de fratii Péreire pentru
a contracara influenta tot mai mare a Rotschilzilor.” Urmand acest exemplu s-a
intemeiat Société Générale de Belgique si Bangue de Belgigne.”* Succesul bancii france-
ze universale a determinat pe bancherii conservatoti si pe familia Rotschild si-si
schimbe politica bancard practicatd pana atunci. Rezultatul a fost generalizarea
acestei forme de institutie financiara, care, contrar bincilor britanice specializa-
te, au acordat atat credite pe termen scurt de mate solvabilitate, cit si pe ter-
men lung, in mai multe state europene. Acest proces care s-a desfisurat in anii
’50 51’60 ai secolului al X1X-lea, a fost denumit de istoriografia de specialitate
»Revolutia financiard”.”

Cu toate acestea, au functionat si inainte de Crédit Mobilier institutii financia-
te care au pus in practici programul bancilor universale. O astfel de institutie a
fost banca belgiand Société Généralé intemeiati in 1835. Pe teritoriile germane in
1853 Cirédit Mobilier-ul a participat la intemeierea institutiei Bank fiir Handel und
Industrie su Darmstadt. Aceasta insa avea predecesori in persoana bancherilor din
Ko6ln, care incd din anii 30 au practicat tranzactii de tipul biancilor universale.”

°2 Richard Tilly, Geld und Kredit, In Gerold Ambrosius, Dietmar Petzina, Werner Plumpe, Mo-
derne Wirtschafisgeschichte, Mimnchen, 1996, p. 291-292.

> Herbert Feis, Eurape ihe world’s banker, 1870—1914; An account of Enropean foreion investment arnd
the connection of world finance with diplomacy before the war, Clifton, 1974, p. 40.

> Herman van der Wee, Martine Goossens, Begiwm, in Viadimir 1. Bovykin, Rondo E. Cameron
(coord), International Banking, 1870-1914, Oxford, 1991, p. 113-129.

* Richard Tilly, gp. at., p. 292.

56 Thidem, p. 293.
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Dupi aceasta scurtd introducere, trebuie si precizim faptul, ci in majorita-
tea statelor Huropei continentale, circulatia monetari a fost mai puternic con-
trolatd de stat decat in Marea Britanie. Acest control s-a realizat prin interme-
diul bincilor de stat, sau a bincilor de emisiune, care erau deja, sau au devenit
cu timpul binci centrale. O parte insemnati a operatiunilor de plati si a credi-
telor pe termen scurt au fost realizate de aceste institutii de stat. Astfel bancile
comerciale s-au implicat mai mult in acordarea creditelor pe termen lung.

Politica de investigii a I,:érilor creditoare
(Marea Britanie, Franta, Germania)

In cazul de fatd, asa cum reiese si din titlul subcapitolului, sub denumirea
de tiri creditoare intelegem in primul rind tirile dezvoltate ale FEuropel occi-
dentale: Marea Britanie, Franta, Germania si din cauza temei si spatiului limitat
al acestei lucriri, ne vom ocupa numai cu aceste tar1, chiar daci intre creditori
putem numdra si micile state ca Belgia, Olanda si Elvetia. In tabira debitorilor
se numdri restul tirilor de pe globul pamAntesc.

Dintre cei trei ,,mari creditori” Marea Britanfe a ocupat primul loc in ie-
rathie. In anul 1870 britanicii aveau deja 775 milioane de lite sterline (15 mili-
arde de mirci germane/17,625 miliarde coroane austro-ungare) investite in
strdindtate. Pozitia ocupati de Londra era rezultatul direct al conditiilor favora-
bile in care se schimbau produsele industriei engleze pe materii prime, al efici-
entel flotel comerciale $1 a castigurilor realizate de bincile si societitile de asigu-
rari britanice. Chiar daci de la sfarsitul secolului al XIX-lea soldul comertului
englez cu marfuri a fost pasiv si veniturile flotei comerciale au rimas in urmi
din cauza concurentei tot mai acetbe, balanta de pliti a rimas activid. Cauza
acestui fenomen era venitul realizat din dobanzile investitillor efectuate in
striinitate.”’

