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1. Introducere 

Criza financiar� din 2007-2009 �i recesiunea care i-a urmat au readus în 
aten�ia economi�tilor dezbaterea cu privire la rolul politicilor macroeconomice. 
Rolul acestor politici este pus la îndoial�, având în vedere c� la nivelul statelor 
dezvoltate exist� foarte pu�in spa�iu de manevr� (din cauz� c� rata dobânzii se 
situeaz� în apropierea lui 0%, iar nivelul excesiv al datoriei publice împiedic� 
activismul fiscal). 

Experien�a arat� c� nicio economie nu se poate dezvolta în condi�iile unei 
infla�ii mari �i ale unor �ocuri externe. De aici rezult� c� politicile macroeconomice 
trebuie s� r�spund� �ocurilor pe termen scurt pentru a preveni volatilitatea ofertei 
agregate, care afecteaz� negativ cre�terea economic� pe termen lung, �i astfel s� 
minimizeze costurile sociale. 

În condi�iile etalonului aur, politicile monetar� �i fiscal� aveau foarte pu�in� 
marj� de ac�iune din cauza obligativit��ii respect�rii principiului convertibilit��ii. 
Principiul convertibilit��ii impunea faptul c� elementul reglator al economiei se 
situa în afara controlului politicilor interne. Motiva�ia este aceea c� elementele 
convertibilit��ii – pre�ul fix al monedei fa�� de aur �i oferta de moned� inelastic� – 
sunt condi�ionate de circula�ia liber� a aurului la nivel interna�ional. În aceste 
condi�ii, mecanismul economic la nivel de �ar� se autoregleaz� atunci când apar 
dezechilibre. Devia�ii pe termen scurt exist�, dar, pe termen lung, variabilele 
economice tind c�tre medie. 

În condi�iile etalonului aur, singurul eveniment care determina activismul 
politicilor publice era starea de r�zboi. În rest, se promova nonactivismul, situa�iile 
de criz� ale ciclului de afaceri fiind l�sate la latitudinea mecanismului de 
autoreglare a economiei. Aceasta însemna pentru politica monetar� stabilitatea 
taxei scontului �i o politic� de cre�tere a scontului pe m�sura acumul�rii de 
rezerve. Pentru politica fiscal�, aceasta însemna c� bugetul trebuia s� fie 
echilibrat �i s� aib� surplus, în absen�a situa�iilor de conflict armat. 

Realitatea economic� �i politic� în care au trebuit s� opereze politicile 
monetar� �i fiscal� din România în perioada 1911-1913 a fost complex� �i 
contradictorie. Complexitatea a fost dat� de combinarea factorilor de risc 
economic (o recolt� agricol� bun�, dar imposibil de beneficiat de ea din cauza 
condi�iilor meteo adverse, criz� de lichiditate intern� �i extern�, amenin�area 
stabilit��ii monedei, costurile sus�inerii efortului de r�zboi) �i politic (schimb�rile de 
putere politic� din zon� pe fondul dizolv�rii puterii Turciei). Contradic�ia a venit 
atât pe fond economic (rezultatele economice s-au înr�ut��it brusc dup� o 
perioad� de cre�tere continu� de cinci ani), cât �i pe fond politic (România era 
pus� în situa�ia de a alege între noii poli de putere european�). 

Aceast� lucrare încearc� s� caracterizeze politicile montar� �i fiscal� ale 
României în perioada 1911-1913, pornind de la limit�rile pe care le impunea 
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etalonul aur. Lucrarea este organizat� în trei sec�iuni, prima descriind obiectivele 
politicilor monetar� �i fiscal� în condi�iile etalonului aur, a doua analizând în 
special comportamentul bugetului �i al datoriei publice în România în perioada 
1911-1913, iar ultima încercând s� prezinte solu�iile pe care le-ar avea la 
dispozi�ie autorit��ile în prezent, dac� s-ar confrunta cu o situa�ie similar� cu cea a 
României din perioada 1911-1913. 



2. Cadrul teoretic de analiz�  

În perioada 1881-1913, economiile na�ionale au func�ionat pe baza 
principiului convertibilit��ii monedei în aur1. Definirea monedei ca un pre� fix în aur 
reprezenta ancora nominal� a sistemului monetar. În aceste condi�ii, politicile 
monetar� �i fiscal� erau subordonate obiectivului men�inerii stabilit��ii monedei. 
Politica monetar� se refer� la manipularea taxei scontului �i la varia�ia rezervelor 
de aur, în timp ce politica fiscal� se refer� la deficitul bugetar �i la finan�area 
datoriei publice. 

