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1. Introducere

Criza financiara din 2007-2009 si recesiunea care i-a urmat au readus in
atentia economistilor dezbaterea cu privire la rolul politicilor macroeconomice.
Rolul acestor politici este pus la indoiala, avand in vedere ca la nivelul statelor
dezvoltate exista foarte putin spatiu de manevra (din cauza ca rata dobanzii se
situeaza n apropierea lui 0%, iar nivelul excesiv al datoriei publice impiedica
activismul fiscal).

Experienta aratd ca nicio economie nu se poate dezvolta in conditiile unei
inflatii mari si ale unor socuri externe. De aici rezulta ca politicile macroeconomice
trebuie sa raspunda socurilor pe termen scurt pentru a preveni volatilitatea ofertei
agregate, care afecteaza negativ cresterea economica pe termen lung, si astfel sa
minimizeze costurile sociale.

In conditiile etalonului aur, politicile monetaré si fiscald aveau foarte puting
marja de actiune din cauza obligativitatii respectarii principiului convertibilitatii.
Principiul convertibilitatii impunea faptul ca elementul reglator al economiei se
situa in afara controlului politicilor interne. Motivatia este aceea ca elementele
convertibilitatii — pretul fix al monedei fata de aur si oferta de moneda inelastica —
sunt conditionate de circulatia liberd a aurului la nivel international. in aceste
conditii, mecanismul economic la nivel de tard se autoregleaza atunci cand apar
dezechilibre. Deviatii pe termen scurt exista, dar, pe termen lung, variabilele
economice tind catre medie.

In conditiile etalonului aur, singurul eveniment care determina activismul
politicilor publice era starea de razboi. in rest, se promova nonactivismul, situatiile
de criza ale ciclului de afaceri fiind lasate la latitudinea mecanismului de
autoreglare a economiei. Aceasta insemna pentru politica monetara stabilitatea
taxei scontului si o politicd de crestere a scontului pe masura acumularii de
rezerve. Pentru politica fiscala, aceasta insemna ca bugetul trebuia sa fie
echilibrat si s& aiba surplus, in absenta situatiilor de conflict armat.

Realitatea economica si politicd in care au trebuit sa opereze politicile
monetara si fiscala din Romania in perioada 1911-1913 a fost complexa si
contradictorie. Complexitatea a fost datda de combinarea factorilor de risc
economic (o recolta agricola buna, dar imposibil de beneficiat de ea din cauza
conditilor meteo adverse, crizéd de lichiditate internd si externda, amenintarea
stabilitatii monedei, costurile sustinerii efortului de razboi) si politic (schimbérile de
putere politicd din zona pe fondul dizolvarii puterii Turciei). Contradictia a venit
atat pe fond economic (rezultatele economice s-au inrautatit brusc dupd o
perioada de crestere continua de cinci ani), cat si pe fond politic (Roméania era
pusa n situatia de a alege intre noii poli de putere europeana).

Aceasta lucrare incearca sa caracterizeze politicile montara si fiscala ale
Romaniei in perioada 1911-1913, pornind de la limitarile pe care le impunea



etalonul aur. Lucrarea este organizata in trei sectiuni, prima descriind obiectivele
politicilor monetara si fiscala in conditiile etalonului aur, a doua analizéand in
special comportamentul bugetului si al datoriei publice in Romaéania in perioada
1911-1913, iar ultima Tncercand sa prezinte solutile pe care le-ar avea la
dispozitie autoritatile in prezent, daca s-ar confrunta cu o situatie similard cu cea a
Romaniei din perioada 1911-1913.



2. Cadrul teoretic de analiza

In perioada 1881-1913, economiile nationale au functionat pe baza
principiului convertibilitati monedei Tn aur’. Definirea monedei ca un pret fix Tn aur
reprezenta ancora nominald a sistemului monetar. In aceste conditii, politicile
monetara si fiscald erau subordonate obiectivului mentinerii stabilitatii monedei.
Politica monetara se refera la manipularea taxei scontului gi la variatia rezervelor
de aur, in timp ce politica fiscalad se refera la deficitul bugetar si la finantarea
datoriei publice.

Filosofia etalonului aur (conform scolii de gandire monetara si scolii
austriece) se baza pe adevarul evident ca activitatea economica nu va creste mai
rapid daca oferta de bani ar putea fi extinsd Th mod constant si cu o dinamica
variabila (Schlichter, 2011). Intr-o economie care functioneaza pe baza etalonului
aur, se considera ca natura monedei ca mijloc de schimb permitea realizarea unui
numar infinit de tranzactii (in limitele rationale ale capacitatii de diviziune a
mijlocului de schimb).

Elasticitatea ofertei de moneda avea o definitie diferitd in scoala de gandire
monetara si, respectiv, in teoria ciclului de afaceri a scolii austriece fatd de cea
acceptata n prezent. Astfel, in conditiile etalonului aur, elasticitatea ofertei de
moneda era rezultatul faptului ca bancile emiteau bilete de banca sau creau
depozite fara sa detind in tezaur aurul echivalent. Acest sistem este cel al
rezervelor fractionare si a fost pus in practica prin reformarea statutului Bancii
Angliei Tn 1844.

Etalonul aur avea dou& consecinte pentru comportamentul politicii fiscale. Tn
primul rand, politica fiscald activa (adica cea care avea ca scop influentarea
activitatii economice) era pusa in practica doar In perioadele de razboi. Scopul
acestei ingerinte in economie era acela de a micsora efortul finantarii razboiului
prin distributia costurilor pe o perioada mai lunga de timp. Astfel, statele se
imprumutau in perioada de razboi, iar rambursarea datoriei se facea prin
cresterea fiscalitatii in perioada de pace ulterioara. O politica fiscala activa nu
putea fi utilizata in timp de pace, pentru ca aceasta ar fi redus activitatea
economica, ceea ce ar fi fost contraproductiv pentru perioadele de razboi, cand
sectorul economic trebuia sa contribuie la efortul de razboi (Bordo si Jonung,
2001). Principiul convertibilitdtii, din cauza inelasticitatii ofertei de moneda, forta
guvernul sa fie echilibrat si sa nu creeze datorii (Bordo si Rockoff, 1996). Datoria
insemna, in conditiile etalonului aur, o iesire de aur, ceea ce afecta stabilitatea
monedei.

" Bordo si Jonung (2001) arata ca in istorie au existat doud tipuri de regim monetar: unul
bazat pe etalonul aur (principiul convertibilitdtii monedei la un pret fix in metal pretios) si
celalalt bazat pe etalonul héartie.



In al doilea rand, o politica fiscala bazata pe crearea de deficite continue
putea avea doar doua urmari. Pe de-o parte, iesirile de aur ar fi fost urmate de un
atac speculativ declansat in momentul in care investitorii ar fi considerat ca
rezervele nu mai sunt suficiente pentru a mentine stabilitatea monedei. Pe de alta
parte, finantarea deficitului recurent prin obligatiuni de stat emise pe piata externa
ar fi condus la cresterea costului finantarii. Costul finantarii crestea pana cand
piata considera ca in pret este inclus cel mai riscant scenariu: adica posibilitatea
ca n viitor guvernul indatorat sa nu mareasca impozitele. Finalul ar fi fost similar
cu cel de mai sus, adica un atac speculativ (Bordo si Schwartz, 1996).