Pozifia privilegiatd avea si o cauzd administrativi: piata de capital londonez
a fost cea mai liberald din lume. Acest caracter a fost tezultatul evolutiei eco-
nomiei britanice din prima jumitate a secolului al XTX-lea. Aceasti perioadi a
fost epoca de glorie a industtiei si comertului englez si a colonizirii. Producito-
di industriali britanici au furnizat bunuti de consum restului lumii. Asa cum cei
care erau interesatl in industrie §i comerf si-au revendicat dreptul de a actiona
fard impedimentele si controlul guvernului, si cei cate se ocupau de credit si
investitii in afara metropolei si-au dorit acest lucru. Si-au argumentat revendici-
rile cu faptul ci afacerile lor merg bine si fird amestecul statului, atit din punc-

57 Karl Brich Born, Geld und Banken im 19. und 20. Jahrhundert, Stuttgart, 1977, p. 233.
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tul de vedere al propriilor interese, cit si al interesului national. La acest argu-
ment /aissez-farre au subscris si oficialititile. Aceste lucruri erau firest intr-o tard
In care institutiile statului nu au impus bincilor rezervele ca cerinta legal, si
unde s-a permis intrarea si iesirea aurului fira control.” Bursa de Valoti de la
Londra era o corporatie privata si nu era supusi controlului de stat. Pentru su-
pravegherea tranzactiilor, membrii acesteia au ales dintre agentii de bursi si
curtieri un comitet general Committee for General Purposes.” Desigur au existat
contacte, pe de-o parte intre Trezoreria si Ministerul de Extetne, iar pe de alti
parte intre aceasta din urmi si Bursa de Valori, dar influenta guvernelor asupra
politicii investitortlor a fost minima. In cazul Frantei si Germaniei situatia a
fost cu totul alta, dar pe aceasta 0 vom prezenta mai tarziu.

Debitorii au preferat imprumuturile de la creditorii britanici, pentru ci ra-
teori li s-a impus conditia, ca din creditul acordat si cumpere produse engle-
zestl. Cauza acestei libertiti de conditionare era in ptimul rind faptul ci au
existat doar legituri slabe Intre marile binci ale Ci#y-ului londonez si industria
nationala, st astfel in afacerile efectuate in striinitate nu s-au prezentat ca re-
prezentantii industriei britanice.”’ Pe lingi aceasta, capitalul britanic plasat in
striindtate a fost investit in primul rand in constructii de cii ferate, societiti de
minerit si de navigatie, amenajiri portuare, si plantatii. Aceste investitii insd in
majoritatea cazurilor au avut ca rezultat imediat comenzi ficute industriei bri-
tanice. Investitorti britanici s-au ferit sa plaseze capitaluri in afaceri, care ar fi
adus prejudicii pietel produselor engleze. Totodatd o mare parte a capitalului
investit in alte tiri, a gisit teren de afirmare pe teritoriile de dicolo de miri ale
Imperiului Britanic.”" Rezumand, guvernele britanice n-au intervenit in viata
finaciard, 1ar investitorii britanici au incercat sa evite conflictele intre interesul
national si afacert.

Lumea financiard londoneza a avut incd un caracter special. Daci capitalistii
Europei continentale au plasat sumele destinate investitilor in tirile strimne
aproape exclusiv prin intermediul bincilor, In Marea Britanie a existat un grup
restrans de posesori de capitaluri, foarte bogat, cate nu a incredintat bancilor
investititle, c1 s-a ocupat personal de acestea. Membril acestul grup au operat
mnvestitille pe Bursa de Valori.

Terenul intr-un fel a fost impargt intre grupurile de investitori. Casele ban-
care private de prima linie ca Baring Brothers, C.J. Hambrod>Son, si ramura din

38 Herbert Feis, ap. at., p. 83.

» Agentul de bursd (Jobber/ Birsenhdndler) a practicat comertul cu efecte pe cont proptin, curtierul
de bursd (Broker/ Birsenmakler) a practicat aceastd activitate la comanda si contul unel pirt
terte. Vezi Katl Erich Borm, op. ., p. 233.