Filosofia etalonului aur (conform �colii de gândire monetar� �i �colii 
austriece) se baza pe adev�rul evident c� activitatea economic� nu va cre�te mai 
rapid dac� oferta de bani ar putea fi extins� în mod constant �i cu o dinamic� 
variabil� (Schlichter, 2011). Într-o economie care func�ioneaz� pe baza etalonului 
aur, se considera c� natura monedei ca mijloc de schimb permitea realizarea unui 
num�r infinit de tranzac�ii (în limitele ra�ionale ale capacit��ii de diviziune a 
mijlocului de schimb). 

Elasticitatea ofertei de moned� avea o defini�ie diferit� în �coala de gândire 
monetar� �i, respectiv, în teoria ciclului de afaceri a �colii austriece fa�� de cea 
acceptat� în prezent. Astfel, în condi�iile etalonului aur, elasticitatea ofertei de 
moned� era rezultatul faptului c� b�ncile emiteau bilete de banc� sau creau 
depozite f�r� s� de�in� în tezaur aurul echivalent. Acest sistem este cel al 
rezervelor frac�ionare �i a fost pus în practic� prin reformarea statutului B�ncii 
Angliei în 1844.  

Etalonul aur avea dou� consecin�e pentru comportamentul politicii fiscale. În 
primul rând, politica fiscal� activ� (adic� cea care avea ca scop influen�area 
activit��ii economice) era pus� în practic� doar în perioadele de r�zboi. Scopul 
acestei ingerin�e în economie era acela de a mic�ora efortul finan��rii r�zboiului 
prin distribu�ia costurilor pe o perioad� mai lung� de timp. Astfel, statele se 
împrumutau în perioada de r�zboi, iar rambursarea datoriei se f�cea prin 
cre�terea fiscalit��ii în perioada de pace ulterioar�. O politic� fiscal� activ� nu 
putea fi utilizat� în timp de pace, pentru c� aceasta ar fi redus activitatea 
economic�, ceea ce ar fi fost contraproductiv pentru perioadele de r�zboi, când 
sectorul economic trebuia s� contribuie la efortul de r�zboi (Bordo �i Jonung, 
2001). Principiul convertibilit��ii, din cauza inelasticit��ii ofertei de moned�, for�a 
guvernul s� fie echilibrat �i s� nu creeze datorii (Bordo �i Rockoff, 1996). Datoria 
însemna, în condi�iile etalonului aur, o ie�ire de aur, ceea ce afecta stabilitatea 
monedei.  

                                                           
1 Bordo �i Jonung (2001) arat� c� în istorie au existat dou� tipuri de regim monetar: unul 

bazat pe etalonul aur (principiul convertibilit��ii monedei la un pre� fix în metal pre�ios) �i 
cel�lalt bazat pe etalonul hârtie. 
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În al doilea rând, o politic� fiscal� bazat� pe crearea de deficite continue 
putea avea doar dou� urm�ri. Pe de-o parte, ie�irile de aur ar fi fost urmate de un 
atac speculativ declan�at în momentul în care investitorii ar fi considerat c� 
rezervele nu mai sunt suficiente pentru a men�ine stabilitatea monedei. Pe de alt� 
parte, finan�area deficitului recurent prin obliga�iuni de stat emise pe pia�a extern� 
ar fi condus la cre�terea costului finan��rii. Costul finan��rii cre�tea pân� când 
pia�a considera c� în pre� este inclus cel mai riscant scenariu: adic� posibilitatea 
ca în viitor guvernul îndatorat s� nu m�reasc� impozitele. Finalul ar fi fost similar 
cu cel de mai sus, adic� un atac speculativ (Bordo �i Schwartz, 1996). 

Principiul convertibilit��ii impune faptul c� elementul reglator al economiei se 
afl� în afara controlului politicilor interne. Motiva�ia este aceea c� elementele 
convertibilit��ii – pre�ul fix al monedei fa�� de aur �i oferta de moned� inelastic� – 
sunt condi�ionate de circula�ia liber� a aurului la nivel interna�ional. În aceste 
condi�ii, mecanismul economic la nivel de �ar� se autoregleaz� atunci când apar 
dezechilibre. Devia�iile pe termen scurt exist�, dar, pe termen lung, variabilele 
economice tind c�tre medie. De aceea, a�a cum au demonstrat Bordo �i Jonung 
(1996), în sistemul economic dominat de etalonul aur, rata infla�iei era aproape de 
zero pentru cele 11 state europene analizate �i nu exista �omaj de durat�. 