Principiul convertibilitatii impune faptul ca elementul reglator al economiei se
afla in afara controlului politicilor interne. Motivatia este aceea ca elementele
convertibilitatii — pretul fix al monedei faté de aur si oferta de moneda inelastica —
sunt conditionate de circulatia liberad a aurului la nivel international. in aceste
conditii, mecanismul economic la nivel de tard se autoregleaza atunci cand apar
dezechilibre. Deviatiile pe termen scurt exista, dar, pe termen lung, variabilele
economice tind catre medie. De aceea, asa cum au demonstrat Bordo si Jonung
(1996), in sistemul economic dominat de etalonul aur, rata inflatiei era aproape de
zero pentru cele 11 state europene analizate si nu exista somaj de durata.

In concluzie, singurul eveniment care determina activismul politicilor publice
era starea de razboi. In rest, se promova nonactivismul, situatile de criza ale
ciclului de afaceri fiind lasate la latitudinea mecanismului de autoreglare a
economiei. Aceasta insemna, pentru politica monetara, stabilitatea taxei scontului
si o politica de crestere a scontului pe masura acumularii de rezerve. Pentru
politica fiscala, aceasta Tnsemna ca bugetul trebuia sa fie echilibrat si sa aiba
surplus, Tn absenta situatiilor de conflict armat.

Nonactivismul era evident in ceea ce priveste structura veniturilor si
cheltuielilor guvernamentale?. Structura de venituri si cheltuieli era minimalista
pentru ca aceasta sublinia o anume relatie a statului cu indivizii si companiile.
Aceasta relatie era rezultatul evolutiei relatiilor politice la nivelul societéatii si fusese
copiat dinspre marile puteri economice ale vremii catre noile state independente.

In principiu, la momentul instalarii bimetalismului aur, dupa razboiul franco-
prusac, relatiile fiscale dintre indivizi i stat dezvoltaserda o anume structurd a
fiscalitatii si a comportamentului de cheltuieli publice care s-a extins la toate
statele.

Relatile de fiscalitate evoluasera mult de la perioada razboaielor
napoleoniene. Atunci, impozitarea s-a extins foarte mult, fiind aplicate impozite
indirecte pe aproape toate marfurile, pe langa introducerea impozitului pe venitul
proprietarilor, care constituia marea noutate in Anglia (devenitd necesara din
cauza prelungirii rézboiului)3.

2 Bordo si Jonung (2001) araté céd ponderea cheltuielilor guvernamentale nu depasea 8%
din venitul national in perioada etalonului aur pentru cele 11 economii europene
analizate de ei.

3 Brentano (1910, p. 9-10) citeazd un text apdrut intr-o revista scotiand din 1820, care



Mandatul de prim-ministru al lui Sir Robert Peel a permis renuntarea la
aceste practici, pentru ca el credea ca trebuia actionat in trei directii. Prima se
referea la practica, altfel lejera pentru guvern, dar periculoasa pentru stabilitatea
monedei, de a rostogoli datoria publica. in al doilea rand, Peel considera ca
guvernul ar trebui s& contribuie in fiecare an la reducerea stocului datoriei. In al
treilea rand, Peel argumenta ca principala modalitate de reducere a datoriei nu
era inovarea Tn domeniul fiscal prin impozitarea unor noi marfuri, ci cresterea
capacitétii de platé a contribuabililor (Brentano, 1910).

Cu toate acestea, Anglia a reusit abia in 1853 sa puna in practica atat ceea
ce Peel anuntase, prin liberalizarea comertului extern (renuntarea la taxe vamale
si tarife), cat si ceea ce demonstrase teoria economica prin canonul lui Smith in
ceea ce priveste impozitarea (la aproape 100 de ani de la publicarea lui in ,Avutia
natiunilor”). Canonul lui Smith era un set de patru principii cu privire la impozitare,
care se refereau la echitate, transparenta, simplitate, eficienta.

La finalul secolului al XIX-lea, in Europa existau trei curente de gandire cu
privire la modul optim de organizare a finantelor publice. Aceste curente reflectau
experiente diferite cu privire la relatia dintre indivizi si stat, dar mai ales cu privire
la ceea ce reprezenta statul (prin intermediul guvernului). in fapt, existau doua
curente mari — cel german (cameralist) si cel englez (liberal clasic) — si intre ele
aparuse varianta scolii de gandire suedeze.

Cameralismul considera statul drept intruchiparea binelui comun la care
fiecare individ participa pentru a-si complementa bundastarea produsa de propriile
actiuni pe piatd®. Statul nu era considerat doar o entitate, ci era un ansamblu de
relatii si interese, ceea ce facea ca substanta interactiunilor caracteristice
schimburilor pe piata sa fie valabila si in cazul relatiilor din ,economia publica”. De
aceea, cameralismul german reprezenta o abordare catalactici® asupra finantelor
publice, pentru ca forta pe care o reprezenta statul nu era exclusa din cadrul
relatiilor catalactice. Cameralistii italieni aratasera ca statul nu exista in exteriorul
comunitatii, ci aceiagi oameni care desfasoard schimburi pe piatd sunt cei care
participa la relatiile individului cu statul sau ale indivizilor in cadrul statului.

sublinia efectul negativ al cresterii excesive a poverii fiscale: ,...the dying Englishmen,
pouring his medicine which has paid 7 per cent into a spoon that has paid 15 per cent,
flings himself back upon his chintz bed which has paid 22 per cent, and expires into the
arms on an apothecary who has paid a licence of £ 100 for the privilege of putting him to
death. His whole property is then immediately taxed from 2 per cent to 10 per cent.
Besides the probate, large fees are demanded for burying him in chancel. His virtues are
handed down to posterity on taxed marble, and he will then be gathered to his fathers, to
be taxed no more”.

* Backhaus si Wagner, 2005.

® Catalaxia este stiinta schimburilor, un termen introdus de scoala austriacd de gandire,
care credea ca termenul de economie este mult prea redus la sensul de administrare,
pentru a desemna complexitatea relatiilor care se constituie prin tranzactiile de pe piata.
El este totodata sinonim cu libertatea absoluta si este opusul centralizérii, insa nu are
nicio legétura cu utilizarea fortei.
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Liberalismul englez, bazat pe ideile dreptului natural, scoate statul din sfera
societatii si 1l pune de la inceput pe o pozitie de ofensiva impotriva individului.
Relatia dintre individ si stat este un joc cu suméa zero in care individul trebuie s&
isi apere libertatea in fata leviatanului.

Statul este suma formata prin cedarea de catre fiecare individ a unei parti
din forta sa de coercitie si trebuie Tmpiedicat sa foloseasca forta impotriva
propriilor subiecti, prin limitarea rolului sdu in societate la actiunile de securitate
interna si externa®.

Scoala suedezd punea accentul pe importanta parlamentului ca
reprezentant al vointei indivizilor. In acest context, elementul principal de noutate
adus de Knut Wicksell, pe care el Tsi bazeaza critica asupra cameralismului, este
cel legat de principiul unanimitatii aproximate.