8 Karl Erich Born, ap. vit., p. 234.

o1 Herbert Feis, ap. cit., p. 84.
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Londra a Rothschilzilor N.M.Rotschilde=Sons au fost acele mnstitutii care au in-
ceput operatiunile cu efecte striine. Italia, Rusia, S.U.A., Argentina si Uruguay
au fost terenul preferat de Baring Brothers, unde acestia au emis si au cumparat
actiuni si obligatiuni ale societitilor de cii ferate si ale bancilor din aceste tari.
C.J. Hambrod>Son au luat patte la plasarea emisiunilor de stat daneze, ruse, itali-
ene si elene. N.M.Rotschilde>Sons era interesat in operatiunile cu titluri de stat 51
obligatiuni feroviare europene in afari de Rusia. Afacerile legate de tirile de
dincolo de miri, $i mai ales de pe teritoriile Imperiului Britanic in mate patte au
tost operate de asa numitele ,,Overseas Banks”, care au fost intemeiate in locul
unde isi desfagurau activititile, dar au sustinut o filiali la Londra. Primele binci
de acest tip au apirut imediat dupi terminarea rizboaielor napoleoniene, pe
coloniile ,albe” Canada si Australia: Bank of Montreal (1817) si Bank of New
South Wales din Sidney (1817). In anii 30 au aparut alte dous bnci de acest tip,
iar in perioada 1853-1913 incd 68. Dintre acestea cele mai importante au fost
Hongkonge>Shanghai (1864) Banking Corporation Standard Bank of South Africa
(1862), London <> River Plate Bank (1862). Prima a jucat un rol important in ope-
ratiunile legate de titlurile de stat chinezegti, precum si in finantarea constructii-
lot de cii ferate si deschiderea de mine in aceasti tari. A doua a participat la
finantarea constructiilor de cii ferate si exploatarea minelor de aur si de dia-
mante din Africa de Sud.”

Dintre cele 775 milioane de lire stetline investite in striinitate de britanici
pand in 1870, mai mult de jumitate, in jur de 450 milioane, erau fixate in titlari
de stat. Un sfert dintre acestea proveneau din statele europene, cam o treime
erau ale Statelor Unite ale Americii, jar restul din tirile sud-ameticane si din
coloniile btitanice, care din punct de vedere al dreptului constitutional — ca si
celelalte colonii — etau socotite ,,striindtate”. Restul sumei, a fost investiti in
cai ferate, in uzine producitoate de gaz, si societiti de plantatii. La Inceputul
anilot "70 exportul de capital britanic a luat un avint pani atunci nemaivizut,
punctul maxim a fost atins in 1872, cu 93.900.000 de lire stetline. Dupa criza
economici din 1875 elanul s-a atenuat si astfel in 1877 au fost plasate doar 19,4
milioane in strainitate. Dupi aceasta a inceput o usoari crestere, care in 1889 a
ajuns punctul maxim cu 122,9 milioane. in 1890 ,,Criza Baring”®, iar in 1899—

62 Katl Erich Born, ap. ait., p. 235.

63 Casa bancatd Baring Brothers avea legituri de afaceri rentabile cu Argentina §i a profitat pe
deplin in urma avantului economic inceput in 1886. Intre 1886 si 1889 casa bancari londo-
nezd a participat la emisiunea titlurilor de stat argentiniene in valoare de 17,5 milioane de lire
stetline. Din cauza faptului ci n-au reusit si plaseze, o buni patte ale acestor titluri, in valoa-
re de 7,75 milioane a rimas in posesia firmei Baring. In vara anului 1890 cresterea economici
din Argentina si Uruguay a luat sfirsit cu o violentd crizd, in urma cireia s-a blocat plata do-
banzilor dinspre aceste tri. In toamna aceluiasi an Baring Brothers a intrat in crizi de lichidi-
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1902 rizboiul din Africa de Sud (rizboiul cu burii) a retrogradat mult exportul
de capital britanic. Dupa razboiul cu butii a inceput o noui perioadi de relan-
sare, cate a continuat pani la izbucnitea primei mari conflagratii mondiale.
Numai in anul 1913 au fost investite 207,5 milioane de lire sterline in striinita-
te, iar valoarea totald al exportului de capital pani la acest an era in jurul sumei
de 4 miliarde (80 miliarde mirci germane/94 miliarde coroane austro-ungare).
10% din venitul national provenea de pe urma acestor capitaluri sub forma
unor dobanzi.*