În concluzie, singurul eveniment care determina activismul politicilor publice 
era starea de r�zboi. În rest, se promova nonactivismul, situa�iile de criz� ale 
ciclului de afaceri fiind l�sate la latitudinea mecanismului de autoreglare a 
economiei. Aceasta însemna, pentru politica monetar�, stabilitatea taxei scontului 
�i o politic� de cre�tere a scontului pe m�sura acumul�rii de rezerve. Pentru 
politica fiscal�, aceasta însemna c� bugetul trebuia s� fie echilibrat �i s� aib� 
surplus, în absen�a situa�iilor de conflict armat. 

Nonactivismul era evident în ceea ce prive�te structura veniturilor �i 
cheltuielilor guvernamentale2. Structura de venituri �i cheltuieli era minimalist� 
pentru c� aceasta sublinia o anume rela�ie a statului cu indivizii �i companiile. 
Aceast� rela�ie era rezultatul evolu�iei rela�iilor politice la nivelul societ��ii �i fusese 
copiat dinspre marile puteri economice ale vremii c�tre noile state independente.  

În principiu, la momentul instal�rii bimetalismului aur, dup� r�zboiul franco-
prusac, rela�iile fiscale dintre indivizi �i stat dezvoltaser� o anume structur� a 
fiscalit��ii �i a comportamentului de cheltuieli publice care s-a extins la toate 
statele.  

Rela�iile de fiscalitate evoluaser� mult de la perioada r�zboaielor 
napoleoniene. Atunci, impozitarea s-a extins foarte mult, fiind aplicate impozite 
indirecte pe aproape toate m�rfurile, pe lâng� introducerea impozitului pe venitul 
proprietarilor, care constituia marea noutate în Anglia (devenit� necesar� din 
cauza prelungirii r�zboiului)3. 

                                                           
2 Bordo �i Jonung (2001) arat� c� ponderea cheltuielilor guvernamentale nu dep��ea 8% 

din venitul na�ional în perioada etalonului aur pentru cele 11 economii europene 
analizate de ei. 

3 Brentano (1910, p. 9-10) citeaz� un text ap�rut într-o revist� sco�ian� din 1820, care 
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Mandatul de prim-ministru al lui Sir Robert Peel a permis renun�area la 
aceste practici, pentru c� el credea c� trebuia ac�ionat în trei direc�ii. Prima se 
referea la practica, altfel lejer� pentru guvern, dar periculoas� pentru stabilitatea 
monedei, de a rostogoli datoria public�. În al doilea rând, Peel considera c� 
guvernul ar trebui s� contribuie în fiecare an la reducerea stocului datoriei. În al 
treilea rând, Peel argumenta c� principala modalitate de reducere a datoriei nu 
era inovarea în domeniul fiscal prin impozitarea unor noi m�rfuri, ci cre�terea 
capacit��ii de plat� a contribuabililor (Brentano, 1910). 

Cu toate acestea, Anglia a reu�it abia în 1853 s� pun� în practic� atât ceea 
ce Peel anun�ase, prin liberalizarea comer�ului extern (renun�area la taxe vamale 
�i tarife), cât �i ceea ce demonstrase teoria economic� prin canonul lui Smith în 
ceea ce prive�te impozitarea (la aproape 100 de ani de la publicarea lui în „Avu�ia 
na�iunilor”). Canonul lui Smith era un set de patru principii cu privire la impozitare, 
care se refereau la echitate, transparen��, simplitate, eficien��.  

La finalul secolului al XIX-lea, în Europa existau trei curente de gândire cu 
privire la modul optim de organizare a finan�elor publice. Aceste curente reflectau 
experien�e diferite cu privire la rela�ia dintre indivizi �i stat, dar mai ales cu privire 
la ceea ce reprezenta statul (prin intermediul guvernului). În fapt, existau dou� 
curente mari – cel german (cameralist) �i cel englez (liberal clasic) – �i între ele 
ap�ruse varianta �colii de gândire suedeze.  

Cameralismul considera statul drept întruchiparea binelui comun la care 
fiecare individ participa pentru a-�i complementa bun�starea produs� de propriile 
ac�iuni pe pia��4. Statul nu era considerat doar o entitate, ci era un ansamblu de 
rela�ii �i interese, ceea ce f�cea ca substan�a interac�iunilor caracteristice 
schimburilor pe pia�� s� fie valabil� �i în cazul rela�iilor din „economia public�”. De 
aceea, cameralismul german reprezenta o abordare catalactic�5 asupra finan�elor 
publice, pentru c� for�a pe care o reprezenta statul nu era exclus� din cadrul 
rela�iilor catalactice. Camerali�tii italieni ar�taser� c� statul nu exist� în exteriorul 
comunit��ii, ci aceia�i oameni care desf��oar� schimburi pe pia�� sunt cei care 
particip� la rela�iile individului cu statul sau ale indivizilor în cadrul statului.  

