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1. INVESTITII iN ECONOMIA NATIONALA
Sl iIMPRUMUTURI STRAINE CONTRACTATE
DE ROMANIA iN SECOLUL AL XX-LEA

In secolul al XX-lea economia romaneascd s-a inscris in fluxurile de
schimburi si relatii cu economiile nationale europene n general, cu deosebire cu
cele care s-au constituit in vremea noastra in Uniunea Europeana, nu numai pe
calea comertului exterior”), ci si pe calea plasamentelor de capital vest-european
in tara noastra.

Aceste plasamente s-au desfasurat pe temeiul confluentei a doua mari
procese istorice. Primul tine de procesul de transformare a economiei noastre
nationale in directia modernizarii, proces care reclama, fireste, resurse financiar-
bancare cu mult peste posibilitatile sale reale, interne. Cel de al doilea tine de
procesul de expansiune a economiilor tarilor vest-europene spre tarile din centrul
si sud-estul continentului nostru, in vederea comparatiei rentabilizarii propriilor
capitaluri, dincolo de granitele lor nationale.

Ambele procese au aparut si s-au dezvoltat inca Tnainte de secolul al
XX-lea. Dar abia dupa 1900 pana in prezent, ele vor propulsa plasamentele
considerate la dimensiuni, ritmuri care imbraca forme nemaicunoscute inainte.

O analiza la obiect focalizatd pe trei segmente principale ale evolutiei
economice romanesti va fi edificatoare.

I. Anii de dinaintea primului razboi mondial

1. Datele existente, atatea cate sunt disponibile, ne invedereaza ca la ince-
putul secolului al XX-lea (1901-1902) suma totala a plasamentelor de capital
strain in economia roméaneasca, comparativ cu cea existenta pe timpul lui ALl
Cuza (1862-64), era mai mare de aproape sase ori, inscriindu-se astfel intr-un
ritm mediu anual de 4,8%. O atare crestere a facut ca ponderea acestor
plasamente in capitalul total al tarii, la debut de secol, sa ajunga la aproape 59%,
fata de 27% cat reprezenta Tn anii competitiei (1862 - 1864).

Dincolo de caracterul relativ al acestor date, ele ne indrituiesc indubitabil sa
constatdm ca economia roméneasca debuteaza in secolul XX sub auspicii
dominate de investitii straine.

Sub aceleasi auspicii economia noastra nationala evolueaza si in anii
urmatori. intre 1901-1902 - 1912-1913, adic& in timp de un deceniu, valoarea tota-
I& a plasamentelor de capital strain se mareste cu peste 45%, intr-un ritm mediu
de 4%, ritm sensibil apropiat de cel inregistrat in aceeasi perioada de timp (5,3%),
de capitalul total investit in economia noastra.

In virtutea unor atari sporuri si ritmuri, in ajunul primului rdzboi mondial
ponderea investitiilor straine in capitalul total al economiei roméanesti era de peste

X,

*) Vezi studiul anterior aparut partial in Colectia “Biblioteca Economica”: Relatiile comerciale
externe romano-vest-europene (UE) la sfar§|tul secolului al XX-lea, CIDE, Bucureg’u 2002.
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50% (51,7%). Capitalul national romanesc, intre aceleasi date, se mareste cu
peste 98%, intr-un ritm mediu de 7,0%, date evident superioare celor inregistrate
de capitalul strain, dar nu indeajuns de mari, incat sa intreaca ponderea acestuia
din urma, detinand in continuare o pondere minoritara (48,3).

Primul rédzboi mondial gi anii care i-au urmat vor schimba substantial datele
problemei, insa prezenta plasamentelor de capital strdin se va mentine in
continuare la cote ridicate in economia noastra nationala.

2. Pana atunci sa privim mai indeaproape datele dintre anii 1901-1902 -
1912-1913 si cateva semnificatii relevante care se desprind din ele.

O prima imagine asupra ponderilor ocupate de capitalul strain si cel
autohton in principalele ramuri ale economiei noastre, intre anii mentionati, este
prezentata in tabelul nr. 1.

Din datele tabelului se pot formula cel putin trei constatari.

La Tnceput de secol plasamentele de capital strain in economia Romaniei
reprezentau, cum am mai spus, 58,9% din capitalul total investit al tarii, ceea ce
insemna ca ponderea plasamentelor autohtone se ridica doar la 41,1%, diferenta
dintre ele fiind de 17,8% in favoarea investitiilor straine. Ponderea de 58,9% era
rezultatul faptului ca investitile straine detineau in proportie de 100% capitalul
bancilor de asigurare, in sectorul de stat greutatea lor specifica depasea pe cea
autohtond cu 92,6 puncte procentuale, in industria mare cu 73,4 puncte
procentuale, iar in cazul bancilor comerciale cu 46,6 puncte procentuale.

In ajunul primului rézboi mondial investitiile straine, repet, reprezentau
51,7% din totalul investitiilor de capital total al economiei tarii, suma mai mica cu
7,2 puncte procentuale fatd de situatia din 1901-1902, dar care continud sa
depaseasca ponderea investitiilor autohtone cu 3,4 puncte procentuale.

Tabelul nr. 1

Ponderea capitalurilor autohtone si straine in ramurile principale
ale economiei romanesti 1901/1902 - 1912/1913

Capital total = 100

Diferenta ponderala
.. 1901-1902 1912-1913 intre 1901-1902 si
Ramuri si sectoare 1912-1913
Autohton| Strain | Autohton | Strain | Autohton | Strain
TOTAL 41,11 58,9 483 51,7 +23,8 -23,8
1. Industrie
a) Mare 13,3| 86,7 20,0 80,0 +6,7 -6,7
b) Mica 100,0 - 100,0 - 0,0 -
2. Comert
a) Mare 100,/0 - 60,0 40,0 -40,0) +40,0
b) Mic 100,0 - 100,0 - 0,0 -
3. Sistemul bancar
a) Banci comerciale 26,7 73,3 36,5 63,5 +9,8 -9,8
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Diferenta ponderala

- 1901-1902 1912-1913 intre 1901-1902 si

Ramuri si sectoare 1912-1913

Autohton| Strain | Autohton| Strain | Autohton | Strain
b) Banci funciare 100,0 - 100,0 - 0,0 -
c) Banci de asigurari -| 100,0 -| 100,0 - 0,0
4. BNR 100,0 - 100,0 - 0,0 -
5. Intreprinderi de stat 3,71 96,3 3,4 96,6 -0,3 +0,3
6. Agricultura 100,0 - 100,0 - 0,0 -

De retinut, ca aceasta diferenta in favoarea plasamentelor straine fata de
cele autohtone este mai mica decat cea semnalata in perioada 1901-1902 cu 14,4
puncte procentuale, si aceasta pentru ca investitile romanesti se inscriau intre
1912-1913 intr-o pondere cu 7,2 puncte procentuale mai mare decét cea detinuta
la inceput de secol.

De buna seama, se reflecta pe acest plan o crestere simtitoare a resurselor
interne disponibile pentru investitii autohtone in diferite ramuri si sectoare ale
economiei nationale.

Dar, desi cu o pondere mai mica decat cea constatata intre 1901-1902,
plasamentele straine detin incd majoritatea in capitalul total al economiei. Si
aceasta, ca urmare a faptului ca diferentele de ponderi in favoarea acestora, pe
sectoare si ramuri, se mentin constant la valori mari: in bancile de asigurari detin
monopolul total, in sectorul de stat superioritatea ponderala este de 93,2 puncte
procentuale, in industria mare de 60 puncte procentuale, in banci comerciale de
27 puncte procentuale si numai in comertul en gros diferenta este mai mica cu 20
de puncte procentuale.

Intr-o privire de ansamblu plasamentele straine, intre 1901-1902 - 1912-1913
scad cu 23,8 puncte procentuale. Dar aceasta diferenta se datoreaza unei cresteri
pozitive de ponderi de 40,3 puncte procentuale si, respectiv unei scaderi de 16,5
puncte procentuale. in primul caz, se inscriu diferentele pozitive la comertul en
gros, cu 40 puncte procentuale si cu 0,3 la sectorul de stat. in cel de al doilea caz,
diferentele in scadere privesc bancile comerciale -9,8 si industria mare -6,7.

3. Atari modificari in ceea ce priveste locul ocupat de plasamentele straine
in sectoarele economiei noastre au stat, concomitent, la baza unor modificari si
transformari de structura a economiei tarii. Ne referim aici la rolul in schimbare al
plasamentelor de capital strain gi autohton in structura mentionata.

Tabelul nr. 2 prezinta datele orientative principale. Cateva sumare
constatari se impun de la sine.

in primul rand, intre 1901-1902 si 1912-1913, investitile de capital in total
economie gi-au modificat structura repartitionald pe ramuri economice, cu o
intensitate de valoare extrem de ridicata. Coeficientul corespunzator de intensitate
al schimbarilor structurale se inscrie intr-o valoare de 7,9, pe parcursul, practic, al
unui deceniu.