impﬁrgjrea mnvestitilor, din punct de vedere geografic a variat in fiecare pe-
rioadd. Daca dupa 1850 tinta preferati a investitorilor britanici a fost continen-
tul nord-american, la inceputul anilor *80 au urmat tirile din America de Sud.
La sfarsitul anilor ’80 s-au virsat mai multi bani in economia statelor sud-
americane decat in nord. Aceastd tendingi in 1890 s-a schimbat brusc, din cau-
za mai sus amintitei crize. In perioada 1895-1905 minele de aur si de diamante
din Africa de Sud erau principalele obiective ale capitalului englez investit in
afara metropolei. Aceste sume au depisit pe cele investite in America de Nord.
in timp ce exporturile de capital spre statele de sine stititoare, din cauza con-
juncturil economice si politice au manifestat fluctuatii, afluxul care se indrepta
spre tetitoriile Imperinlui Britanic a fost relativ stabil. In ajunul primului rizboi
mondial aproximativ 45% din capitalul investit de britanici in afara metropolei
erau plasate in colonille (dominioanele) britanice. Din aceasta mai mult de o
treime a fost plasat in Canada (515 milioane de lite streline), mai mult de o cin-
cime (415 milioane) in Australia $1 Noua Zeelandd, si cate o sesime (370-380
milioane) in India $i Africa de Sud. Astfel putem constata faptul ci dominioa-
nele britanice au primit majoritatea capitalurilor investite pe tetitoriul Imperiu-
lui. Din capitalul investit in tarile independente, un sfert (1,6 miliarde) se aflau
in S.U.A. si America Latind. Dintre aceste state, Statele Unite era pe primul loc
cu aproape 750 milioane. Cel mai bun client european al investitorilor britanici
a fost Rusia cu 110 milioane de lire stetline. ©

In perioada 1870-1914 pot fi observate doud tendinte majore. Pe de o patte
exportul de capital s-a otientat tot mai mult spre S.U.A. si spre Imperiul brita-

titi. Avea credite pe termen scutt In valoare de 16 miliane de lire sterline, fati de acestea
dispunea de active in valoare de 24,75 milioane, intre care si efectele sud-americane, dar acestea
erau greu de mobilizat. Pentru ajutorul casei bancare s-a format un consorfiu de garantate in
care au luat parte toate marile binci din Ci#y-ul londonez. In 24 de ore s-a platit 10 milioane
in fondul consortiului, dupi care au ajuns la suma de 17,5 milioane. Deoarece publicul a
primit doar informatii partiale, s-a crezut ci numai 10 milioane au fost puse la dispozitie.
Astfel s-a declansat o panica generald In randul investitorilor. Casa bancard a plitit pani in
anul 1894 toate datoriile §1 s-a transformat in societate cu rispundere limitati.

6 Karl Exich Born, op. at,, p. 236.

65 Karl Erich Born, ap. af., p. 237.
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nic, pe de altd patte s-a schimbat si compozitia In ceea ce priveste natura inves-
tiiilor: dacd in 1870 60% din investitiile britanice in striinitate se aflau in tithuri
de stat, in 1914 proportia acestora a scazut la mai putin de o treime. In schimb,
proportia investitiilor in ciile ferate a crescut la 37%. Celelalte tipuri de investi-
tii eau cele din minerit, intreprinderi comunale, plantafii si antreprize industriale.