                                                                                                                               
sublinia efectul negativ al cre�terii 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”. 

4  Backhaus �i Wagner, 2005. 
5 Catalaxia este �tiin�a schimburilor, un termen introdus de �coala austriac� de gândire, 

care credea c� termenul de economie este mult prea redus la sensul de administrare, 
pentru a desemna complexitatea rela�iilor care se constituie prin tranzac�iile de pe pia��. 
El este totodat� sinonim cu libertatea absolut� �i este opusul centraliz�rii, îns� nu are 
nicio leg�tur� cu utilizarea for�ei.  
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Liberalismul englez, bazat pe ideile dreptului natural, scoate statul din sfera 
societ��ii �i îl pune de la început pe o pozi�ie de ofensiv� împotriva individului. 
Rela�ia dintre individ �i stat este un joc cu sum� zero în care individul trebuie s� 
î�i apere libertatea în fa�a leviatanului.  

Statul este suma format� prin cedarea de c�tre fiecare individ a unei p�r�i 
din for�a sa de coerci�ie �i trebuie împiedicat s� foloseasc� for�a împotriva 
propriilor subiec�i, prin limitarea rolului s�u în societate la ac�iunile de securitate 
intern� �i extern�6.  

�coala suedez� punea accentul pe importan�a parlamentului ca 
reprezentant al voin�ei indivizilor. În acest context, elementul principal de noutate 
adus de Knut Wicksell, pe care el î�i bazeaz� critica asupra cameralismului, este 
cel legat de principiul unanimit��ii aproximate.  

Principiul lui Wicksell porne�te de la faptul c� statul �i sectorul public sunt 
expresia unor nevoi general valabile �i de aceea o cheltuial� public� trebuie s� se 
adreseze unei nevoi a întregii societ��i; ca atare, trebuie recunoscut� de toate 
clasele sociale, pentru a fi aprobat�. În cazul ideal, exist� unanimitate în forul de 
reprezentare7 cu privire la o cheltuial� public�, îns�, în realitate, unanimitatea se 
realizeaz� marginal, prin negociere între interesele celor care pot migra între 
nevoi. Acesta este principiul unanimit��ii aproximate.  

Principala consecin�� a aplic�rii acestui principiu este acea c� distribu�ia 
impozitelor pentru finan�area cheltuielilor nu poate fi predeterminat�, deoarece 
unanimitatea votului asupra unui tip de cheltuial� public� nu este o certitudine. Tot 
de aici decurge în mod direct faptul c�, pentru fiecare cheltuial� public�, trebuie 
s� existe o surs� de finan�are �i nu pot exista cheltuieli neacoperite. Ca atare, 
bugetul era prin defini�ie echilibrat. 

Wicksell ar�ta c� existau dou� amenin��ri la adresa principiului unanimit��ii. 
Prima este rezultatul faptului c�, pe m�sur� ce cre�te popularitatea impozitelor 
indirecte, leg�tura dintre venituri �i cheltuieli este uitat� �i, ca atare, este 
diminuat� �i importan�a principiului unanimit��ii aproximate. 

A doua vine din aplicarea regulilor democratice ale votului majoritar. El ar�ta 
c�, dac� cei s�raci devin majoritari, voteaz� în favoarea transla�iei întregii poveri 
fiscale c�tre cei boga�i, consecin�a fiind distrugerea motorului cre�terii economice, 
respectiv capitalul.  

                                                           
6 Pe de alt� parte, este clar c�, dac� statul este o entitate f�cut� doar din „coerci�ie” �i se 

ocup� numai cu „distribuirea for�ei”, este în natura sa s� nu poat� concepe indivizii decât 
ca pe oponen�i ai for�ei sale.  

7 Wicksell atr�gea aten�ia c� nu trebuie considerat un dat faptul c� parlamentul sau 
guvernul reprezint� interesele claselor din societate, ci un deziderat �i un progres pe 
care societatea trebuia s� îl fac� la trecerea în secolul XX. Dimpotriv�, el credea c� 
executivul urm�re�te perpetuarea intereselor dinastiei conduc�toare �i propriile avantaje 
economice. De aceea, el considera c� pericolul pentru realizarea unanimit��ii aproximate 
este mai mare în monarhiile constitu�ionale, unde întreaga putere se afl� în mâinile 
guvernului, decât în monarhiile absolutiste, unde monarhul este în permanen�� controlat 
de cel pu�in o clas� social� – aristocra�ia – care încearc� s� î�i apere interesele.  