Tabelul nr. 2

Structura sectoriala a plasamentelor de capital total autohton si strain
1901-1902 — 1912-1913

Ramuri Total plasamente in Plasamente Plasamente
si sectoare economie straine autohtone
1901- |1912- | Dife- |1901-(1912-| Dife- | 1901- {1912-| Dife-
1902 | 1913 |renta| 1902 [ 1913 [renta| 1902 | 1913 |renta
1. Industrie
a) Mare 10,5| 14,6| +4,1| 155 22,6] +7.1 3,4 6,0 +2,6
b) Mica 10,5 6,3 -4,2 - - 25,6 12,9]-12,7
2. Comert
a) Mare 0,2 1,0/ +0,8 -l 0,8 +0,8 0,5 1,3] +0,8
b) Mic 86| 6,3 -2,3 - - -l 20,9 12,9 -8,0]
3. Banci
a) Comerciale 5,3 6,5 20,2 3,4 28,0(+21,2
b) Funciare 7,0{1,4| }23,9| +16,9| 7,1{-| 20,2{| +13,116,8{3,4 { {
c) Asigurari 0,3 0,6
4. BNR 8,8| 10,4 +1,6 - - 21,4 21,6| +0,2
5. Intreprinderi de stat|  47,4| 30,2| -17,2| 77.4| 56,4| -21,0 43| 22| -21
6. Agricultura 70 7,3 +0,3 - - 17,11 15,1 -2,0
TOTAL 100,0{ 100,0] 0,0{ 100,0| 100,0f 0,0| 100,0{100,0{ 0,0}

Pentru comparatie, sa notam ca acelasi coeficient pentru o perioada de 200
de ani se ridica la valoare maxima de 10.

Schimbarile cele mai semnificative, care au influentat considerabil transfor-
marile mentionate, sunt lesne de observat in: sectorul de stat, sistemul bancar
privat si industrie.

Plasamentele de capital strain privite din aceeasi perspectiva repartitionala
pe ramuri economice se inscriu si ele intr-un intens proces de restructurare.
Calculele efectuate ne arata ca valoarea coeficientului respectiv se ridica la 8,2,
fiind superior celui pe economie cu 3,8%.

Sectoarele de plasament care au contribuit la o atare cifra impresionanta
sunt: sectorul de stat, sistemul bancar si ramura industriei mari, adica aceleasi pe
care le-am intalnit pe total economie.

Cu alte cuvinte, investitile de capital strain au jucat un rol important in
prefacerile structurale ale intregii economii.

Se cuvine a mentiona, in acelasi timp, ca plasamentele de capital autohton
privite din aceeasi perspectivad s-au impus plasamentelor straine la cote cel putin
egale.

Coeficientul de care am pomenit, potrivit acelorasi calcule, ne indica o
valoare de 8,27. Transformarile cele mai importante, surprinse in acest coeficient,
au avut loc in sectorul bancar, in sectorul industrial si cel al statului, adica in
aceleasi ramuri vizate de transformarile respective atat in restructurarea
plasamentelor straine, cat si pe intreaga economie.
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Cu alte cuvinte, efortul investitional in anii anteriori primului razboi mondial a
fost de natura, ca in materie de transformari structurale, sd egaleze forta de
actiune a plasamentelor straine in restructurarea economica a tarii.

4. In perioada analizata investitille straine in economia romaneascé s-au
afirmat si consolidat pe doua principale cai: pe calea imprumuturilor de stat si pe
calea investitiilor directe in economie. Sa incercdm o succinta analiza a fiecareia
dintre aceste cai:

Imprumuturile contractate de statul roman in strain&tate, in formele sale de
tip modern, dateaza de pe la mijlocul secolul al XIX-lea. Ele ne capteaza aici
interesul analitic cu prioritate fatd de plasamentele directe, nu atat pe
considerente pur istorice, cat pe ratiuni strict economice.

Cel putin pana la primul razboi mondial, ponderea imprumuturilor de stat in
plasamentele strdine de capital au prevalat substantial ponderea investitiilor
directe. Ceva mai departe vom incerca si o aproximare cifrica.

Din amplele aspecte, reale de cercetare, pe care le ridica astfel de plasa-
mente de capital strain in economia noastra nationald, la inceputul secolului, ag
retine aici trei.

Un prim aspect priveste amploarea si intensitatea Tinregistrate de
respectivele plasamente in tara noastra.

intre 1864 si 1916, adica timp de 52 de ani, statul roman a contractat 47 de
fmprumuturi, in medie, cate un imprumut la fiecare an.

Valoarea insumata a capitalului nominal contractat de statul romén in toata
aceasta perioada se ridica la cifre impresionante, chiar si pentru acele vremuri: in
1864 imprumutul incheiat reprezenta 38% din incasarile bugetare ale statului; in
1900 se acumulasera Tmprumuturi nominale scadente la acea data, care
intreceau de peste 10 ori incasarile bugetare respective, iar in preajma razboiului
le depaseau de peste 13 ori.

Aceste Tmprumuturi grevau bugetul central cu anuitati anuale care oscilau
intre 15-40% din incasari. Dobanzile platite de statul roman reprezentau valori
care urcau de la 10 la 30% din aceleasi incasari bugetare.

Sa mentionam din capul locului, ca aceste imprumuturi constituiau ceea ce
in limbaj contabil-financiar se numea “datoria publicd extern&”. In suma totald a
imprumuturilor contractate intre 1864-1916 peste 80% o constituia aceasta
“datorie externa”. Pe etape ea se repartiza astfel: 1864-1899 la 91,4%, iar intre
1903-1916 la 69% din total.

in mod corespunzator din suma totald a datoriei externe cca 60% revenea
anilor de dinainte de 1900 si 40% anilor care au urmat, pana la primul razboi
mondial. Dar suma medie anuala a acestor 40% intrecea aceeasi medie anuala a
perioadei anterioare (1864-1899) cu aproape 38% si cu peste 22,5%, pe cea
contractata in medie, anual, pe intreaga perioada analizata aici (1864-1916).

Situatia statului roméan, de debitor pe pietele externe de capital, nu era de
natura singulara, specifica, ci comuna multor altor tari europene. Ceea ce ar putea
fi caracterizat ca “specific national” in acest caz ar fi legat de destinatia_respec-
tivelor imprumuturi contractate. Este si cel de al doilea aspect pe care as fi dorit
sa-l relev.
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El priveste, in principal, faptul ca “datoria externa” a statului roman inainte
de primul razboi mondial se constituise in vederea lansarii si realizarii de lucrari
publice de anvergura nationala, in speta, constructia de cai ferate. Spre deosebire
de alte state europene, statul roman a fost pe aceea vreme proprietarul, aproape
absolut si managerul constant al acestui important sector al economiei nationale.

Forta economica care fundamenta aceasta lucrare este ilustrata de faptul ca
din sumele totale contractate in strainatate intre 1864-1916 o pondere de peste
70% revenea cailor ferate roméne.

In anii de pana la 1900 ponderea era de aproape 82%, iar in anii ulteriori,
pana la intaiul razboi mondial, de aproximativ 57%.

In aceastd imprejurare se si explica faptul c& in structura “sectoriald” a
capitalului strain investit in “intreprinderile de stat” din Romania reveneau sume ce
intreceau plasamentul unui astfel de capital in oricare alt sector al economiei
noastre nationale (tabelul nr. 2).

Statisticile epocii au inregistrat, cu o acribie de invidiat, cifrele bilantiere ale
operei de constructie a cailor ferate romane — din vremea respectiva. Aici se
cuvine sd mentiondm doua elemente distincte ale gestionarii statale a sectorului
considerat.

Primul priveste faptul ca in bilantul anual al CFR. incasarile se soldau
permanent cu excedente peste cheltuieli. in bugetele centrale ale statului roman
se varsau din beneficile CFR-ului sume considerabile, atingdnd peste 2% din
capitalul nominal investit.

Cel de al doilea element se refera la faptul ca plata acestor imprumuturi cu
dobanzile aferente au constituit, permanent, pentru finantisti guvernamentali
romani imbolduri pentru mentionarea unor cote ridicate de fiscalitate. De notat, ca
aceasta se refera nu numai la perioada de pana la primul razboi mondial, ci si la
anii urmatori, pana aproape de jumatatea secolului al XX-lea, cand generatiile de
urmagi au beneficiat nu numai de satisfactia folosirii unui mijloc modern, european
de transport, dar si de apasari fiscale lasate mostenire de predecesori.

Cel de-al treilea aspect la care vreau sa ma refer priveste originile national-
statale ale creditorilor statului roman.

Primul lucru de relevat arata ca in proportie de 100% imprumuturile contrac-
tate de statul roméan in strainatate proveneau din Europa de Vest.

Trebuie mentionat apoi ca dintre tarile vest-europene, creditoare statului ro-
man, se numara: Germania, Franta, Anglia, la care am putea adduga Austria si Italia.

lata, cum arata tabelul tarilor vest-europene creditoare romanilor.
Tabelul nr. 3

Structura pe tari vest-europene creditoare statului roman, 1864-1916

in % din total

Anii Germania Franta Anglia Austria si Italia
1864-1899 83,3 12,0 3,5 1,2
1900-1916 61,8 17,9 19,6 0,7
1864-1916 74,7 14,4 10,0 0,9
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In loc de comentariu la aceste date, as mentiona doar c& ele aduc un sufi-
cient argument factologic al enumerarii tarilor mentionate si in textul care precede
tabelul, precum si un criteriu lipsit de orice echivoc in ierarhizarea participarii
tarilor respective la implementarea de investitii proprii in tari ca Romania.

5. Cum spuneam, cea de-a doua cale de receptare a plasamentelor de
capital strain in tara noastra a fost cea a investitiilor directe.