Principiul lui Wicksell porneste de la faptul ca statul si sectorul public sunt
expresia unor nevoi general valabile si de aceea o cheltuiala publica trebuie sa se
adreseze unei nevoi a intregii societati; ca atare, trebuie recunoscuta de toate
clasele sociale, pentru a fi aprobaté. In cazul ideal, existd unanimitate in forul de
reprezentare7 cu privire la o cheltuiala publica, insa, in realitate, unanimitatea se
realizeaza marginal, prin negociere intre interesele celor care pot migra intre
nevoi. Acesta este principiul unanimitatii aproximate.

Principala consecintd a aplicarii acestui principiu este acea ca distributia
impozitelor pentru finantarea cheltuielilor nu poate fi predeterminata, deoarece
unanimitatea votului asupra unui tip de cheltuiala publica nu este o certitudine. Tot
de aici decurge in mod direct faptul ca, pentru fiecare cheltuiala publica, trebuie
sa existe o sursa de finantare si nu pot exista cheltuieli neacoperite. Ca atare,
bugetul era prin definitie echilibrat.

Wicksell arata ca existau doua amenintari la adresa principiului unanimitatii.
Prima este rezultatul faptului ca, pe masura ce creste popularitatea impozitelor
indirecte, legatura dintre venituri si cheltuieli este uitatda si, ca atare, este
diminuata si importanta principiului unanimitatii aproximate.

A doua vine din aplicarea regulilor democratice ale votului majoritar. El arata
ca, daca cei saraci devin majoritari, voteaza in favoarea translatiei intregii poveri
fiscale catre cei bogati, consecinta fiind distrugerea motorului cresterii economice,
respectiv capitalul.

¢ pe de altd parte, este clar cd, daca statul este o entitate facutéd doar din ,coercitie” si se
ocupd numai cu ,distribuirea fortei”, este in natura sa sa& nu poata concepe indivizii decét
ca pe oponenti ai fortei sale.

" Wicksell atragea atentia cd nu trebuie considerat un dat faptul ca parlamentul sau
guvernul reprezinta interesele claselor din societate, ci un deziderat si un progres pe
care societatea trebuia sa il faca la trecerea in secolul XX. Dimpotriva, el credea ca
executivul urmaregte perpetuarea intereselor dinastiei conducatoare si propriile avantaje
economice. De aceea, el considera ca pericolul pentru realizarea unanimitatii aproximate
este mai mare in monarhiile constitutionale, unde intreaga putere se afla in mainile
guvernului, decat in monarhiile absolutiste, unde monarhul este in permanenta controlat
de cel putin o claséa socialé — aristocratia — care incearca sa isi apere interesele.
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In concluzie, sistemul etalonului aur era bazat pe consensul cu privire la
principiul convertibilitatii, al prevalentei politicii monetare asupra celei fiscale, al
nonactivismului, al politicii monetare stabile pe termen lung, al bugetului echilibrat
si fiscalitatii reduse. Nu exista un consens cu privire la prevalenta impozitelor
directe sau indirecte, dar impozitele indirecte erau deja majoritare in ansamblul
veniturilor publice.

Situatiile de criza erau rezolvate in spiritul principiului convertibilitatii prin
dinamica rezervelor de aur, ceea ce insemna ca politica fiscala avea un rol
secundar. Rolul datoriei publice devenea primordial doar in situatii de razboi.

Caracterizarea ansamblului de decizii monetare si fiscale ale autoritatilor
romane in perioada 1911-1913 va fi facuta pe doua criterii care decurg din cele
expuse mai sus. Astfel, prima indatorire a celor doua politici era sa mentina
stabilitatea monedei, in scopul respectarii principiului convertibilititii. in al doilea
rand, politica fiscala trebuia sa se abtina de la orice fel de activism pentru a nu
pune in pericol stabilitatea monedei.



3. Politicile monetara si fiscala din Romania,
in perioada 1911-1913

Realitatea economica si politicd in care au trebuit sa& opereze politicile
monetara si fiscala din Romania in perioada 1911-1913 a fost complexa si
contradictorie. Complexitatea a fost datda de combinarea factorilor de risc
economic (o recolta agricola buna, dar imposibil de beneficiat de ea din cauza
conditiilor meteo adverse, crizé de lichiditate internd si externa, amenintarea
stabilitatii monedei, costurile sustinerii efortului de razboi) si politic (schimbérile de
putere politicd din zona pe fondul dizolvarii puterii Turciei). Contradictia a venit
atadt pe fond economic (rezultatele economice s-au inrautatit brusc dupd o
perioada de crestere continua de cinci ani), cat si pe fond politic (Roménia era
pusa n situatia de a alege intre noii poli de putere europeana).

Cadrul politic european era deja tulburat din anul 1905, cand incepuse
conflictul diplomatic dintre Franta si Germania pe tema Marocului. Tratatul de
pace incheiat in 1906 a rezolvat doar temporar problema, provocarile diplomatice
si militare Tntre cele doua puteri ale vremii culminénd in 1911, cand s-a declansat
criza de la Agadir. Acest eveniment a avut o semnificatie deosebita pentru
functionarea economica a intregului continent. Principalul motiv pentru care
Germania nu a trecut la o ofensiva militara de amploare contra Frantei a fost lipsa
unor rezerve de aur suficiente la banca centrala’ (Ahamed, 2010).

In aceasta situatie dificild, in care erau implicate puteri central si vest-
europene, a intervenit un vid de putere in sud-estul continentului, prin
dezmembrarea puterii Turciei. Oportunitatea a fost folosita de Italia, Bulgaria si
statele balcanice pentru a-si afirma puterea in zona.

In acest context in care un rézboi in Europa cipata o probabilitate din ce in
ce mai mare, in opinia publica din Romania erau exprimate din ce in ce mai clar
doua idei, care impuneau pregéatirea armatei prin cheltuieli de inzestrare. In primul
rand, prabusirea Turciei ducea automat la necesitatea afirmarii unei alte puteri in
zona si formarea unor aliante regionale, ceea ce implica si un conflict, tindnd cont
de pretentiile altor natiuni care doreau sa devina lideri.

in al doilea rand, ceea ce era si mai important, Roméania trebuia s& fsi

schimbe orientarea externa, sa treaca de la alianta cu puterile centrale (Austro-
Ungaria si Germania, puterile care Ti oferisera protectie fatd de Turcia) la alianta

" Banca Germaniei dispunea in 1911 doar de 200 milioane dolari rezerve de aur, in timp ce
Banca Frantei avea la dispozitie rezerve de aur de trei ori mai mari. In perioada crizei de
la Agadir, s-a declansat o panicd pe pietele financiare, care a culminat cu un atac
speculativ asupra marcii (atac, se pare, orchestrat de ministrul de finante al Frantei). Ca
urmare, Banca Germaniei a pierdut intr-o singura zi o cincime din rezerva de aur, in
incercarea de a sustine moneda (Ahamed, 2010).
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cu axa Franta-Rusia, care urma sa fii garanteze anumite pretentii, in conditiile
prabusirii iminente a Imperiului Austro-Ungar.

Aceste idei au fost formulate cu mare claritate de Constantin Radulescu-
Motru si de Dumitru Draghicescu in paginile presei din decembrie 1912. Astfel,
Radulescu-Motru avertiza despre iminenta razboiului $i necesitatea pregatirii
fondurilor:

,Un singur pericol a mai ramas in situatia externa: E vorba de eventualitatea
unui conflict armat austro-sarb, cu un contimporan ori succesiv razboi austro-rus.
Diplomatia europeana face toate sfortarile sa evite aceste ciocniri si e de sperat
ca, in cele din urma, silintele ei vor fi incoronate de succes. Daca totusi se vor
adeveri profetile pesimiste care dau ca inevitabil, cel mai tarziu in primavara,
razboiul austro-rus — pentru motivul ca Austria vrea sa profite de sleirea slavilor de
sud si sa rupa cercul slav ce ameninta sa o inconjoare — atunci, Romania va fi
chemata la unul din cele mai importante roluri ce le-a inregistrat istoria ei.