11 

În concluzie, sistemul etalonului aur era bazat pe consensul cu privire la 
principiul convertibilit��ii, al prevalen�ei politicii monetare asupra celei fiscale, al 
nonactivismului, al politicii monetare stabile pe termen lung, al bugetului echilibrat 
�i fiscalit��ii reduse. Nu exista un consens cu privire la prevalen�a impozitelor 
directe sau indirecte, dar impozitele indirecte erau deja majoritare în ansamblul 
veniturilor publice. 

Situa�iile de criz� erau rezolvate în spiritul principiului convertibilit��ii prin 
dinamica rezervelor de aur, ceea ce însemna c� politica fiscal� avea un rol 
secundar. Rolul datoriei publice devenea primordial doar în situa�ii de r�zboi. 

Caracterizarea ansamblului de decizii monetare �i fiscale ale autorit��ilor 
române în perioada 1911-1913 va fi f�cut� pe dou� criterii care decurg din cele 
expuse mai sus. Astfel, prima îndatorire a celor dou� politici era s� men�in� 
stabilitatea monedei, în scopul respect�rii principiului convertibilit��ii. În al doilea 
rând, politica fiscal� trebuia s� se ab�in� de la orice fel de activism pentru a nu 
pune în pericol stabilitatea monedei.  



3. Politicile monetar� �i fiscal� din România,  
în perioada 1911-1913 

Realitatea economic� �i politic� în care au trebuit s� opereze politicile 
monetar� �i fiscal� din România în perioada 1911-1913 a fost complex� �i 
contradictorie. Complexitatea a fost dat� de combinarea factorilor de risc 
economic (o recolt� agricol� bun�, dar imposibil de beneficiat de ea din cauza 
condi�iilor meteo adverse, criz� de lichiditate intern� �i extern�, amenin�area 
stabilit��ii monedei, costurile sus�inerii efortului de r�zboi) �i politic (schimb�rile de 
putere politic� din zon� pe fondul dizolv�rii puterii Turciei). Contradic�ia a venit 
atât pe fond economic (rezultatele economice s-au înr�ut��it brusc dup� o 
perioad� de cre�tere continu� de cinci ani), cât �i pe fond politic (România era 
pus� în situa�ia de a alege între noii poli de putere european�). 

Cadrul politic european era deja tulburat din anul 1905, când începuse 
conflictul diplomatic dintre Fran�a �i Germania pe tema Marocului. Tratatul de 
pace încheiat în 1906 a rezolvat doar temporar problema, provoc�rile diplomatice 
�i militare între cele dou� puteri ale vremii culminând în 1911, când s-a declan�at 
criza de la Agadir. Acest eveniment a avut o semnifica�ie deosebit� pentru 
func�ionarea economic� a întregului continent. Principalul motiv pentru care 
Germania nu a trecut la o ofensiv� militar� de amploare contra Fran�ei a fost lipsa 
unor rezerve de aur suficiente la banca central�1 (Ahamed, 2010). 

În aceast� situa�ie dificil�, în care erau implicate puteri central �i vest-
europene, a intervenit un vid de putere în sud-estul continentului, prin 
dezmembrarea puterii Turciei. Oportunitatea a fost folosit� de Italia, Bulgaria �i 
statele balcanice pentru a-�i afirma puterea în zon�. 

În acest context în care un r�zboi în Europa c�p�ta o probabilitate din ce în 
ce mai mare, în opinia public� din România erau exprimate din ce în ce mai clar 
dou� idei, care impuneau preg�tirea armatei prin cheltuieli de înzestrare. În primul 
rând, pr�bu�irea Turciei ducea automat la necesitatea afirm�rii unei alte puteri în 
zon� �i formarea unor alian�e regionale, ceea ce implica �i un conflict, �inând cont 
de preten�iile altor na�iuni care doreau s� devin� lideri.  

În al doilea rând, ceea ce era �i mai important, România trebuia s� î�i 
schimbe orientarea extern�, s� treac� de la alian�a cu puterile centrale (Austro-
Ungaria �i Germania, puterile care îi oferiser� protec�ie fa�� de Turcia) la alian�a 

                                                           
1 Banca Germaniei dispunea în 1911 doar de 200 milioane dolari rezerve de aur, în timp ce 

Banca Fran�ei avea la dispozi�ie rezerve de aur de trei ori mai mari. În perioada crizei de 
la Agadir, s-a declan�at o panic� pe pie�ele financiare, care a culminat cu un atac 
speculativ asupra m�rcii (atac, se pare, orchestrat de ministrul de finan�e al Fran�ei). Ca 
urmare, Banca Germaniei a pierdut într-o singur� zi o cincime din rezerva de aur, în 
încercarea de a sus�ine moneda (Ahamed, 2010).  
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cu axa Fran�a-Rusia, care urma s� îi garanteze anumite preten�ii, în condi�iile 
pr�bu�irii iminente a Imperiului Austro-Ungar. 