In structura plasamentelor de capital total strdin in Romania, ponderea
investitiilor directe a fost minoritara fata de ponderea imprumuturilor straine con-
tractate de statul roman. Bunaoara, intre 1901-1902 valoarea ponderii respective
era de 28,5%, iar intre 1912-1913 de 80%. Cifrele ne conduc lesne la cel putin
doua constatari; mai intai, din start, nivelurile celor doua componente ale pla-
samentelor de capital total strain prezentau disparitati substantiale: 3,5 : 1, iar in
al doilea rand, ca, in timp, disparitatea dintre ele se micsoreaza la 1,25:1, ceea ce
inseamna ca pe parcursul deceniului anterior primului rdzboi mondial evolutia
componentelor in cauza a inregistrat intensitati diferite.

Intr-adevar, in timp ce imprumuturile straine, intre 1901-1902 — 1912-1913,
cresc cu 7,7%, ntr-un ritm mediu mai mult decat modest, de 0,7%, investitiile
directe straine se amplifica de 2,8 ori, intr-un ritm accelerat de 11,1%, adica, ulti-
mele prezentédnd o dinamicd cu mult superioara fatd de cea a primelor (11,1% :
0,7%), dar nu indeajuns de mare incat nivelul atins de Tmprumuturi intre 1912-
1913 sa fie intrecut de cel al investitiilor strdine. Datele, fireste, consemneaza o
stare de fapt istorica, dar ele reclama o explicatie analitico-economica. Ea ar
putea consta in aceea ca jonctiunea intereselor romanesti cu cele stréine, in
perioada la care ne referim, s-a infaptuit mai intai, pe plan suprastructural
(transporturi, comunicatii), si mai apoi interesul s-a deplasat spre baza structurilor,
respectiv a productiei, a factorilor ei de crestere (industrie, de exemplu). Dupa
cum vom vedea in cele ce urmeaza, investitiile directe straine in Roménia au vizat
direct tocmai aceasta baza.

Se cuvine deci sa privim investitiile straine si in contextul situatiei investitiilor
directe existente in ansamblul economiei.

Tabelul nr. 4

Structura investitiilor directe in economia roméaneasca dupa sursele ei
statal-nationale 1901-1902 — 1912-1913

Total = 100
Anii Straine Autohtone Diferenta
1 2 3 2-3
1901/1902 81,3 18,7 +62,6
1912/1913 57,4 42,6 +14,8

Cateva constatari se impun de la sine:

a) Intre cele doua momente consemnate in tabel ponderea investitiilor
straine directe in totalul investitilor directe din economia roméaneasca
scade, in timp ce investitiile directe autohtone se mentin intr-o pondere
in crestere cu 23,9 puncte procentuale;
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b) Disparitatile dintre cele doua ponderi de investitii directe pe durata unui

deceniu se micsoreaza cu 47,8 puncte procentuale.

Cele doua tendinte mentionate semnifica fara dubii ca Tn acest timp are loc
o afirmare semnificativa a rolului factorului investitional international in economia
romaneasca, fard ca aceasta sd insemne diminuarea fortei si capacitatii
investitionale de major interes, in economia tarii noastre a capitalului autohton.
Este convingator faptul ca ponderea acestuia si intre 1901-1902, dar si intre 1912-
1913 depéaseste ponderea investitiilor directe autohtone, raménand la nivel
constant majoritar.

Aceste schimbari structurale in investitiile directe din Roméania de dinaintea
primului razboi mondial au fost propulsate de dinamici evolutive semnificative.

Intre 1901-1902 si 1912-1913 investitiile directe totale din economia natio-
nala se maresc de peste 4 ori (indice = 417,6%), Insa cele straine cresc doar de
aproape 3 ori (indice = 294,6%), pe cand cele autohtone de peste 9,5 ori (indice =
952%). Ritmurile medii anuale de crestere, in mod corespunzator se inscriau in
valori de 15,4%, 11,4% si 25,3%.

O consecinta relevanta a acestor dinamici, pe langa cele structurale, aratate
mai sus, ar consta in diminuarea disparitatilor dintre cele doué fluxuri de investitii
directe — straine si autohtone: de la 4,4:1 in 1901-1902 la 1,3: 1 in 1912-1913.

Spre el s-au indreptat, in ce sfere si sectoare de activitate s-au plasat
investitiile directe straine?

Datele din tabelul urmator ne ofera un prim si semnificativ raspuns.

Tabelul nr. 5

Structura investitiilor directe straine in economia roméneasca,
1901-1902 — 1912-1913

in %
Anii Industrie Banci Comert exterior
1901/1902 70,3 29,7 -
1912/1913 51,4 49,9 2,7

Se observa lesne, mai intai ca intre 1901-1902 industria a captat marea
majoritate a investitiilor directe straine, in timp ce sectorul bancar abia a atras 1/3
din volumul lor.

Dupa un deceniu situatia se schimba semnificativ. Ponderea industriei in
respectivele investitii scade cu 18,9 puncte procentuale, iar a sectorului bancar
creste cu 20,2 puncte procentuale. O parte — este adevarat redusa — este
indreptata in acest timp si spre comertul exterior.

Se cuvine sa precizam, totodatd, ca valoarea absoluta a investitiilor directe
straine, plasate atat in industrie, cat si in banci, a crescut considerabil.

Bundoara, in industrie pomenitele investitii, intre 1901-1902 si 1912-1913, s-au
marit de peste 2 ori (indice = 215,3%), intr-un ritm de 7,9%, iar in banci capitalul
s-a amplificat potrivit unui indice, de 454,5%, ritmul inregistrat fiind de 16,3%.
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La precizarea de mai sus sa mai adaugam ca investitiile directe straine din
sectorul industrial au depasit, si la Tnceputul si la finele perioadei considerate,
volumul investitiilor respective din sectorul bancar, inclusiv din cel al comertului
exterior. Intre 1901-1902 depasirea era de ordinul a 236%, iar intre 1912-1913 de
112%.

6. Dintre investitile strdine directe in economia nationald roméaneasca
inainte de primul razboi mondial, o analiza aparte se cuvine a fi dedicata celor
cantonate in sectorul industrial.

Mai intai sa oferim o imagine de ansamblu asupra plasamentelor directe
straine pe ramurile industriale existente la acea data in tara noastra.

Tabelul nr. 6

Structura pe ramuri industriale a investitiilor straine directe in 1915

Ramuri % Ramuri %

Petrol 72,9 Alimentara 1,6
Lemn 9,0 Hartie 1,3
Zahar 7,2 Textile 0,9
Energie electricd, gaz, apa 4,4 Materiale de constructie 0,5
Metale 1,8 Chimicale 0,4
100,0

Constatarea generala care se poate face pe baza acestor date consta in
aceea ca investitiile directe strdine s-au indreptat spre toate ramurile industriale
din tara.

Insa ramurile preferate de investitorii stréini, in care s-au concentrat 93,5%,
adica majoritatea zdrobitoare a capitalurilor lor, au fost: petrolul, lemnul, industria
zaharului si energia electrica. In afara de industria lemnului, cu indelungata
traditie in economia roméneasca, toate celelalte trei ramuri industriale sunt aparitii
noi in tara noastrd. Cu alte cuvinte spus, aceste ramuri noi sunt creati
eminamente de import ale capitalului strain.

Ramurile “traditionale” au fost si ele vizate de respectivele plasamente
directe straine, dar intr-o proportie mai redusa, de 6,5%.

7. Daca privim insa apartenenta nationala a investitiilor directe in fiecare ra-
mura industrialda aparte vom observa pozitionari ale capitalului strain cu totul
relevante.

Tabelul nr. 7

Structura apartenentei nationale a investitiilor straine directe
pe ramuri ale industriei in 1915

n %
Ramuri Ponderi Ramuri Ponderi
Strain Autohton Strain Autohton
Petrol 91,9 8,1 Alimentara 30,8 69,2
Lemn 69,7 30,3 |Hartie 45,9 541




14

Ramuri Ponderi Ramuri Ponderi
Strain Autohton Strain Autohton
Zahar 94,0 6,0 |Textile 227 77,3
Energie 96,3 3,7 |Materiale de 27,0 73,0
electrica constructie
Metale 66,3 33,7 [Chimicale 71,1 28,9
Total industrie 82,1 17,9

Reiese astfel ca 4/5 din plasamentele directe in ramurile industriale ale térii
proveneau din strainatate si numai 1/5 din resurse autohtone.

Primele detineau pozitiei majoritare Tn sase din cele zece ramuri
consemnate in tabel, unde ponderile lor se inscriau in valori de 96,3-54,5, iar
celelalte in patru ramuri, ponderile lor osciland intre 77,3-3,7%.

Este in afara oricarei indoieli ca industria din Romania Tnaintea primului raz-
boi mondial era, in fond, o creatie nemijlocita a investitiilor directe din afara grani-
telor tarii.

Din datele cuprinse in tabelele anterioare se desprinde pozitia speciala pe
care industria petrolului o ocupa in plasamentele directe strdine in tara noastra.
Reiteram faptul ca din totalul investitiilor directe straine aproape 3/4 se concentrau
in respectiva ramura industriala, iar din totalul investitiilor realizate in ramura 92%
erau de provenienta straina.

Acest fapt este explicabil daca tinem seama ca petrolul reprezenta o noua
sursa energeticd a economiilor europene si mondiale, iar Roméania aparea pe
harta energetica a lumii ca tara detinatoare de zacaminte potential bogate in pe-
trol. Petrolul roménesc capata astfel un interes economic primordial international,
depasind cu mult prin importantd economica perimetrul strict national.

Faptul ca petrolul roménesc era aproape singurul produs industrial national
care se exporta si intra in tranzactiile internationale cu ponderi semnificative,
confirma pe deplin si complementar cele de mai sus.

8. Céat priveste apartenenta nationald a plasamentelor directe de capital
strain, aceasta poate fi descrisa sugestiv de datele cuprinse in tabelul urmator.