Atat putem spune azi ca, In acel caz, e in afara de indoiala ca tara noastra
va urma politica monarhiei austro-ungare.

Perioada miliara, prevestita de presa chiar de la inceputul razboiului
balcanic, este anuntata definitiv de Mesajul Regal citit la deschiderea Corpurilor
Legiuitoare.

Céativa ani de-a randul, conducatorii Statului nostru vor avea grija, in prima
linie, de interesele armatei. Se vor vota legile si creditele justificate de nevoile
armatei. Interesele armatei se vor confunda céativa ani de-a randul cu interesele
superioare ale Statului roman. Intram intr-o perioada de militarism.”?

Demersul lui Draghicescu se referea la nevoia reformuldrii aliantelor
externe ale Romaniei:

»Ziceam ca, daca azi Turcia se prabuseste sub ochii nostri, este cert ca
intr-un viitor apropiat imperiul dualist de la nord se va disloca si el, si mai tarziu
chiar Rusia nu va ramane nici in forma, nici in granitele de astazi.

(...) Ce se va face insa cu Austria? Austro-Ungaria nu este o natiune, ci o
alcétuire politicd echilibrista, de cand Napoleon | i-a dat lovitura de gratie. De
atunci, Austro-Ungaria n-a avut ca ratiune de a fi decat doua lucruri: ideea
abstracta a echilibrului fortelor europene si dinastia habsburgica. (...) Dinastia
habsburgica astazi deja nu mai poate fi, prin ea insasi, o ratiune de existenta
pentru o alcatuire politica (..) mai ales cand (...) sufla pretutindeni si tot mai
puternic vantul republicii democrate. (...) Pe de altd parte, ratiunea abstracta a
echilibrului european (...) incepe a inceta de a mai fi, pentru motivul ca o forta
noud, la sudul Dunarii, se constituie si se afirma victorioasa spre a se substitui
Austro-Ungariei, in rolul ce aceasta avea menirea sa joace in echilibrarea
Europei.

2 Radulescu-Mortu, 1912, p. 66-67. Desi analiza lui Radulescu-Motru este pertinenta, el a
ignorat iminenta celui de-al doilea rézboi din Balcani, care peste jumatate de an avea sa
atraga si Romania in conflict.
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(...) Pe noi ne leaga de Austria dinastia noastra. Aceasta legatura a fost,
poate, pana acum un bine, dar daca ar continua sa ne ataseze si pe viitor, ar fi o
nenorocire. Caci daca, din fericire, nu am fost aliatii militari ai Turciei, nu va mai
trebui sa fim pe viitor nici aliati Austro-Ungariei.

(...) Dar aceasta presupune — de ce n-am avea curajul sa o marturisim? —
schimbarea orientarii noastre externe, alipirea noastra de grupul de puteri care
merg cu Franta si Rusia. De ce n-am face-o, acum, cand Rusia repara jignitoarea
greseala ce a comis fata de noi la 1878 si cand Franta si-aduce aminte de noi si
se ofera sa ne introducé in conferinta marilor puteri de la Londra?”

Schimbarea aliantelor internationale din care féacea parte tara nu era insa un
simplu demers diplomatic. El avea in primul rand implicatii financiare. In conditiile
in care marile puteri garantau drepturile teritoriale si politice ale statelor mai mici
de la acel moment, imprumuturile pentru finantarea cheltuielilor de capital sau
pentru rostogolirea datoriei se faceau cu precadere pe pietele financiare si cu
bancile apartindnd puterii politice care proteja interesele fiecarui stat in parte.
Astfel, Romania, Tn perioada 1864-1913, se imprumutase in special pe piata din
Germania, prin imprumuturi sindicalizate ale bancilor din Berlin (Banu, 2012).
Imprumuturile externe reprezentau un instrument de diplomatie la fel de eficient ca
oricare altul pentru marile puteri ale vremii. In lipsa unui algoritm de calcul al
dobanzii percepute la imprumuturile pe care statele mici le cautau, diplomatia
marilor puteri, in intelegere cu bancherii, atasa prime de risc corespunzatoare
obiectivelor lor de politicd externa®.

Cadrul politic international era completat de probleme economice interne.
Dupa o perioada de cinci ani fara crize financiare la nivel international si fara
seceta pe plan intern, se instalase o anume stare de euforie cu privire la
continuarea cresterii afacerilor. in 1912 a intervenit o dubla crizd de lichiditate,
provocata de factorul intern al imposibilitatii recoltarii cerealelor din cauza ploilor
abundente si a inundatiilor si de factorul extern al izbucnirii primului razboi
balcanic.

in privinta crizei de lichiditate, interventia BNR a fost prompta. Decizia de
politicd monetara a BNR in perioada 1911-1913 a folosit atat instrumentele
statutare obisnuite aflate la dispozitia institutiei (taxa scontului, cumpararile si
vanzarile de aur, trate si monede), cat si instrumentele exceptionale prevazute in
statut (derogarea de la acoperirea in metal a biletelor in circulatie de 40%), dar
s-au luat si masuri care nu mai fusesera incercate pana atunci de aceasta
institutie (oferirea de lichiditate bancilor mari, acordarea creditului catre banci
pentru deblocarea debitorilor).

In ceea ce priveste problemele cauzate de intemperii, implicarea guvernului
a fost considerata in epoca destul de lenta. Astfel, in luna februarie 1913,
senatorul I.C. Atanasiu interpela guvernul:

3 Draghicescu (1912), p. 117.
* Flandreau si Zumer (2004).
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,D-le presedinte, d-lor senatori, este un fapt constant ca astazi populatiunea
rurala si in special cea din Moldova de sus are ca hrana aproape exclusiv porumb
stricat si mucegait. (...) Care sunt insa cauzele ce-au facut ca anul acesta
porumbul sa fie stricat? Ele sunt de doua ordine: una de ordine naturala, ploile
abundente care au cazut asta-toamna tocmai in perioada de coacere a lui; alta,
de ordin omenesc, in special guvernamental. (...)

Nu s-au aplicat legile care prevedeau ca «Prefectii privegheaza alimentarea
populatiunii rurale; opresc culegerea porumbului necopt si punerea in
consumatiune a porumbului stricat». (...) Fapt si mai grav: administratiunile locale
n-au dat nicio atentiune dijmuitului porumbului.”