Aceste idei au fost formulate cu mare claritate de Constantin R�dulescu-
Motru �i de Dumitru Dr�ghicescu în paginile presei din decembrie 1912. Astfel, 
R�dulescu-Motru avertiza despre iminen�a r�zboiului �i necesitatea preg�tirii 
fondurilor: 

„Un singur pericol a mai r�mas în situa�ia extern�: E vorba de eventualitatea 
unui conflict armat austro-sârb, cu un contimporan ori succesiv r�zboi austro-rus. 
Diploma�ia european� face toate sfor��rile s� evite aceste ciocniri �i e de sperat 
c�, în cele din urm�, silin�ele ei vor fi încoronate de succes. Dac� totu�i se vor 
adeveri profe�iile pesimiste care dau ca inevitabil, cel mai târziu în prim�var�, 
r�zboiul austro-rus – pentru motivul c� Austria vrea s� profite de sleirea slavilor de 
sud �i s� rup� cercul slav ce amenin�� s� o înconjoare – atunci, România va fi 
chemat� la unul din cele mai importante roluri ce le-a înregistrat istoria ei. 

Atât putem spune azi c�, în acel caz, e în afar� de îndoial� c� �ara noastr� 
va urma politica monarhiei austro-ungare. 

Perioada miliar�, prevestit� de pres� chiar de la începutul r�zboiului 
balcanic, este anun�at� definitiv de Mesajul Regal citit la deschiderea Corpurilor 
Legiuitoare. 

Câ�iva ani de-a rândul, conduc�torii Statului nostru vor avea grij�, în prim� 
linie, de interesele armatei. Se vor vota legile �i creditele justificate de nevoile 
armatei. Interesele armatei se vor confunda câ�iva ani de-a rândul cu interesele 
superioare ale Statului român. Intr�m într-o perioad� de militarism.”2  

 Demersul lui Dr�ghicescu se referea la nevoia reformul�rii alian�elor 
externe ale României: 

„Ziceam c�, dac� azi Turcia se pr�bu�e�te sub ochii no�tri, este cert c�  
într-un viitor apropiat imperiul dualist de la nord se va disloca �i el, �i mai târziu 
chiar Rusia nu va r�mâne nici în forma, nici în grani�ele de ast�zi. 

(…) Ce se va face îns� cu Austria? Austro-Ungaria nu este o na�iune, ci o 
alc�tuire politic� echilibrist�, de când Napoleon I i-a dat lovitura de gra�ie. De 
atunci, Austro-Ungaria n-a avut ca ra�iune de a fi decât dou� lucruri: ideea 
abstract� a echilibrului for�elor europene �i dinastia habsburgic�. (…) Dinastia 
habsburgic� ast�zi deja nu mai poate fi, prin ea îns��i, o ra�iune de existen�� 
pentru o alc�tuire politic� (..) mai ales când (…) sufl� pretutindeni �i tot mai 
puternic vântul republicii democrate. (…) Pe de alt� parte, ra�iunea abstract� a 
echilibrului european (…) începe a înceta de a mai fi, pentru motivul c� o for�� 
nou�, la sudul Dun�rii, se constituie �i se afirm� victorioas� spre a se substitui 
Austro-Ungariei, în rolul ce aceasta avea menirea s� joace în echilibrarea 
Europei. 

                                                           
2 R�dulescu-Mortu, 1912, p. 66-67. De�i analiza lui R�dulescu-Motru este pertinent�, el a 

ignorat iminen�a celui de-al doilea r�zboi din Balcani, care peste jum�tate de an avea s� 
atrag� �i România în conflict. 
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(…) Pe noi ne leag� de Austria dinastia noastr�. Aceast� leg�tur� a fost, 
poate, pân� acum un bine, dar dac� ar continua s� ne ata�eze �i pe viitor, ar fi o 
nenorocire. C�ci dac�, din fericire, nu am fost alia�ii militari ai Turciei, nu va mai 
trebui s� fim pe viitor nici alia�i Austro-Ungariei.  