Tabelul nr. 8

Structura investitiilor directe straine dupa apartenenta statal-nationala

in 1915
in %
Tara % Tara %

Germania 23,7 Belgia 9,2
Olanda 19,2 Franta 7,5
Anglia 19,1 Italia 1,5
Austro-Ungaria 12,8 Altele 7,0

100,0
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Rezulta ca circa 75% din investitii provin din primele patru tari specificate in
tabel, intre care, in ordine descrescatoare s-au situat: Germania, Olanda, Anglia
si Austro-Ungaria.

Alte trei tari au investit capitalul lor in industria roméneasca in proportie de
aproape 20%. De retinut, ca volumul total al investitiilor analizate a provenit, in
primul deceniu al secolului al XX-lea, din tarile vest-europene.

Nu mai putin semnificative ni se par si datele referitoare la investitiile directe
pe ramuri industriale, provenind din diverse state ale Europei (tabelul nr. 9).

Astfel, doua dintre tarile mentionate in tabel - Belgia si Austro-Ungaria -
si-au plasat investitiile directe in industria din Romania in cate opt ramuri, din cele
zece specificate. Franta in cinci ramuri, Germania in patru ramuri, Anglia in trei
ramuri, Olanda si ltalia in cate o ramura industriala.

Apoi de retinut, ca unele tari au plasamente cu ponderi absolut majoritare in
diferite ramuri. Austro-Ungaria, de pilda, detine ponderea totala in investitiile din
industria hartiei, Germania -51,4% in industria chimicalelor, Belgia in industria
materialelor de constructie -95,4%, Franta in produse electrice - 51,2% etc.

Tabelul nr. 9

Structura investitiilor directe straine pe ramuri
si pe apartenenta statal-nationala

Ramuri Germania|Olanda| Austro- | Belgia [ Franta | Anglia | Italia |Altele
Ungaria

Petrol 23,7 19,2 12,8 9,2 75 | 19,0 1,5 7,1
Lemn - - 92,0 7,7 - - - 0,3
Zahar - - 14,2 72,2 | 13,6 - - -
Energie electrica 31,3 - - 12,9 | 51,2 4,6 - -
Metale - - 48,6 38,7 9,4 - - 3,3
Alimentara 28,5 - 47,7 11,9 - - - 11,9
Hartie - - 100,0 - - - - -
Textila - - 42,9 31,4 | 13,9 | 10,7 - 1,1
Materiale de - - - 95,4 - - - 4,6
constructii
Chimicale 51,4 - 48,6 - - - - -

Toate insa au plasamente directe in ramura cea mai atractiva: petrolul.
Capitalurile investite aici provin din tari ca (in ordine descrescatoare): Germania,
Olanda, Austro-Ungaria, Belgia si Franta.

1. La inceputul secolului al XX-lea economia roméneasca a inregistrat un
masiv volum de investitii straine de capital, atat sub forma imprumuturilor
contractate de statul roman, cat si sub forma de plasamente directe in
principalele ramuri de productie ale tarii, in special in industrie.

2. Imprumuturile contractate de statul roman au fost dirijate in cea mai
mare parte in constructii de utilitate publica, nationala, in primul rand, in
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constructia si dezvoltarea cailor ferate roméane — proprietate a statului
roman.

3. Plasamentele directe straine s-au indreptat cu precadere spre ramurile
industriale, si mai ales spre acele ramuri industriale, nemaicunoscute
inainte n tara noastra. Intre acestea, petrolul ocupa un loc de exceptie
prin importanta sa internationald pe harta energetica de la acea vreme.

4. Apartenenta statal-nationald a investitiilor totale strdine in Romania, la
acea data, este aproape in exclusivitate de origine europeana, mai exact
vest-europeand. Intre principalele state europene investitoare in econo-
mia romaneasca se numara: Germania, Anglia, Franta, Olanda, Austria —
tari care in anii nogtri s-au constituit in Uniunea Europeana.

Il. Perioada interbelica (1921-1938)

1. Economia roméaneasca din acea vreme era o economie deschisa plasa-
mentelor de capital extern, inainte de toate, ca spatiu cu multiple oportunitati de
interes major pentru investitii directe.

La o privire de ansamblu asupra epocii se poate spune ca aceste plasa-
mente, desi evolueaza in imprejurari complet diferite de cele de dinainte vreme,
continua tendintele anterioare, capatand in acelasi timp valente noi, cu consecinte
marcante asupra economiei noastre nationale.

Pentru inceput sa fixam cateva repere cantitative de orientare generala in
materie.

Datele disponibile, cu tot caracterul lor esentialmente relativ, de lucru, ne
arata ca intre anii 1921- 1938 plasamentele straine totale de capital in Roméania
s-au marit de cca 2 ori, inregistrand astfel un ritm mediu anual de 2,5%.

Urmarind traseul parcurs de evolutia lor in acest timp ne retin atentia doua
inegalitdti de crestere gi de intensitate de crestere. Intre 1921-1934 valoarea
(constanta) a investitiillor considerate se dubleaza, si aceasta cu o intensitate de
5,5%. Daca privim evolutia lor pe segmentul 1927-1938 cresterea va fi de numai
cca 17%, iar ritmul de 1,4%, marimi evident mai scazute decat cele constatate
mai inainte. De buna seama, ca in primul caz avem de-a face cu un trend ce
oglindea o expansiune deosebit de sustinutad a plasamentelor directe stréine intr-o
economie aflatd in plin proces de reconstructie postbelicd si de avant
conjunctural. In cel de-al doilea caz, am avea de-a face cu caéderea vertiginoasa a
economiei romanesti, sub impactul puternic al crizei economice mondiale (1929-
1933), urmata de o lenta si prelungita faza de depresiune, care a generat un
proces de incetinire a plasamentelor directe de capital extern, daca nu chiar de
retragere a lor spre sursele de origine, ceea ce coincidea si cu restrangerile de
disponibilitati investitionale de pe pietele europene si transatlantice, din anii
premergatori celui de-al doilea razboi mondial.

Urmarind in paralel traiectoria parcursa de investitile directe totale din
economia romaneasca, vom observa ca aceasta descrie in segmentul 1921-1934
o curba de crestere egala cu un indice de 238% si de ritm de 6,8%, fapt care face
ca in intreaga perioada analizata, 1921-1938, investitiile respective sa inregistreze
un spor de peste 2 ori mai mare si un ritm de 2,9%, marimi evident superioare
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celor inregistrate de plasamentele directe straine, dupa cum superioare vor fi si
marimile corespunzatoare de spor si de ritm ale investitiilor directe autohtone, in
speta indicele 320%, ritmul 9,4%, pentru anii 1921-1934 si indicele 270%, cu un
ritm de 3,7% pentru intreaga perioada 1921-1938.

Anii reconstructiei postbelice au creat, intr-adevar, oportunitati de
plasamente directe deosebit de atractive gi pentru disponibilitatile de capital
autohton. Amploarea investitiilor directe autohtone nu a fost insd indeajuns de
mare pentru a le imprima forta necesara de rezistenta in fata intemperiilor create
de criza mondiala si de supravietuire post-criza.

Drept urmare, traseul parcurs de aceste plasamente directe se situeaza pe
o curba cu mult sub cea parcursa de investitile directe straine. Cum aratam,
acestea din urma au inregistrat intre 1927-1938 un spor de cca 17% si un ritm de
1,4%, in timp ce plasamentele directe totale se inscriau intr-un indice de numai
106%, cu un ritm anemic de 0,6%, iar cele autohtone coboara la 92% si
inregistreaza astfel un ritm corespunzator negativ de -0,1%.

In atare situatie, investitiile directe straine vor continua, ca si inainte de réz-
boi, sa se mentina pe o pozitie dominanta in plasamentele directe totale din eco-
nomia noastrd nationala interbelica, depasind constant greutatea specifica a
investitiilor directe autohtone in valoarea plasamentelor pomenite. Un scrupulos
studiu de caz dezvaluia ca in structura capitalului social total al tuturor Societatilor
Anonime din Roméania interbelica, ponderea capitalului extern se inscria in urma-
toarele valori: 67,14% in 1921; 56,40% in 1927; 58,75% in 1934 si 62,06% in
1938.

Semnificatia reald a acestor proportii ne este pusa in evidentd de datele
cuprinse in tabelul nr. 10.

Tabelul nr. 10

Ponderea capitalului extern in actiuni ale S.A. din Roménia pe principalele
ramuri de activitate - 1921, 1927, 1934, 1938

in %
Capitalul social

Ramuri 1921 1927 1934 1938
Total S.A. in economie 67,14 56,40 58,75 62,06
Industrie 78,79 66,18 67,68 66,44
Banci* 39,09 25,00 29,15 39,07
Comert 13,75 47,00 41,36 47,43
Asigurari 88,41 93,42 76,12 80,45
Transporturi si comunicatii 50,28 15,58 73,31 79,57
Altele 39,20 20,00 10,98 41,51

* Fara B.N.R.

Observam, mai intai, ca datele acopera intreaga epoca interbelica si princi-
palele ei momente de referinta, oglindind astfel prezenta constanta a plasamen-
telor directe straine in economia roméaneasca a vremii.
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Apoi ni se mai impune n atentie faptul ca datele releva prezenta capitalului
extern Tn absolut toate ramurile de activitate, ceea ce indica fara nici un dubiu
capacitatea de raspéndire a investitiilor directe straine plasate in economia
noastra nationala.