Raspunsul ministrului de interne Take lonescu nu implica vreo politica de
asistentd a guvernului; in schimb, discursul mentioneaza ordinea de prioritati a
guvernului in 1912:

,Nu s-a dijmuit pentru ca a fost o calamitate: tara sub apa ca niciodata si
pacatul a fost si mai mare, caci am avut o recoltd admirabild de porumb, ca
cantitate, era o bogatie care intra in vietile oamenilor si s-a transformat in saracie
si pelagra. (...) latd ce am facut. Am cerut la toti prefectii, mai ales din Moldova
unde raul este mai mare, sa-mi dea un raspuns aproximativ si cat mai urgent de
cantitatea de porumb bun de care are nevoie acel judet, atat pentru semanat, cat
si pentru hranit. Dupa ce Tmi vor veni aceste rapoarte si trebuie sa-mi soseasca,
caci le-am cerut de urgenta, am intocmit o comisiune pe care voi ruga pe d.
Kalenderu sa binevoiasca a o prezida, (...), comisiune compusa din mai multi
agricultori din toate partidele, din cei mai cunoscuti, nu insa prea multi, caci atunci
nu se face treaba. (...) Daca am dat 150 000 000 la armament numai Tn doar doua
luni de zile, vom da ceea ce va trebui la celalalt armament, pentru a tine intreaga,
vie si sanatoasa, pana cand vom putea sa o ducem la dezvoltarea la care astazi
abia ne gandim in vis, patura noastra taraneasca. (Aplauze puternice)”6

In perioada analizatd (1911-1913), dimensiunile guvernului, estimate ca
raport al cheltuielilor guvernamentale in PIB, erau de aproximativ 13%’, ceea ce
nu ne deosebea prea mult de media de 8% pentru principalele state europene
studiate de Bordo si Jonung (2001).

Structura veniturilor bugetare a ramas neschimbata in exercitile bugetare
1911-1912 si, respectiv, 1912-1913. Un sfert din totalul veniturilor bugetului
provenea din serviciile publice. Acestea includeau opt categorii de servicii: posta,
telegraf si telefon; caile ferate; porturile maritime; santierul de la Turnu-Severin;
inspectoratul general al porturilor si al navigatiunii. Cel mai important tip de
serviciu care aducea venituri era cel al cailor ferate. Veniturile incasate de stat din
exploatarea cailor ferate aveau o pondere de 20% in totalul veniturilor bugetare.

Urmatoarea categorie de venituri bugetare, in ordinea descrescatoare a
contributiei la totalul veniturilor, era cea a impozitelor indirecte, care avea o

ZMonitoru/ Oficial, Dezbaterile Senatului, 1913, sedinta din 13 februarie 1913, p. 176.
Ibid.
7 Acest rezultat este obtinut pe baza datelor publicate de Banu (2012) si Axenciuc (2012).
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pondere medie de 16% din total. Principala sursa de venituri din impozite indirecte
era reprezentata de taxele vamale, care aduceau 10% din totalul veniturilor.
Restul de 6% provenea din impozitarea a patru produse: bauturile spirtoase,
zaharul, petrolul si alcoolul rafinat.

Monopolurile statului contribuiau la veniturile totale ale bugetului cu o
proportie de aproximativ 15%. In aceast& categorie, consumul de tutun era cea
mai profitabila afacere pentru stat, pentru ca veniturile insumate din monopolul
asupra vanzarii de tutun si hartie de tigarete reprezentau aproximativ 13% din
totalul veniturilor bugetului. Monopolul asupra consumului intern de sare si asupra
exportului aducea venituri statului care ajungeau Tn medie la 1,6% din totalul
veniturilor bugetare. Restul monopolurilor statului erau impuse asupra chibriturilor
si cartilor de joc.

Veniturile din impozitele directe reprezentau in medie 10% din totalul
veniturilor bugetului. Cea mai mare contributie intre veniturile directe o avea
impozitul funciar (circa 4% din totalul veniturilor bugetului si aproximativ 38%
veniturile din impozite indirecte). Celelalte venituri din impozitele directe aveau ca
sursa: patentele (1,3% din veniturile bugetare), impozitul personal (1% din
veniturile bugetare), licentele de bauturi spirtoase, taxa de 3% asupra salariilor
(0,5% din veniturile bugetare).

Aceasta structura a veniturilor bugetului apropia filosofia bugetara din
Romania de modelul cameralist, in care predomina rolul de investitor al statului.
Pe de altd parte, acest model era posibil sa fie doar tranzitoriu, pentru ca
Romania se afla in plin proces de modernizare. Aceasta etapa incepuse in cursul
ultimului deceniu al secolului al XIX-lea, prin demararea unor mari investitii,
inclusiv in cea mai nouad ramura industriala — exploatarea zacamintelor de titei. in
acelasi timp, ponderea de 10% din venituri procurata din taxele vamale sugereaza
ca, pentru acea perioada, economia Romaniei era destul de deschisa.

Cheltuielile bugetare din exercitiile 1911-1912, respectiv 1912-1913 au avut
doud trasaturi importante. Ambele bugete au fost construite initial in maniera si
structura anilor precedenti, dar bugetul 1912-1913 a suferit modificari substantiale.

Structura tipica a cheltuielilor bugetare in acea perioada era urmatoarea:
jumatate din totalul cheltuielilor bugetare provenea din cheltuielile sectorului public
pentru serviciile pe care le presta si din investitille pe care le efectua. Apararea
era urmatorul domeniu care solicita resursele statului, cu o pondere medie de
13% din totalul cheltuielilor. In sfarsit, ordinea intern& si cultele aveau fiecare o
pondere medie de cate 9% din totalul cheltuielilor.

Cele doua structuri ale veniturilor si cheltuielilor arata ca modelul bugetar
din acea perioada respecta regula acoperirii cheltuielilor curente din veniturile
curente, avand in vedere ca incasarile din serviciile publice si monopolurile
statului depaseau suma pe care statul o consuma pentru functionarea sa. Pe de
alta parte, faptul ca statul reusea sa faca economii putea si sa insemne fie ca ar fi
putut scadea anumite sarcini fiscale, fie ca ar fi putut sa elimine anumite taxe, in
special cele legate de comertul exterior.
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Totusi existau probleme cu privire la intelegerea functionarii economiei, dar
si in ceea ce priveste canonul lui Adam Smith. Tn mod constant (in perioada 1890-
1913), veniturile evaluate prin legea bugetului erau mai mici decat sumele
constatate ca fiind de incasat (cu aproximativ 2,5-10%), ca mai apoi incasarile
efective sa fie mai mici decat constatarile (cu aproximativ 3%).

Bugetul anului 1911-1912 a fost alcatuit cu aceeasi prevedere medie pentru
cheltuielile de aparare, in ciuda faptului ca tara se afla intr-o situatie economica
bund si a semnalelor diplomatice care anuntau iminenta unei crize militare
regionale.

Ca atare, bugetul Romaniei a fost ,surprins” in toamna anului 1912 de
inceperea ostilitatilor cu ocazia primului razboi balcanic. A fost nevoie de o
rectificare urgenta, care a marit cheltuielile pentru aparare cu 150 milioane lei,
suma care reprezenta aproape de trei ori cifra prevazuta ca buget de cheltuieli a
ministerului de resort si, respectiv, o marire cu o treime a totalului cheltuielilor
statului.

Suma aceasta a putut fi acordata gratie excedentelor din anii anteriori. in
lipsa acestor rezerve, situatia ar fi devenit destul de serioasa, pentru ca economia
se afla, Tn ultimul trimestru al anului 1912, in mijlocul unei crize de lichiditate care
pusese deja presiune pe moneda. In plus, un Imprumut extern era riscant, in
conditiile in care se declansase o crizé de lichiditate si pe pietele din centrul
Europei.