Redirectionatrea investitorilor spre impetiul colonial britanic, pe langi con-
junctura economicd, s-a datorat implicarii tot mai mult a politici britanice.
Acest ,,amestec” al statului s-a materializat in legea privind titlurile de valoare
coloniale Colonial Stock Act din 1900.°° Legea a ficut posibil ca obligatiunile gu-
vernelor dominioanelor si coloniilor britanice inregistrate regulamentar in me-
tropold sa devind eligibile pentru a fi incluse intre obligatiunile ,,/rusiee”. In ur-
ma dobandirii acestui statut puteau fi cumpdrate de instituti financiare de mare
seriozitate si care dispuneau de o avere considerabild. De fapt acest act a creat
o piatd puternica a obligatiunilor dominioanelor si coloniilor, cu care titlurile de
stat striine nu puteau concura. Totodatd garantiile impuse de Trezorerie au
sporit increderea investitorilor. Conform legii, Trezoreria Britanicd a prescris in
ce conditii putea fi inclus un pachet de obligatiuni in categoria ,,7rustee”. In p1i-
mul rind colonia (dominionul) trebuia si indice prin legislatie acele venituri,
cate at putea fi disponibile pentru plata investitorilor in cazul oricirei decizii,
otdin, dispozitii ale unei instante din Marea Britanie. Pe langi aceasta guvernele
debitoare trebuiau si demonstreze Trezotetiel ci aceste decizil puteau fi onora-
te astfel. Totodati, guvernul debitor trebuia si-si exprime opinia sa oficiald
intr-un protocol, ca oticare dintre acele legi cate aduc prejudicii actionarilor si
fie sterse.”” Aceasti lege a fost elaborati din mai multe considerente. Promova-
rea dezvoltitii economice a coloniilor si dominioanelot, a fost recomandata
atit de cercurile economice cit si de cele politice. Aceste teritorii erau arealul
natural al activititilor economice britanice si sprijinitorii politici ai guvernelor
britanice. Increderea in siguranta acestor teritorii a Intirit convingerea ci aces-
tea sunt cele mai sigure zone de investitie din afara metropolei. In afari de
acestea, era sigur ci o parte substantiald a creditelor de acest fel se vor intoarce
in Marea Britanie in forma plitilor pentru produse industriale. Institutiile care
au dus la bun sfarsit aceste credite, in cazul dominioanelor erau reprezentantil
acestora in metropold, dar coloniile neavand autoguvernare, au fost nevoite si
opereze prin agentii Coroanei. Acestia aveau domiciliul la Londra si au fost de-
semnati de Ministerul Coloniilor. Prin ei au obtinut credite toate coloniile Im-
petiului. Aceste conditii au asigurat investitorii londonezi c¢i banii lot vor fi in
siguranta.

© Prima lege in aceastd materie s-a votat in Parlamentul de la Loadra in 1877.
67 Herbert Peis, op. cif., p. 93.
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in problema exportului de capital in tirile independente, guvernul britanic
in functie a avut o gtijd special. In primele decenii ale secolulut al XIX-lea di-
rectiva politicii externe btitanice in materie economici era ci e mult mai avan-
tajos dacd britanicii primesc concesii cometciale in striinitate, fird interventia
guvernului de la Londra. Aceastd mentalitate traditionali treptat s-a schimbat.
Cu trecerea timpului sectorul industrial §i cometcial a acaparat tot mai multe
locuri in sistemul decizional al politicii britanice si s-au auzit tot mai multe voci
care au reclamat ca guvernul sa se foloseasca de puterea si influenta sa pentru a
ajuta industria britanici in deschiderea noilor piete si incheierea a noi contracte
si dincolo de granitele Imperiului. Guvernul britanic a cedat revendicirilor.”

Actiunile guvernului difereau dupi caz. In tarile unde au existat guverne
puternice ca Japonia, marile state din Amexic::t Latind, Spania, térile scandinave,
rareori au depasit recomandarile prietenesti. In micile state sud-ameticane, un-
de guvernele erau pe mana unot grupiri restranse si unde jocutile pentru pute-
te puteau fi numite orice, in afari de competitie normali, oficialititile de la
Londra au intervenit cu promptitudine. Dar in cazul Americii Latine politicul
britanic trebuia s ia in considerare Doctrina Monroe. Se pare ci in multe ca-
zurl oficialitatile britanice au impus unor antreprize britanice si se retraga din
unele zone unde americanii aveau interese serioase. Societiti petroliere britani-
ce au fost determinate si sisteze extinderea activititilor in Mexic si Columbia.*’
In Eutopa de Est si de Sud-Est britanicii s-au ferit de conflictele de interese, au
preferat si stea deoparte, lisand terenul grupurilor de interese din Franta,
Germania, Belgia s1 Elvetia. China, India, Impertul Otoman, Persia si Egipt au
fost tirile, unde guvernele britanice au avut o atitudine categorici. Actiunile
diplomatier au fost determinate in unele tiri de presiunile grupurilor de intere-
se, lar In altele de interesul politic. Un exemplu interesant pentru primul caz
este China, unde pastrarea unitifii acestul stat era un interes primordial al co-
mertului britanic. Un alt exemplu elocvent este Africa de Sud, unde investitorii
britanici, prin actiunile lor au presat guvernul de la Londra pentru a interveni si
a sustine riazboaie de ocupagie.m Pentru al doilea caz exemplul tipic este Persia,
o tard indepirtatd, cu putine oportunititi de investitii, dar un tetitoriu, care a
stat intre Imperiul Rus in plini expansiune si India, perla Imperiului Britanic.™