Valorile ridicate ale ponderilor detinute de aceste investitii fac o dovada pe
deplin probatorie a fortei plasamentelor respective in procesul de implementare a
investitiilor in tara noastra.

Dar ce anume fluxuri interramuri au strabatut ele, spre ce anume ramuri
si-au indreptat cu prioritate preferintele si, fireste, cu ce rezultate s-au soldat
respectivele fluxuri? Tabelul nr. 11 ne va inlesni, speram, drumul catre aflarea
unor raspunsuri cel putin acceptabile.

Datele vorbesc de la sine si sunt in afara oricarei indoieli. Traduse in
termeni economici proprii aceste date desemneaza “industria” - detinatoare a unei
valori probabile de 3/5 - ca ramura fundamentala preferentiala a investitiilor directe

straine plasate in economia romaneasca interbelica.
Tabelul nr. 11

Structura capitalului strain actionar al S.A. din Romaénia
pe ramuri de activitate - 1921, 1927, 1934, 1938

n %

Ramuri 1921 1927 1934 1938
Industrie 73,2 84,9 81,1 79,6
Banci 17,7 8,9 9,7 9,5
Comert 6,3 4,4 3.1 3,4
Asigurari 0,9 1,3 1,1 0,9
Transport 1,3 0,3 4,8 6,2
Alte ramuri 0,6 0,2 0,2 0,4
Total 100,0 100,0 100,0 100,0

Industria s-a bucurat de o preferentialitate aparte din partea investitorilor
straini si Tnainte de primul razboi mondial. Cele prezentate in prima parte a
studiului de fatd fac dovada concludentd in acest sens. Dupd cum constatam,
industria raméne si in continuare, pe parcursul intregii perioade interbelice, in
centrul preferintelor, desi conditile si imprejurarile istorice, concrete au fost cu
totul altele decét in trecut.

De buna seamd, ca la baza acestei continuitati statea o multitudine de
factori comuni i de durata si care si-au mentinut constant expresivitatea sintetica,
in cel mai Tnalt grad de rentabilitate. Toate informatiile existente si disponibile
conduc la constatarea ca, dintre toate ramurile de activitate economica existente
in Roménia pana la izbucnirea celui de-al doilea razboi mondial, industria a fost
sfera in care se obtinea cea mai mare rata de profitabilitate.

In prima instanta, explicatile nu ar putea fi altele decat cele rezultate din
analiza la obiect a factorilor traditionali, “clasici” si a actiunii lor concret-istorice, in
perimetrul unui “studiu de caz”, fie el circumscris si la o dimensiune nationala, ca
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“Romania interbelicad”. Tindnd seama de profilul cercetarii de fatd vom incerca o
explicatie mai larga, pornind de la informatiile pe care ni le ofera tabelul nr. 12.
Datele invedereaza indubitabil ca in industria din Roménia investitiile straine
directe au fost omniprezente pe parcursul intregii perioade interbelice.
De asemenea, ele atesta concludent faptul ca respectivele investitii au sus-
tinut cu fondurile necesare productia desfagurata in toate ramurile de profil din
tara.

Tabelul nr. 12

Ponderea capitalului actionar strain al S.A. industriale din principalele
ramuri in Romania - 1927, 1934, 1938

Ramuri 1927 1934 1938
Petrol 77,00 75,30 73,84
Carbune 80,00 65,32 60,44
Metale 70,00 52,03 61,63
Energie electrica 30,00 77,91 73,52
Alimentara 55,62 77,55 74,06
Textila 60,00 62,80 62,79
Materiale de constructii 31,27 56,44 63,32
Lemn-hartie 41,46 55,76 57,17
Chimice 75,00 77,49 68,02
Sticla-ceramica 60,00 69,16 49,69
Pielarie-incaltaminte 52,00 36,87 31,12
Tipografice 15,00 2,42 10,24
Altele 2,87 16,36 49,10
Total industrie 66,18 67,68 66,44

Totodata, prin ponderile ridicate detinute, in special in sectoarele industriilor
de baza, investitile considerate si-au asigurat forta necesara de monitorizare
corespunzatoare a tuturor factorilor implicati in desfagurarea eficientd a
activitatilor specifice domeniului industrial.

Indirect, datele din tabel ne mai dezvaluie o semnificatie - de major interes -
potrivit caruia investitiile directe straine, prin pozitia lor precumpanitoare Tn indus-
tria romaneasca, monitorizau nu numai productia, ci implicit si oferta de produse
de aceste ramuri de activitate economica pe piata interna a tarii.

O imagine cantitativa, fie si relativa, asupra acestei semnificatii ar putea fi
aproximata, fara prea mari exagerari, prin evocarea unor calcule efectuate in
epoca de autoritati in materie.

Potrivit acestor calcule productia industriala proprie, autohtona, acoperea, in
1937, aproape tot consumul intern de produse ca: vagoane si locomotive, piese
forjate, piese turnate din fonta si otel, constructii metalice, mobile de metal i
lacatuserie, articole de menaj, ambalaj metalic, sarme, cuie si articole de sarma,
suruburi, butoaie etc.
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Conform aceloragi calcule productia interna acoperea la momentul mentio-
nat, mai mult de 75% din consumul autohton al unor produse ca: fonta (93,5%),
otel (76%), laminate (94,2%) s.a. De asemenea, in masura mai restransa con-
sumul intern era acoperit de produse din productia autohtona ca: metale laminate
(53,2%), unelte si scule (41%), lucrari diferite din metale (40,1%), produse
electrotehnice (21,9%), aparate si masini (13,4%), automobile (12,2%) etc.

Urmarea fireasca era ca pe piata autohtona romaneasca produsele indus-
triale de baza se valorificau la preturi remuneratorii pe masura, adica, folosind o
expresie curentad printre specialistii epocii, preturi ale unor produse “care fac
obiectul cartelurilor internationale”. Dintre acestea, faceau parte produse ca: fonta,
otelul, tabla de fier laminat, plumbul, arama, cositorul, acidul sulfuric, carburantul
de calciu, parafina, cimentul, celuloza, zaharul.

Investitiile directe straine Tn industria noastrd romaneasca interbelica, privite
si dintr-o alta perspectiva, capata complementar celor aratate pana acum, noi
semnificatii. Datele din tabelul urmator ne vor inlesni descifrarea acestora.

Tabelul nr. 13

Ponderea capitalului actionar strain al S.A. industriale din Roménia pe
principalele ramuri - 1927, 1934, 1938

in %

Ramuri 1927 1934 1938
Petrol 47,6 39,4 33,9
Carbune 14,7 7,7 8,3
Metale 10,6 8,6 12,8
Energie electrica 1,2 9,2 7,2
Alimentara 11,4 13,9 10,6
Textila 4,7 7,6 10,7
Materiale de constructii 1,4 3,9 5,2
Lemn-héartie 4,2 4,3 4,3
Chimica 2,1 3,5 49
Sticla-ceramica 1,0 0,9 0,8
Pielarie-incaltaminte 0,8 0,5 0,4
Tipografice 0,3 0,3 0,2
Altele X 0,2 0,7
Total industrie 100,0 100,0 100,0
xSub 0,1.

Datele ne retin atentia, mai ales, in privinta gradului relativ inalt de
concentrare a investitiilor directe straine in ramurile industriei extractive, respectiv
producatoare de resurse energetice: proportia lor se ridica la aproape 50% din
volumul total al investitiilor citate, iar daca le scrutam structural vom observa lesne
ca peste 80% dintre ele sunt in industria petrolului. Este una din noile semnificatii
de care pomeneam. Situatia am mai intalnit-o, cum am vazut si pana acum, si
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inainte de razboi. In anii interbelici ea se distinge insa in mod aparte prin cateva
caracteristici de exceptie, dintre care aici am releva cateva.

Productia de petrol roménesc interbelic situa tara noastra in 1937 pe locul 6
in lume si pe locul 2 Tn Europa. Din productia de petrol, cca 25% erau destinate
consumului national, intern si 75% consumului extern, adica, se exporta pe pietele
din intreaga lume. Peste 50% din valoarea exportului total romanesc interbelic era
reprezentatd de produsele petroliere, iar dupa cantitatile de produse petroliere
exportate, Romania, la aceeasi data (1937), se situa pe locul 5 in lume si pe locul
1 in Europa.

La finalul acestui demers analitic se cuvine a mentiona apartenenta statal-
nationald a detinatorilor de investitii directe in industria petrolierd din Romania, iar
pentru relevanta datelor interbelice le vom alatura celor referitoare la epoca
antebelica.

Tabelul nr. 14

Structura capitalului strain investit in industria petroliera din Romania
dupa apartenenta statal-nationala - 1913, 1938

in %
Tara 1913 Tara 1938
% Rang % Rang |

Germania 34,9 I Anglia 27,9 I
Anglia 16,9 Il Anglia-Olanda 22,0 Il
Anglia-Olanda 16,4 11 Franta 21,0 11
Franta 8,3 IV |Belgia 8,7 Y
Olanda 7,5 V Italia 4,7 V
Belgia 4,3 \ii Olanda 0,8 VI
Italia 1,4 VIl |Germania 0,5 VIl
Altele din Europa 3,3 Altele din Europa 0,8
SUA 7,0 SUA 13,6
Total 100,0 Total 100,0

Datele conduc la doua constatari importante:

1. peste 90% din investitorii straini in industria petrolifera romaneasca
apartineau statelor vest-europene;

2. circa 50% din capitalurile lor proveneau din trei tari: Germania, Anglia gi
Olanda, in 1913, si Anglia, Olanda si Franta, in 1938.