(…) Dar aceasta presupune – de ce n-am avea curajul s� o m�rturisim? – 
schimbarea orient�rii noastre externe, alipirea noastr� de grupul de puteri care 
merg cu Fran�a �i Rusia. De ce n-am face-o, acum, când Rusia repar� jignitoarea 
gre�eal� ce a comis fa�� de noi la 1878 �i când Fran�a �i-aduce aminte de noi �i 
se ofer� s� ne introduc� în conferin�a marilor puteri de la Londra?”3  

Schimbarea alian�elor interna�ionale din care f�cea parte �ara nu era îns� un 
simplu demers diplomatic. El avea în primul rând implica�ii financiare. În condi�iile 
în care marile puteri garantau drepturile teritoriale �i politice ale statelor mai mici 
de la acel moment, împrumuturile pentru finan�area cheltuielilor de capital sau 
pentru rostogolirea datoriei se f�ceau cu prec�dere pe pie�ele financiare �i cu 
b�ncile apar�inând puterii politice care proteja interesele fiec�rui stat în parte. 
Astfel, România, în perioada 1864-1913, se împrumutase în special pe pia�a din 
Germania, prin împrumuturi sindicalizate ale b�ncilor din Berlin (Banu, 2012). 
Împrumuturile externe reprezentau un instrument de diploma�ie la fel de eficient ca 
oricare altul pentru marile puteri ale vremii. În lipsa unui algoritm de calcul al 
dobânzii percepute la împrumuturile pe care statele mici le c�utau, diploma�ia 
marilor puteri, în în�elegere cu bancherii, ata�a prime de risc corespunz�toare 
obiectivelor lor de politic� extern�4. 

Cadrul politic interna�ional era completat de probleme economice interne. 
Dup� o perioad� de cinci ani f�r� crize financiare la nivel interna�ional �i f�r� 
secet� pe plan intern, se instalase o anume stare de euforie cu privire la 
continuarea cre�terii afacerilor. În 1912 a intervenit o dubl� criz� de lichiditate, 
provocat� de factorul intern al imposibilit��ii recolt�rii cerealelor din cauza ploilor 
abundente �i a inunda�iilor �i de factorul extern al izbucnirii primului r�zboi 
balcanic. 

În privin�a crizei de lichiditate, interven�ia BNR a fost prompt�. Decizia de 
politic� monetar� a BNR în perioada 1911-1913 a folosit atât instrumentele 
statutare obi�nuite aflate la dispozi�ia institu�iei (taxa scontului, cump�r�rile �i 
vânz�rile de aur, trate �i monede), cât �i instrumentele excep�ionale prev�zute în 
statut (derogarea de la acoperirea în metal a biletelor în circula�ie de 40%), dar   
s-au luat �i m�suri care nu mai fuseser� încercate pân� atunci de aceast� 
institu�ie (oferirea de lichiditate b�ncilor mari, acordarea creditului c�tre b�nci 
pentru deblocarea debitorilor). 

În ceea ce prive�te problemele cauzate de intemperii, implicarea guvernului 
a fost considerat� în epoc� destul de lent�. Astfel, în luna februarie 1913, 
senatorul I.C. Atanasiu interpela guvernul: 

                                                           
3 Dr�ghicescu (1912), p. 117. 
4 Flandreau �i Zumer (2004). 
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„D-le pre�edinte, d-lor senatori, este un fapt constant c� ast�zi popula�iunea 
rural� �i în special cea din Moldova de sus are ca hran� aproape exclusiv porumb 
stricat �i muceg�it. (…) Care sunt îns� cauzele ce-au f�cut ca anul acesta 
porumbul s� fie stricat? Ele sunt de dou� ordine: una de ordine natural�, ploile 
abundente care au c�zut ast�-toamn� tocmai în perioada de coacere a lui; alta, 
de ordin omenesc, în special guvernamental. (…) 

Nu s-au aplicat legile care prevedeau c� «Prefec�ii privegheaz� alimentarea 
popula�iunii rurale; opresc culegerea porumbului necopt �i punerea în 
consuma�iune a porumbului stricat». (…) Fapt �i mai grav: administra�iunile locale 
n-au dat nicio aten�iune dijmuitului porumbului.”5 

R�spunsul ministrului de interne Take Ionescu nu implica vreo politic� de 
asisten�� a guvernului; în schimb, discursul men�ioneaz� ordinea de priorit��i a 
guvernului în 1912: 