Bugetul a repetat acest parcurs si in 1913, cand a fost nevoie de fonduri
suplimentare pentru a asigura cheltuielile necesare campaniei militare din al
doilea razboi balcanic. De data aceasta, guvernul a fost nevoit sa se imprumute.
In total, in anul 1913, Romania a facut trei imprumuturi, cel din ianuarie 1913 fiind
dedicat Tnzestrarii armatei (70 milioane lei), cel din august pentru acoperirea
necesitatilor bugetului (40 milioane lei) si cel din noiembrie pentru rambursarea
obligatiunilor emise in perioada razboiului balcanic (200 milioane) (Banu, 2012).

Chiar si in aceste conditii, bugetele au inregistrat excedente, iar povara
cheltuielilor cu rambursarea datoriei publice a fost mult mai mica decat in ultimele
doua decenii, cand Romania nu fusese angajata in conflicte militare, dar facuse
ample investitii.

Tabel 1
Bugetul si datoria publica in Romania, 1911-1913 (milioane lei)
Venituri | Cheltuieli | Sold Ponderea anuitétii datoriei publice

in total cheltuieli (%)
1891-1892 180,1 168,4 11,7 34,0
1892-1893 182,1 178,5 3,5 34,1
1901-1902 237,2 216,0 21,2 39,0
1902-1903 248,5 216,1 32,3 39,2
1911-1912 575,1 464,7 110,4 21,2
1912-1913 587,1 487,6 99,5 19,9

Sursa: Banu, 2012, p. 100-101.
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Comportamentul politicii bugetare in perioada de razboi (intervalul
septembrie  2012-august 2013) a fost conform cu cerintele principiului
convertibilitatii. Astfel, efortul sustinerii cheltuielilor de razboi a fost diminuat prin
imprumutarea de fonduri Tn perioada de conflict si cresterea impozitelor dupa
incheierea acestuia, pentru rambursarea datoriei. Mai mult, pentru perioada din
ultima parte a anului 2012, au fost folosite excedentele bugetare anterioare.
Totusi, nicio reguld bugetara nu putea sa fie formulatd Tmpotriva organizarii unor
preparative de razboi inainte de declangarea ostilitdtilor, cdnd cumpararile de
bunuri si servicii ar fi implicat costuri mai reduse.

Perioada septembrie 1912-august 1913 este foarte utila din punctul de
vedere al caracterizarii politicilor monetara si fiscala, pentru ca a reprezentat o
perioada cu presiuni semnificative pentru ambele instrumente. Politica monetara
s-a confruntat cu un soc de lichiditate, iar politica fiscald a trebuit sa faca fata
nevoii suplimentare de resurse determinate de razboi.

Utilizarea discretionara a celor doué politici era aproape imposibila in cazul
etalonului aur. Ambele politici erau supuse principiului convertibilitatii, care dadea
pietei un control sporit asupra initiativelor autoritatilor. Astfel, politica monetara era
ingraditd de oferta de bani inelastica, iar guvernul era fortat sa controleze strict
nivelul datoriei publice.

Decizia de politica monetara in cazul crizei de lichiditate a fost sa intarzie
cat mai mult posibil ridicarea taxei scontului, pentru a nu inrautati situatia
creditului intern, dar acest lucru a durat numai atat cat a fost posibil sa se utilizeze
resursele excedentare de rezerve obtinute in anii anteriori. Apoi a fost necesara
utilizarea rezervelor pentru sustinerea monedei.

Decizia de politica fiscala a fost de a pastra structura cheltuielilor publice,
indiferent de modificarea factorilor de risc din mediul extern, si de a se baza pe
apelarea la imprumuturile externe, in conditii averse. O politica anticiclica Th acea
perioada se referea nu numai la realizarea de excedente bugetare si la limitarea
ponderii datoriei in totalul cheltuielilor, ci mai ales la prioritizarea cheltuielilor
publice Tn functie de cele doua scopuri care ii erau atribuite statului in etalonul
aur: aparare si ordine publica, respectiv dezvoltare industriala.

Povara politicii fiscale, in termenii datoriei publice pe locuitor, era mare
relativ la capacitatea economica a tarii (desi comparabila cu ceea ce se intdmpla
in alte state europene). Acest lucru putea, in conditii de manifestare prelungita a
riscurilor la adresa stabilitati monedei, sa determine dificultati de sustinere a
cheltuielilor publice sau, la limita, intrarea in faliment. BNR trasese un semnal de
alarma in legatura cu aceasta slabiciune in raportul consiliului de administratie din
februarie 1913.
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Tabel 2
Datoria publica pe locuitor in Romania si alte state si PIB-ul pe locuitor
in 1914 (lei)
Datorie publica/locuitor P1B/locuitor
Anglia 362 1183
Belgia 500 1003
Germania 401 983
Franta 826 763
Italia 415 640
Austro-Ungaria 393 606
Romania 241 401
Bulgaria 210 341
Turcia 150 331

Surse: Banu (2012), p.109; Axenciuc (2012); Broadberry si Klein (2011), p. 20.

Conservatorismul manifestat de politica fiscala prin evitarea modificarii
structurii cheltuielilor in situatii de risc este probabil si factorul care a determinat
nonactivismul fiscal din acea perioada. Acest lucru a fost pozitiv pentru ca nu a
extins gama de preocupari ale politicii de cheltuieli guvernamentale.

Procesul de decizie si executare a deciziei de politica fiscala era insa grevat
de numeroase deficiente care probabil duceau la cresterea cheltuielilor serviciilor
publice. Doua dintre aceste probleme au fost amintite mai sus, legat de
previzionarea veniturilor si de colectarea impozitelor. La acestea se adauga un
element legat de controlul ex-post al executiei bugetare. Intr-o interpelare in Senat
din martie 1913, senatorul conservator Theodor Rosetti critica procesul bugetar
dezorganizat:

,Oricum ar fi, faptul este ca mai niciodata nu se termina la noi un buget, nu
se sfargeste decontul unui buget in mod regulat, cum prevede legea contabilitatii
publice. Si drept dovada despre aceasta pot sa va citez un fapt, pe care si d.
ministru de finante 1l stie, ca in anul 1912, dupa ce s-au terminat bugetele, (...), s-
a stabilit ca bugetul este pe deplin echilibrat. Aceasta era pe la sfarsitul lui martie,
cand s-au votat bugetele. Pe la 2 aprilie, nu mai departe, eu, fiind ministru de
finante, m-am trezit ca mi se cer de catre unii colegi credite extraordinare, pentru
creante in contra statului; care nu fusesera trecute in buget, care nu fusesera
prevazute.

(-..) Noi am procedat totdeauna, fiindca am avut multe Tnlesniri pentru a
gasi parale in strainatate, am procedat totdeauna pe cale de Tmprumuturi de cate
ori a fost vorba de a se acoperi o cheltuiala. (...)

Regula teoreticda Tn materie de finante si imprumuturi este, d-lor, ca
trebuintele ordinare curente ale statului sa fie acoperite din veniturile normale ale
lui si resursa ordinara a Tmprumutului sa nu fie rezervata decét pentru acele
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cheltuieli care trec posibilul (...) si al caror scop este cu desavarsire important si
care se impune.”

Politica Tmprumuturilor externe bazate pe relatiile speciale cu puterile
economice ale perioadei (in cazul de fatd, Germania) care aveau o importanta
deosebita pentru interesele diplomatice ale Romaniei a fost pusa la incercare in
cazul Tmprumutului din noiembrie 1913.