2. MISCAREA CAPITALULUI PUBLIC EXTERN

2.1. Evaluari orientative si globale

Pentru o imagine de ansamblu mai clara asupra misgcarii capitalului extern,
infatisdm mai jos un tabel, credem, relevant a ceea ce a insemnat indatorirea
contractata in strainatate, la cateva momente mai semnificative (din punct de
vedere al subiectului nostru), intrarile care s-au efectuat, pentru ca dupa aprecie-
rile cifrice referitoare la iesirile de capital achitat, sa aproximam datoria totala
ramasa la fiecare din momentele retinute.

Rezultatele calculelor intreprinse le redam in tabelul nr. 15.
Tabelul nr. 15

Miscarea capitalului public extern intre 1916-1940
- miliarde lei 1929 -

Anii Capitalul initial angajat Intrari lesiri Capital ramas
1916 102,8 - (50,8) 52
1933 119,8 +17 -34,8 85
1940 118,3 -1,5 -42,9 75,4

Din orice unghi am privi aceste date ele ne invedereaza ca miscarea
capitalului public extern, timp de aproape un sfert de veac, s-a desfasurat in doua
faze: una intre 1916 si 1933, iar cea de-a doua intre 1933 si 1940.

Este adevarat ca perioada se intinde pe un numar inegal de ani: prima pe
17, iar cealaltd pe 7 ani. Dar, indiferent de aceasta se impun atentiei cateva
aspecte mai generale care solicita unele comentarii, nu atat pentru a formula
problemele, cat mai ales pentru a le schita in vederea dezvoltarii lor ulterioare, pe
parcursul studiului de fata si a gasi, fie si cu caracter aproximativ, raspunsuri la
ele.

Dintr-un inceput se observa, bunaoara, ca la toti indicatorii cuprinsi in tabel,
datele sunt Tn ascensiune in prima faza si in reflux in cea de a doua faza. La
acest fapt sa mai adaugam si o constatare preliminara.

Cifrele nu acuza disparitati prea mari de la un moment istoric la altul. Or,
intre cele referitoare la anul 1916 si cele privitoare la anii urmatori exista o
disparitate istorica concreta care oricum am aborda-o, se inscrie Tn marimi
deosebit de mari.

Spre deosebire de situatia din 1916, in 1933 si 1940, prin indatoririle sale
externe statul roman angaja un potential (resurse) de cel putin 2 ori mai mare
(populatie, teritoriu etc.). De asemenea, intreaga literaturd analitica in materie nu
pune nici un moment la indoiala necesitatea atragerii de resurse bugetare si pe
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calea indatoririlor de stat, interne si externe, in anii de dupa 1916, adica dupa anii
Unirii. Si oricat de discutabil ar fi nivelul interbelic de valorificare a resurselor
disponibile din tara noastra, posibilitatile dupa 1916 erau mult mai mari decat
inainte. Unii analisti ai epocii, de la noi si de aiurea, au incercat sa arate ca dupa
rézboi pietele de capital strain european gi nord-american gi-au schimbat dimen-
siunile structurale, fluxurile de interese financiare, mai ales pentru tari ca
Romania, de exemplu.

In ce masurd s-a rasfrant o asemenea situatie asupra imprumuturilor
externe de stat ale tarii noastre, vom incerca séa precizam in continuare.

2.2. Capitalul initial angajat

Datoria externa a statului nu era singura indatorire publica de stat, ci numai
0 parte, caci alaturi de ea statul a contractat imprumuturi si pe plan intern. Cea
externd era insd cea mai importantd. In 1916 ponderea ei in totalul datoriei
publice era de 87%, in 1933 de 85,1%, iar in 1940 de 75,1%. Procesul a mers
descrescand, intre cele doua momente extreme (1916 si 1940), diminuarea
ponderilor in cauza fiind de 11,9 puncte procentuale. Dar datoria externa a ramas
pe intreaga perioada analizatd fundamentul obligatiilor statal-bugetare fata de
creditorii guvernamentali. Aceste obligatii au vizat, dupa cum vom vedea, viata
financiara de stat in toate verigile sale, dar si importante procese din afara
acesteia, respectiv din economia nationala.

Cuantumul ei in expresie analitica contemporana este urias. La preturile din
1929, pe baza carora am calculat capitalul extern datorat de Romania, se ridica la
valoarea a 92 de vagoane de aur fin, in 1933 la 107 vagoane, iar in 1940 la 106
vagoane.

Pentru comparatie sa aratam ca in Romania interbelica, mai exact din 1921
si pana in 1938 s-a produs in total o cantitate insumata de 5,163 vagoane de aur
fin.

Sub raportul dinamicii, capitalul s-a marit relativ putin. Fata de 1916 in 1933
era mai mare cu 16,5%, dar in 1940 scade la 115%. Acesta inseamna ca intre
1933 si 1940 indicele coborase la 98,7%. Ritmurile oglindesc si ele intensitatea
lentd a procesului. Intre 1916 si 1933, ritmul mediu anual de crestere se ridica la
0,9%, intre 1916 si 1940 se inscria intr-o valoare de 1,6%, pentru ca intre 1933 si
1940 sa scada la -0,2%.

Strict economic cauza trebuie cautata in intrarile mici de capital imprumutat,
de numai 15,5 miliarde de lei, pana in 1933, cand s-a realizat o suma de 17 miliar-
de de lei, pentru ca intre 1933 si 1940 acest capital s-a diminuat cu 1,5 miliarde
de lei.

In schimb, iesirile au fost mult superioare intrarilor de capital public extern.
Intre 1916 si 1940 s-a inregistrat o iesire (diminuare) de capital in sumé& de 77,7
miliarde de lei: in faza 1916-1933 au iesit 34,8 miliarde de lei, in timp ce in faza
1933-1940 au mai iesit 42,9 miliarde de lei. Pe ansamblu, suma iegirilor intrecea
pe cea a intrarilor de peste 5 ori. S& mai observam ca in timp ce intrarile, asa
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putine cum au fost, au avut o tendinta coboratoare, in timp ce iesirile, dimpotriva,
au inregistrat o tendinta crescatoare.

2.3. Capitalul ramas de plata

Ca si capitalul initial si cel ramas de plata nu a reprezentat in epoca singura
forma de datorie externa. Datoria externa a constituit o parte a capitalului datorat
de stat, impreuna cu cel al capitalului public intern. Si in acest caz capitalul extern
datorat a detinut ponderea cea mai importanta. In 1916 ea era de 77,8%, in 1933
de 85,7% si in 1940 de 68,4%.

Spre deosebire de capitalul initial extern, capitalul extern ramas de plata
prezintd unele particularitati. Valoarea ponderilor acestuia in 1916 si 1940 este
mai mica decéat cea a ponderilor capitalului extern initial, in limitele a 9,2 puncte si,
respectiv, 6,7 puncte. Trebuie mentionat apoi ca in timp ce capitalul extern initial
de la un moment de timp are o pondere in scadere, cel ramas de plata a detinut
intre 1916 si 1933 o pondere in crestere; numai intre 1933 si 1940 aceasta a fost
in scadere. Pe ansamblu, scaderea primului a fost mai mare (11,9 puncte) decat a
celui de-al doilea (9,4 puncte), ceea ce inseamna ca rolul creditului public intern
ramas de platd era mai mare decét a celui initial intern.

Are loc o usoara deplasare a resurselor de credit public de la cel extern la
cel intern. Ponderile acestuia, in inferioritate fatd de cele ale creditului public
extern, explica, intre altele, si rolul sau limitat in viata financiara publica.

Revenind la tema sa spunem ca si acest capital public extern datorat, ca si
cel initial, reprezinta valori imense. Potrivit aceluiasi calcul folosit anterior, in 1916
acesta reprezenta 46,8 vagoane aur fin, in 1933 valora 77,1 vagoane, iar in 1940
era egal cu 67,8 vagoane. Cu asemenea sume este ugor de inteles de ce acest
capital s-a mentinut constant, cu ponderi majoritare in capitalul public extern
initial. In 1916 marimea respectivei ponderi era de 50,9%, in 1933 de 72,1%, iar in
1940 de 64%. Practic, capitalul public extern isi conservase prin capitalul public
ramas de plata forta de influentd de nezdruncinat in finantele publice roméanesti
interbelice, mai ales ca datoria publicd externa datoratéd prin evolutiile sale, mai
sus aratate, se inscria in aceeasi dinamica si ritm, ca si cea initiala.

2.4. Cateva comentarii suplimentare

a) Procesele prezentate analitic, si anume intrarile modice de capital
extern, iesirile masive si, In mod corespunzator, cresterile si, respectiv,
diminuarile lente ale acelor capitaluri reclama o informatie suplimentara
si asupra altor aspecte.

Inca de la mijlocul secolului trecut statul roman a inceput s& apeleze la
finanta vest-europeana pentru obtinerea de mijloace banesti suplimentare surselor
fiscale bugetare. Perioada la care ne referim aici face parte componenta din
aceasta actiune. Numai ca pietele financiare externe care acordau imprumuturi de
stat au fost in permanenta schimbare. Dar nici statul roman nu a ramas acelasi.
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Pietele si creditorii externi ai Guvernelor Romaniei Tnhainte de primul razboi
mondial se deosebeau de situatia celor din ajunul celui de-al doilea razboi.
O marturie concludenta ne-o ofera datele din tabelul nr. 16.