Relatiile dintre interesele financiare si guvernimant din Marea Britanie in
secolul al XTX-lea 1 inceputul secolului XX erau caracteristice vietii si institutii-
lor politice: o atentie privilegiata intereselor si inifiativelor private, antipatie fati

8 Herbert Feis, ap. ., p. 95-96.

® John Agad, Der politische Faktor in den internationalen privaten Kapitataniagen, Genéve, 1960, p. 59.
7 John Agad, p. at., p. 153.

"1 Herbert Feis, ap. ., p. 100-101.
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de reguli impuse de legislativ, crearea unui cod al telatiilor i al actiunilor, dar
cu imediata adaptare la conditii, chiar §1 prin incdlcarea codului. A fost o com-
binatie bine experimentati a intereselor private si celor nationale, capitalul bri-
tanic a fost plasat cu circumspectie, dezideratele politicii economice si financiare
britanice au fost pe deplin deservite, datoria fatd de Imperiu a fost indeplinit.”

In schimb Franga, al doilea mare crechtor al epoct, a fost o piatd supra-
reglementata. Toate titlurile de valoare care intrau pe Bursa de Valori, trebulau
inmatriculate, iar acest procedeu a fost controlat de Comisia de Bursi.” Con-
trolul statului s-a manifestat inci de la inceputul tranzactiilor financiare de la
Paris. Din secolul al XVII-lea operatotii de titluri de Va].Otl au functionat doar
cu autorizatie regala. In 1720 un grup de operatori a ca§t1gat de la stat un mo-
nopol (cu posiblhta;u de a-1 evita), care a functionat si in petioada interbelici. In
secolul al XIX-lea asociatia mstitutillor operatoare de titluti de valori, a fost
limitatd la 70 de banci si case bancare din Paris. Acestea erau desemnate de
presedintele Frantei si au stat sub controlul ministerului de finante si al comer-
tului. Aceastd asociatie (Compagnie des Agents de Change) a determinat de fapt pia-
ta. Paralel cu aceastd piatd oficiald s-a organizat destul de devreme ,piata libers”
(Coulisse) pentru acele titluri si efecte, care n-au fost cotate la bursi. In urma
intelegerilor din 189192, a decretelor si legii financiare din aprilie 1898, acestei
piete 1 s-a permis functionarea, dar sub anumite reglementiri oficiale. Conlisse
a primit dreptul de a opera cu titlurile de stat spaniole, maghiare, otomane si
portugheze si cu o mare varietate de emisiuni necotate la bursa de valori, din
cauza faptului ci valoarea acestor credite era prea mici. Controlul guvernamen-
tal s-a exercitat si asupra burselor din provincie, dintre care Bursa de Valori din
Lyon era cea mai importanti.”*

Introducerea titlurilor striine pe bursa din Paris, prealabil trebuia aprobati
de guvern. Ministrul de finante le examina din punct de vedete fiscal, iar minis-
trul de externe din punct de vedere politic. Dacid unul dintre cei doi ministri se
declara impotriva creditului, tithurile nu primeau avizul pentru inmatriculare si
cotare la bursi. Aceasti reglementare a fost emisd in 1823 in forma unei ordo-
nante a regelui Ludovic al XVIII-lea. In continuare a fost confirmati in perioa-
da celei de 5 Treia Republici in 1873, siin 1880, in forma unor decrete guver-
namentale. in 1907 si in 1912 au mttat in vigoare legile care reglementau posi-
bilititile de interventie a guvernelor.” Pe baza acestor legi si ordonante guver-
nul n-a putut si dln]ezc dupi bunul plac capitalul francez in anumite directii,

72 Thidem, p. 117.

73 Karl Brich Born, p. ¢, p. 239.
“ Herbert Feis, op. cit,, p. 118-119.
™ John Agad, gp. ait., 1960, p. 20.
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