Romaénia a incercat cu acea ocazie sa isi afirme reorientarea sa catre
puterea Frantei, prin contractarea unui imprumut sindicalizat organizat de marile
banci franceze. Proiectul a avut sustinerea politica a autoritatilor franceze. Acest
imprumut trebuia sa fie suficient de mare pentru a acoperi si rambursarea
bonurilor de tezaur acordate de Germania in februarie 1913, in valoare de 70
milioane lei. Bancile din consortiul francez nu au fost de acord sa participe la
rambursarea unei datorii a Roméaniei catre Germania si au sugerat efectuarea a
doua Tmprumuturi distincte si concomitente la Paris si, respectiv, la Berlin. Pentru
capacitatea financiard a Romaniei, aceasta propunere era inacceptabila. In final,
bancile germane au oferit guvernului roman o suma de 200 de milioane de franci.
Esuarea imprumutului a dat nastere unor interpretari gresite cu privire la cerintele
de Tmprumut formulate de partea romana, insa o mare parte dintre aceste
interpretari au fost utilizate de catre partea franceza pentru a ocoli situatia
neplacuta de a recunoaste ca nu au putut sa isi castige un aliat n aceasta zona a
Europei.

In concluzie, politica monetara si fiscala in perioada analizatd a respectat
cerintele principiului convertibilitatii, dar politica fiscala nu avea un caracter
anticiclic in aceeasi masurd cu cea monetara. In aceste conditii, politica fiscala
reprezenta o slabiciune Tn cazul manifestarii prelungite a unor factori de risc.

8 Monitorul Oficial, Dezbaterile Senatului, 1913, sedinta din 19 martie 1913, p. 469.



4. Caracterizarea deciziilor de politica monetara
si fiscala din 1911-1913, din perspectiva actuala

Momentul de criza prin care a trecut economia Romaniei in ultimul trimestru
al anului 1912 poate fi reanalizat din perspectiva actuala pe baza catorva factori
care aduc sistemul etalonului aur mai aproape de sistemul etalonului hartie din
ziua de azi. Primul factor este acela ca oferta de bani nu era complet inelastica,
din cauza ca rezervele nu erau decat de 40% si, in consecinta, se emitea si
moneda fiduciara. in al doilea rand, guvernul nu se identifica cu nonactivismul,
pentru ca statul, construit pe principiile nationale, trebuia sa fie destul de activ, cel
putin Tn domeniile care tineau de educatie si culte.

In contextul actual, tinta mixului de politici monetara si fiscala este
macrostabilizarea economica. Macrostabilizarea devine cheia obtinerii unei
cresteri economice sustenabile pe termen lung, pe fondul unui nivel al preturilor
stabil si al minimizarii somajului.

Pentru realizarea macrostabilizarii, politica monetara ar controla ih mod
deliberat oferta de masa monetara, in timp ce politica fiscala ar modifica politica
veniturilor si/sau a cheltuielilor bugetare.

Cel mai simplu model de analizda macro a cazului Romaniei din 1912 ar
putea fi modelul IS-LM. Totusi, el nu este cel mai potrivit. In ciuda utilizrii extinse
a acestui model, la momentul la care Hicks I-a publicat, a afirmat explicit ca este
derivat din teoria lui Keynes care, spunea el, reprezinta de fapt teoria economica a
situatiei de depresiune economica (Hicks, 1937).

Modelul I1S-LM determina nivelul optim al productiei in conditiile particulare
in care nivelul productiei este consecinta nivelului cererii agregate. Ipoteza de
baza a modelului (altfel dinamic) este ca preturile sunt constante.

Conform logicii modelului IS-LM, in conditiile din Roméania din 1912, BNR ar
fi trebuit sa mareasca oferta de bani prin scaderea ratei dobanzii. Pe piata
bunurilor si serviciilor, aceasta ar fi determinat cregterea investitiilor, ceea ce ar fi
atras o marire a cererii agregate. Pentru realizarea echilibrului pe piata bunurilor,
aceasta ar fi condus la cresterea productiei (ofertei agregate). Dar cresterea
productiei ar fi insemnat si o crestere a cheltuielilor guvernamentale, ceea ce s-ar
fi oglindit intr-o noua crestere a cererii agregate si o noua marire a productiei (se
explica multiplicatorul investitiilor). Pe piata financiara, aceasta s-ar resimti intr-o
crestere a cererii de bani, conducand la marirea ratei dobanzii. Aceasta provoaca
o scadere a investitiilor.

Concluzia ar fi ca efectul intregului ciclu determinat de decizia autoritatii
monetare nu este cunoscut. In plus, s-ar crea probleme suplimentare pentru
agentii economici. Initial, problemele erau determinate de existenta unui credit
excesiv, adica exista o cerere de investitii care nu avea acoperire in economisire
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(conform teoriei scolii austriece), si nu de o subdimensionare a acestora (asa cum
presupune raspunsul initial al bancii centrale). In plus, economia suferea de o
criza de lichiditate, care necesita de fapt un plus de economisire, nu de investitii.

Mai potrivita pentru situatia din Romania din 1912 ar putea fi o analiza care
sa porneasca de la faptul cert ca, in acea perioada, Romania a inregistrat o iesire
de capital, care ar putea fi interpretata ca o problema de balanta de plati. Aceasta
comparatie este sustinuta de faptul ca, in acea perioada, BNR s-a straduit, prin
utilizarea rezervelor sale, sa pastreze nivelul cursului de schimb.

In prezent, o astfel de situatie ar putea necesita apelarea la ajutorul FMI.
Exercitiul de programare financiara pe care FMI-ul l-ar realiza intr-o astfel de
situatie ar avea ca scop sa calculeze marimea influxului de rezerve de care are
nevoie tara pentru a face fata platilor datoriei externe, iar restructurarea
cheltuielilor sectorului public s& permita cresterea neinflationistd a economiei, fara
sugrumarea sectorului privat.

Figura 1
Schema unui exercitiu de programare financiara

Bilantul sectorului monetar Balanta de plati
ARIN =tintd
AEN <
M2, ratid de Contul de capital
CIN crestere; Fluxuri care nu creeaza datorie
CING inflatie Fluxuri care creeaza datorie
CINNG

Finantarea deficitului fiscal
Finantarea externad net3
Finantarea internd netd g

- bancara

> - nebancara (populatie)

Legenda:

RIN: rezerve internationale nete

AEN: active externe nete

CIN: credit intern net

CING: credit intern guvernamental
CINNG: credit intern neguvernamental

Astfel, in situatia Romaniei din 1912, ar fi fost nevoie sa se imprumute de la
FMI suma de 96 milioane lei, care a fost vandutd de BNR pentru a sustine
moneda. La aceasta s-ar fi adaugat suma platita de guvern de aproximativ 99
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milioane lei pentru rambursarea datoriei. In plus, intre reformele necesare pentru
ajustarea cheltuielilor publice, ar fi fost necesar sa creasca tarifele la unele
servicii, sa se reduca acele cheltuieli care nu erau prioritati pentru functionarea
statului. Probabil ca ar fi fost sacrificatd si acea cheltuiald extraordinara de 150
milioane de lei utilizatd pentru pregatirea armatei, Tn conditiile in care nu se profila
inca un final al crizei primului razboi balcanic.