Tabelul nr. 16

Structura pe tari a creditorilor statului romén, 1914-1940

S % -

Tarile - 1914 Total 100 Tarile - 1940 Total 100 +/-
Germania 54,2 Germania 13,4 -40,8
Franta 36,9 Franta 35,4 -1,5
Alte tari 8,9 Alte tari 51,2 +42,3

Daca efectuam un calcul al schimbarilor structurale pe baza acestor date
constatam ca marimea coeficientului respectiv este de peste 33 - cifra enorma.
Doua ar fi explicatiile: mai intai, caderea vertiginoasa a locului finantelor germane
in creditele de stat romanesti. Cu aproape 55%, Germania detinea inainte de
1916 aproape monopolul in materie. Dar in 1940, cu nici 15% era un creditor
oarecare. Apoi, dar nu in ultimul rdnd, de observat o crestere considerabila a
ponderii “Alte tari” in aceleasi credite, de data aceasta, cu o pondere de peste
40% aceste “Alte tari” vor avea sa decida in finantele externe romanesti
interbelice. Dar care era componenta acestor “Alte tari"? Le vom enumera in
ordinea descrescatoare a ponderilor detinute: Anglia 19,6; Elvetia 6,4; Belgia 4,9;
Cehoslovacia 2,7; Olanda 2,1; ltalia 0,7; America 0,7; Suedia 0,6; Altele 13,5.
Daca inainte de 1916 Romania avea doua tari creditoare si un numar mic de state
cu o pondere de sub 10%, in ajunul celui de-al doilea razboi mondial se ajunsese
ca numarul lor s& se ridice la 8, iar un grup de “altele” detineau o pondere de
peste 13%. Si poate nu atat numarul tarilor creditoare sa ne retina atentia, cat mai
ales forta economico-financiara a respectivelor tari, in anii interbelici.

Unele erau cunoscute inca nainte de razboi ca tari de mare prestigiu financiar
european. Altele, aparute ca state independente, ca si noi, dupa conflagratia din
1916-1918. Unele participasera direct in razboi, altele si-au pastrat neutralitatea.
Urmarile razboiului au fost Thsa resimtite foarte diferit de aceste tari sub raport
economico-financiar. Plasamentele de credit public in Romania erau, firesc lucru,
reflexul eforturilor lor de a fi concurentiabili si de a se afirma pe pietele respective de
capital. O data cu declansarea crizei economice mondiale toate gruparile financiare
din tarile pomenite, pentru a-si pune la adapost investitille, bat in retragere si vor
face cale intoarsa spre cautarea de noi plasamente pe alte noi piete.

b) Ce reprezentau in fond datoriile de care ne ocupam aici ? Care era

structura lor formala si de fond ?

Pentru cercetarea structurii formale vom folosi informatiile unui foarte
cunoscut economist roman, fost ministru de finante, dintr-un studiu alcatuit pe la
mijlocul deceniului al patrulea. Le-am grupat, cu mici rectificari, in tabelul nr. 17.
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Tabelul nr. 17

Structura imprumuturilor externe dupa obiectul si perioadele contractate
- calculat la cursurile anului respectiv -

Denumirea imprumuturilor Mii lei |Pondere in total

1. Contractate inainte de razboi 18692.088 16,6
2. Subventionarea cheltuielilor de razboi
a) datorii interaliate 35756.331 31,9
b) Relief Bond 1389.315 1,2
3. Preluate in sarcina Romaniei pentru executarea

tratatelor de pace 14232.249 12,7
4. Rezultand din consolidarea bonurilor de tezaur din

timpul razboiului si imediat dupa 15829.267 14,1
5. Aranjamente speciale 5750.844 5,1
6. Emise pentru lichidarea unor sarcini bugetare 20562.215 18,4
TOTAL 112122.309 100,0

Reiese ca respectivele imprumuturi aveau ca obiect achitarea unor datorii
contractate Tnainte de primul razboi mondial (pct. 1 si 3, cu ponderi 16,6% + 12,7%
= 29,3%), preluate de statul roman reintregit pentru acoperirea cheltuielilor prilejuite
de razboi, pace si Unire, reprezentand 59,9% (pct. 2, 4) si numai 23,5% Tmprumuturi
postbelice de gestiune bugetara curenta. Altfel spus, avem de-a face nu atat cu
imprumuturi propriu-zise n care sa aiba loc un flux de valori monetare pentru actiuni
curente gi de perspectiva, ci cu nigte obligatii datorate unor evenimente si procese
trecute, consumate deja, despre care doar conventional se poate spune ca aveau la
baza obiective de investitii, in ntelesul larg si obisnuit al termenului.

Ideea o putem contura mai clar daca privim structura de fond a datoriilor
contractate. Ca si mai sus vom folosi pentru aceasta informatiile unui reputat spe-
cialist in materie care se refera tot la momentul surprins de noi in tabelul nr. 17. O
prima imagine Tn aceasta privinta ne este oferita de datele din tabelul nr. 18.

Tabelul nr. 18

Structura utilizarii imprumuturilor contractate in strainatate la 1 aprilie 1934
-% -

Folosirea Pondere in to- Folosirea Pondere in to-
imprumuturilor tal imprumut imprumuturilor tal imprumut
1. Cai ferate 22,1 7. Datorii rezultdnd din 10,5
tratatele de pace
2. Datorii interaliate 30,0 8. Dezvoltarea si intre- 1,0
tinerea armatei
3. Aprovizionarea tarii si 21,3 9. Diferenta de curs si 57
cheltuieli necesare acti- plata de amortismen-
vitatii statale 1918-1921 te si arierate de CFR
4. Lucrari productive 2,5 10. Diverse si stabilitate 3,0
monetara
5. Expropriere 0,2 11. Fond rulment pentru 1,7
tezaur (buget)
6. Actiuni sociale, credit 2,0 TOTAL 100,00
agricol, drumuri
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In aceasta lista sunt enumerate domeniile activitatilor vizate de Tmprumu-
turile respective din punct de vedere strict financiar si completeaza prin detaliere
datele din tabelul anterior.

Dar, cea de-a doua imagine alcatuitda pe baza acelorasi informatii, este,
credem, cea mai relevanta si ne-o ofera datele din tabelul urmator.

Tabelul nr. 19

Structura imprumuturilor externe contractate dupa caracterul
economic al utilizarii lor

-in % -
Categorii de imprumuturi Suma totala Din care:

Productiva | Neproductiva
Datorii antebelice:
1. Rentele unificate 100 100 -
Datorii postbelice
1. Interaliate 100 - 100
2. Despagubiri de razboi 100 - 100
3. Pentru aprovizionare 100 2,68 97,32
4. Rascumparare de cai ferate 100 100 -
Datorii contemporane:
1. imprumutul stabilizarii 7% -1929 100 43,2 56,80
2. Imprumutul de dezvoltare % - 1931 100 60,22 39,78
Altele rezultand din tratatele de pace 100 13,94 86,06
TOTAL 100 26,57 73,43

Cu toate rezervele fata de aceste departajari, datele pun in evidenta ca din
opt categorii de imprumuturi se inscriu in valori cu caracter:
a) productiv: doua cu o suma egala cu zero; doua cu 100%; patru cu
ponderi intre 2,68% si 60,22%;
b) neproductiv: doua cu o suma egala cu zero; doua cu 100% si patru cu
ponderi intre 39,78% si 97,32%;
c) pe ansamblu: din valoarea totala a celor opt categorii de imprumuturi
26,57% aveau un caracter productiv, iar 73,43% un caracter neproductiv.
Se pare ca investitorii straini atunci cand isi plasau disponibilitatile in credite
de stat in tari ca Romania de atunci, acordau preferinta plasamentelor in activitati
neproductive, fiind pentru ei mai rentabile, daca tinem seama de faptul ca desi se
“‘intra” mai greu pe o atare piata, se “iesea” mai repede si mai lesne.

Perioada postdecembrista

In prezent tara noastra traverseaza o perioada de reagezare a structurilor
sale economice pe temeiul unei economii de piatd de tip occidental si de re-
racordare a economiei nationale la fluxurile intereuropene, in conditiile in care
ultimele si-au gasit o noua matca de desfasurare prin crearea Uniunii Europene,
aparitie cu totul noua pentru insasi Europa.
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1. La o prima privire generalad constatam ca directia procesului de reracor-
dare este aceeasi ca si cea strabatuta tnainte de cel de-al doilea razboi mondial in
sensul expansiunii constante an de an, si in proportii crescande a investitiilor
totale dinspre Vest spre Romania. Traiectoria procesului poate lesne fi urmarita
pe baza datelor din tabelul nr. 20).

Din aceste date rezulta neindoielnic si Tn mod limpede ca procesul s-a des-
fasurat cu o intensitate relativ accelerata. - Un ritm mediu anual de peste 50% la o
crestere de 41 ori a respectivelor investitii Tn tara noastra probeaza convingator.

Tabelul nr. 20

Dinamica investitiilor totale straine in economia roméneasca
in perioada postdecembrista, 1990-1999

in milioane $
Anii Suma (1990 =100| In lant Anii Suma [1990 =100| In lant
1990 230,0 100,0 1995 5899,0 2565,0 119
1991 1180,0 513,0] 513 1996 7472,0 3248,0] 127

1992 25520 1109,0| 216 1997 9772,3 4248,01 130
1993 3444,0 1497,00 135 1998 | 11348,1 4934,01 116
1994 4938,0 2147,0( 143 1999 9442,5 4105,0] 83

In multe privinte acest lucru este explicabil daca tinem seama de faptul ca
perioada analizata este marcata de profunde prefaceri in mai toate domeniile vietii
social-economice si politice si ca prefacerile respective necesita investitii urgente.

Dar, dincolo de toate acestea nu se poate trece cu vederea ca nivelul initial
de pornire, adica de implementare in tara noastrd a investitiilor vizate a fost
extrem de scazut si ca volumul total derulat, pana la urma relativ, depaseste cu
mult dimensiunile sale reale absolute. Dupa cum nu se poate ignora faptul ca
asupra variatiilor anuale inregistrate de investitiile strdine actionasera, mai mult ca
sigur, factori nu numai de natura pur economica.

Marimea coeficientilor de variatie calculati pentru datele din tabel depasea
cu mult baremurile cat de cat “normale” ale oricarui proces economic: ea ajungea,
bunaoara, la 75%.

Supozitia noastra pare cel putin la prima vedere cu atat mai plauzibila, cu
cat in componenta investitiilor analizate ponderea unora dintre elementele sale
constitutive era nu numai foarte mare, dar si relativ mult indepartata de eventualul
impact asupra economiei reale a tarii, fiind astfel mult mai permeabila la factori
ne-economici, decat la cei pur economici. Tabelul nr. 21 este probator.

Tabelul nr. 21

Structura investitiilor totale straine in economia roméaneasca dupa formula
lor de realizare, 1991-1999

in %
Anii |Latura publica|Investitii straine | Anii | Datoria publica |Investitii straine
externa directe externa directe
1991 96,4 6,0 1996 96,0 4,0

1992 97,0 3,0 1997 87,0 13,0




29

Anii |Latura publica|Investitii straine | Anii | Datoria publica | Investitii straine
externa directe externa directe

1993 97,0 3,0 1998 82,0 18,0

1994 93,0 7,0 1999 89,0 11,0

1995 93,0 7,0

Datele, fireste, au caracter probator sub raport cantitativ — statistic. Pentru a
le descifra continutul de fond s-ar cuveni intreprinse alte operatii i descrieri ca
bunaoara, trecerea in revista legilor, a metodologiilor lor de aplicare, a conven-
tillor, a scrisorilor de intentie etc., alcatuite, adoptate, prefatate si prelucrate sau
nu in ultimii zece ani — operatie, se intelege, care depaseste si scopul, si cadrul
studiului de fata.

Ceea ce se poate insa enunta aici cu grad inalt de veridicitate consta in
aceea ca un atare efort investitional strain contractat de stat in acest timp, s-a
axat in principal pe opera de adaptare a noilor structuri publice, guvernamentale la
conditiile istorice postdecembriste si pe asigurarea functionarii cat de cat normale
a respectivelor structuri.

Sa urmarim in continuare, pe rand, pe fiecare forma de realizare, structura
investitiilor analizate aici.

2. Datoria publicé externa

Ea a fost contractatda in primul an de dupa 1989 si a avut o evolutie
spectaculoasa.

in sublinierea afirmatiilor noastre ne bazdm pe informatiile cifrice cuprinse in
tabelul nr. 22, fara insa o detaliere a lor.

Tabelul nr. 22
Datoria externa a Romaniei intre 1990-1999
milioane $
Anii Suma Indici Anii Suma Indici
1990=100 | in lant 1990=100 | in lant

1990 230,0 100 1996 | 7209,0 31,34 131
1991 1143,0 497 497 1997 | 8548,3 3716 118
1992 | 2479,0 1078 217 1998 | 9308,1 4047 109
1993 | 3357,0 1459 135 1999 | 8435,5 3667 91
1994 | 4597,0 1998 137
1995 | 5482,0 2383 119

Cum era de asteptat ponderea mare detinutd de aceasta datorie a statului
roman in totalul plasamentelor de capital strdin in tara noastrd va impune
hotarator sensul, directia si ritmul respectivelor plasamente. Datoria publica a
Romaniei intre 1990-1999 a crescut de cca 40 ori, intr-un ritm de aproape 50%,
cifre foarte apropiate de cele inregistrate de plasamentele totale deja pomenite.
Foarte apropiati intre ei se constata a fi si coeficientii de variatie: in cazul nostru,
valoarea lor depaseste 70%.
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3. Investitiile directe stréine
Datele din tabelul care urmeaza ne ofera punctele elementare de reper.

Tabel

ul nr. 23

Investitiile directe straine in economia romaneasca intre 1991-1999

milioane $
Anii Suma Indici Anii Suma Indici
1990=100 | in lant 1990=100 | In lant

1991 37 100 1996 263 710 63
1992 73 197 197 1997 1224 3308 465
1993 87 235 119 1998 2040 5513 167
1994 341 922 392 1999 1007 2722 49
1995 417 1127 122

Datele conduc la constatarea ca aceasta forma de investitii a inregistrat, in
anii specificati, o crestere de peste 10 ori, cu o intensitate de ritm de 51,1%,
marime, evident, superioara celei inregistrate de “Datoria externd”, parand astfel
ca ar infirma supozitia formulatd de noi mai nhainte, in realitate ele au vizat direct
viata economica reala. Tn sprijinul acestei asertiuni am invoca faptul ca investitiile
directe straine Tn Romania in ultimul deceniu s-au realizat intr-un mediu de afaceri
marcat de doua probleme majore — ambele nemaiintalnite inainte vreme in econo-
mia noastra nationala. Ele aflueaza spre sectoarele si sferele parasite de structu-
rile anacronice etatiste, existente sub vechiul regim, si participa nemijlocit la infap-
tuirea procesului istoric de “privatizare”, respectiv de redistribuire a proprietatii
asupra fondurilor deja existente. Procesul este inca in desfasurare, iar vocatia
specifica investitiilor directe strdine de a crea structuri si organisme noi in
economia noastra nationala isi agteapta rezultatele abia in viitor.

Dincolo de aceasta se cuvine sa privim la obiect si sa constatam ca
preocupérile sectoriale de plasament al investitiilor directe straine in ultimii zece
ani, s-au focalizat spre:
— exploatarea petrolifera (Shell — Olanda; Amoco — Marea Britanie; Agip —
Italia; Mol — Ungaria; Lukoil — Rusia s.a.);

— automobile (Renault — Franta; Daewoo — Coreea de Sud; Siemens,
Daimler Benz — Germania);

— finanfe — béanci (Société Générale — Franta; Citibank — SUA; ING Barings
— Olanda; Alfa Bank — Grecia etc.);

— telecomunicatii (France Telecom, OTE — Grecia; Airton Vodafone —
Marea Britanie);

— hoteluri (Hilton, Holiday Inn, Mariot, Best Western — SUA; llban Holding —
Austria);

— produse de consum (Henkel — Germania; Colgate — Palmolive — SUA);
— magazine (Metro — Germania; Carrefour — Franta; Billa — Austria);
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— constructii (Lafarge — Franta; Bouygues - Franta; Heidelberger —
Germania; Holderbank — Elvetia);

— siderurgie (INM ISPAT — anglo-indian);

Stabilirea unui clasament pe téri a investitorilor in societati comerciale cu
participare straina la capitalul social in tara noastra ne-ar duce la constatarea ca
in perioada 1991-2001, ponderea tarilor vest-europene este precumpanitoare. in
ordine descrescatoare acestea ar fi: Olanda — 16,17%; Germania — 11,25%; Cipru
— 7,75%; Franta — 6,89%; ltalia — 6,97%; Austria — 5,86%, iar Elvetia, Grecia,
Marea Britanie se inscriu cu valori intre 3-5%. Dintre tarile transatlantice trebuie
mentionate SUA — cu o participare de 6,45%.

Un scrupulos cercetator al problemei atrdgea atentia si asupra unei ches-
tiuni adesea ignorata — si pe nedrept — in literatura, dar de mare interes practic, si
anume asupra impactului investitiillor stréine directe in formarea bruta de capital
fix. Tabelul nr. 24 reda calculele cercetatorului respectiv.

Tabelul nr. 24

Ponderea ISD nete in formarea bruta de capital fix
(% din formarea bruta de capital fix)

Ponderi | 1992 | 1993 | 1994 | 1995 | 1996 | 1997 | 1998 | 1999 | 2000
1,9 1,9 5,6 5,5 3,5 150 | 26,6 | 16,2 | 14,8

Datele impun cateva concluzii:

— ponderile investitiilor straine directe in formarea brutd de capital fix au
inregistrat o evolutie care a urmat evolutia volumului ISD;

— 1n 1992 si 1993 nivelul lor se inscrie intr-o valoare scazuta de 2%; dar in
1994 el s-a triplat, mentindndu-se la acest nivel relativ constant gi in anii
urmatori;

— cresterea volumului ISD din 1997-1998 a dus si la cresterea ponderii lor,
astfel ca Tn 1998 nivelul atinge cota cea mai Tnalta — 25,69%;

— In schimb, in anii urmatori apare un declin, in 1999 ponderea lor
reducandu-se cu aproape 10%, iar in 2000 mai scadea cu 1%.

*

Din cele expuse pana acum se poate concluziona:

1. perioada postdecembrista marcheaza o etapa importanta de racordare a
economiei noastre nationale la structurile vest-europene, investitiile
straine in Romania avand un rol propulsator deosebit;

2. amploarea acestor investitii, intensitatea Tnregistrata de ele au contribuit
substantial la aceasta;
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3. intre formele precumpanitoare pe care le-au imbracat investitiile conside-
rate, datoria publica externa s-a situat pe primul loc; un rol insemnat au
avut insa si investitiile directe straine care in perspectiva se vor amplifica
simtitor; dupa cum o contributie de exceptie se agteapta de la recentele
forme de finantare a diverselor programe promovate de organismele
vest-europene, pentru pregatirea aderarii tarii la UE.
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