In concluzie, o situatie similara celei din 1912 din Romania necesité un plus
de rezerve la banca centrald pentru a apara moneda. In conditiile din 1912,
autoritatile monetare din fiecare stat aveau raspunderea sa tezaurizeze suficiente
rezerve in perioadele de dezvoltare acceleratd, pentru a putea sustine economia
in perioadele de criza. Chiar daca guvernul avea limite semnificative in
comportamentul de cheltuieli publice din cauza etalonului aur, exista posibilitatea
ca o continua politica de rostogolire a datoriilor, pe fondul unor factori adversi, sa
stopeze brusc accesul la pietele financiare.

In prezent, renuntarea la principiul ofertei de monedé& inelastice a slabit
puterea bancilor centrale si a ridicat nivelul de risc pe care il poate induce in
economie comportamentul anticiclic al sectorului public. Pe de alta parte, sectorul
privat poate deveni si el un factor de risc relativ la echilibrul financiar, atunci cand
oferta monetara externa este extrem de elastica.



5. Concluzii

Aceasta lucrare a incercat sa caracterizeze politicile monetara si fiscala din
Romania din perioada 1911-1913 din doua perspective: prima a obiectivului pe
care cele doua politici il aveau — de mentinere a stabilitatii monedei — gi a doua, a
lipsei activismului, ca o conditie esentiala pentru realizarea primeia.

Analiza datelor privind bugetele si datoria publica din Roméania in acea
perioada a demonstrat ca cele doua obiective au fost atinse in mare parte, dar au
fost subliniate cel putin doua slabiciuni ale politicii fiscale, chiar dacé acestea nu
au fost atat de mari incat sa puna in pericol atingerea obiectivelor propuse.

Analiza politicilor in contextul dificil al perioadei a pus in lumina si faptul ca,
pentru o tara de marimea si cu pozitia strategica a Romaniei la acel moment,
politica fiscala (mai exact, cea a datoriei publice) nu era doar o simpla decizie de
politica economica. Ea avea implicatii diplomatice care trebuiau cantarite atent.

O comparatie a posibilelor decizii de politicd monetara si, respectiv, fiscala
pe care in prezent le-ar avea la dispozitie o tard care s-ar situa in pozitia
Romaniei din momentul crizei din octombrie 1912 a aratat ca variabila modificata
este aceeasi, schimbarea fiind doar cadrul institutional in care se face si, ca atare,
si dreptul de a stabili prioritati.

Aceasta comparatie a fost facuta doar pentru o criza declansata pe fondul
unui soc de oferta. O viitoare analiza ar putea sa studieze comparativ masurile in
cazul unei crize declansate de un soc pe partea cererii.



Bibliografie

Abbas, S.M. Ali; Belhocine, N.; ElGanainy, A.A.; Horton, M., Historical Patterns
and Dynamics of Public Debt — Evidence from a New Database,
"IMF Economic Review”, Vol. 59, Issue 4, p. 717-742, 2011

Ahamed, L., Lords of Finance, Windmill Books, 2010

Axenciuc, V., Produsul intern brut al Roméniei, 1862-2000, Editura Economica,
Bucuresti, 2012

Backhaus, J.G., Old or New Public Finance? A Plea for the Tried and True,
“Public Finance Review”, No. 30, p. 612-645, 2002

Backhaus, J.G., The State as a Club: A Perspective for Public Finance in a
Prosperous Democracy, “Journal of Public Finance and Public
Choice”, No. 10, p. 3-16, 1992

Backhaus, J.G.; Wagner, R.E., The Cameralists: A Public Choice Perspective,
“Public Choice”, No. 53, p. 3-20, 1987

Backhaus, J.G.; Wagner, R.E., From Continental Public Finance to Public Choice:
Mapping Continuity, History of Political Economy”, No. 37, p. 314-
332, 2005

Banca Nationala a Romaniei, Raportul Consiliului de Administratiune cétre
Adunarea Generala a Actionarilor, 17 februarie 1913, Bucuresti

Banu, A., Datoria publicd a Romaniei (1864-1949), Editura Oscar Print, Bucuresti,
2012

Bordo, Michael D.; Jonung, Lars, A return to the convertibility principle? Monetary
and fiscal regimes in historical perspective. The international
perspective, "ECFIN Economic Paper”, No. 159, September 2001,
ECFIN 516/01

Bordo, Michael D.; Jonung, Lars, Monetary Regimes, Inflation and Monetary
Reform, in Daniel Vaz si Kumarasvamy Velupillai (Eds.), “Inflation,
Institutions and Information, Essays in Honor of Axel
Leijonhufvud”, London, Macmillan Press Ltd., 1996

Bordo, Michael D.; Kydland, Finn E., The Gold Standard As a Commitment
Mechanism, in Tamim Bayoumi, Barry Eichengreen and Mark
Taylor (Eds.), “Modern Perspectives on the Gold Standard”,
Cambridge University Press, 1996

Bordo, Michael D.; Schwartz, Anna J., Why Clashes between Internal and
External Stability Goals End in Currency Crises, 1797-1994, “Open
Economies Review”, No. 7, Supplement 1, p. 437-468, 1996

Brentano, P., Political Economy and Fiscal Policy, Casse and Co. Ltd., London,
1910



26

Broadberry, S.N.; Klein, A., Aggregate and per capital GDP in Europe, 1870-2000:
Continental, regional and national data with changing boundaries,
"CEPR Papers”, October 2011

Draghicescu, D., Idealul nostru national si situatia externa, "Noua revistd romana”,
nr. 8-9, 23-30 decembrie 1912, p. 117-120

Flandreau, M.; Zumer, F., The Making of Global Finance, 1881-1913, OECD,
Paris, 2004

Isarescu, M., Monetary Policy, Macroeconomic Stabilization and Banking Reform
in Romania, National Bank of Romania, 1995

Maiorescu, T., Roméania, razboaiele balcanice si Cadrilaterul, Editura Machiavelli,
1995

Ministerul Finantelor, Buget general de venituri si cheltuieli pe exercitiul 1913-
1914, Imprimeria Statului, Bucuresti, 1913

Ministerul Finantelor, Expunerea situatiunii financiare a tezaurului public la 30
septembrie 1912, Imprimeria Statului, Bucuresti, 1913

Monitorul Oficial, Dezbaterile Senatului, sedintele din 1912-1913, Bucuresti, 1912-
1914

Radulescu-Motru, C., Romania si momentul politic actual, "Noua revista romana”,
nr. 5, 2 decembrie 1912, p. 66-67

Smith, A., Avutia natiunilor, Editura Publica, Bucuresti, 2011

Vacarel, |., Conceptiile lui Adam Smith cu privire la politicile financiare, fiscale si
vamale, “Studii de istorie economica si istoria gandirii economice”,
vol. IX, Editura Academiei Roméane, Bucuresti, 2007

Wicksell, K., A New Principle of Just Taxation, in R.A. Musgrave and A.T.
Peacock (Eds.), “Classics in the Theory of Public Finance”,
Palgrave Macmillan, New York, 1967



Codul seriei Codul volumului

ISSN 1222-5401 ISBN 973-159-167-2
9”771222 ‘54000 1 H 97J9|7|3‘1”5 9‘1 U|7H; H