„Nu s-a dijmuit pentru c� a fost o calamitate: �ara sub ap� ca niciodat� �i 
p�catul a fost �i mai mare, c�ci am avut o recolt� admirabil� de porumb, ca 
cantitate, era o bog��ie care intra în vie�ile oamenilor �i s-a transformat în s�r�cie 
�i pelagr�. (…) Iat� ce am f�cut. Am cerut la to�i prefec�ii, mai ales din Moldova 
unde r�ul este mai mare, s�-mi dea un r�spuns aproximativ �i cât mai urgent de 
cantitatea de porumb bun de care are nevoie acel jude�, atât pentru sem�nat, cât 
�i pentru hr�nit. Dup� ce îmi vor veni aceste rapoarte �i trebuie s�-mi soseasc�, 
c�ci le-am cerut de urgen��, am întocmit o comisiune pe care voi ruga pe d. 
Kalenderu s� binevoiasc� a o prezida, (…), comisiune compus� din mai mul�i 
agricultori din toate partidele, din cei mai cunoscu�i, nu îns� prea mul�i, c�ci atunci 
nu se face treab�. (…) Dac� am dat 150 000 000 la armament numai în doar dou� 
luni de zile, vom da ceea ce va trebui la cel�lalt armament, pentru a �ine întreag�, 
vie �i s�n�toas�, pân� când vom putea s� o ducem la dezvoltarea la care ast�zi 
abia ne gândim în vis, p�tura noastr� ��r�neasc�. (Aplauze puternice)”6  

În perioada analizat� (1911-1913), dimensiunile guvernului, estimate ca 
raport al cheltuielilor guvernamentale în PIB, erau de aproximativ 13%7, ceea ce 
nu ne deosebea prea mult de media de 8% pentru principalele state europene 
studiate de Bordo �i Jonung (2001). 

Structura veniturilor bugetare a r�mas neschimbat� în exerci�iile bugetare 
1911-1912 �i, respectiv, 1912-1913. Un sfert din totalul veniturilor bugetului 
provenea din serviciile publice. Acestea includeau opt categorii de servicii: po�t�, 
telegraf �i telefon; c�ile ferate; porturile maritime; �antierul de la Turnu-Severin; 
inspectoratul general al porturilor �i al naviga�iunii. Cel mai important tip de 
serviciu care aducea venituri era cel al c�ilor ferate. Veniturile încasate de stat din 
exploatarea c�ilor ferate aveau o pondere de 20% în totalul veniturilor bugetare.  

Urm�toarea categorie de venituri bugetare, în ordinea descresc�toare a 
contribu�iei la totalul veniturilor, era cea a impozitelor indirecte, care avea o 

                                                           
5 Monitorul Oficial, Dezbaterile Senatului, 1913, �edin�a din 13 februarie 1913, p. 176. 
6 Ibid.  
7 Acest rezultat este ob�inut pe baza datelor publicate de Banu (2012) �i Axenciuc (2012). 
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pondere medie de 16% din total. Principala surs� de venituri din impozite indirecte 
era reprezentat� de taxele vamale, care aduceau 10% din totalul veniturilor. 
Restul de 6% provenea din impozitarea a patru produse: b�uturile spirtoase, 
zah�rul, petrolul �i alcoolul rafinat. 

Monopolurile statului contribuiau la veniturile totale ale bugetului cu o 
propor�ie de aproximativ 15%. În aceast� categorie, consumul de tutun era cea 
mai profitabil� afacere pentru stat, pentru c� veniturile însumate din monopolul 
asupra vânz�rii de tutun �i hârtie de �igarete reprezentau aproximativ 13% din 
totalul veniturilor bugetului. Monopolul asupra consumului intern de sare �i asupra 
exportului aducea venituri statului care ajungeau în medie la 1,6% din totalul 
veniturilor bugetare. Restul monopolurilor statului erau impuse asupra chibriturilor 
�i c�r�ilor de joc. 

Veniturile din impozitele directe reprezentau în medie 10% din totalul 
veniturilor bugetului. Cea mai mare contribu�ie între veniturile directe o avea 
impozitul funciar (circa 4% din totalul veniturilor bugetului �i aproximativ 38% 
veniturile din impozite indirecte). Celelalte venituri din impozitele directe aveau ca 
surs�: patentele (1,3% din veniturile bugetare), impozitul personal (1% din 
veniturile bugetare), licen�ele de b�uturi spirtoase, taxa de 3% asupra salariilor 
(0,5% din veniturile bugetare). 

Aceast� structur� a veniturilor bugetului apropia filosofia bugetar� din 
România de modelul cameralist, în care predomin� rolul de investitor al statului. 
Pe de alt� parte, acest model era posibil s� fie doar tranzitoriu, pentru c� 
România se afla în plin proces de modernizare. Aceast� etap� începuse în cursul 
ultimului deceniu al secolului al XIX-lea, prin demararea unor mari investi�ii, 
inclusiv în cea mai nou� ramur� industrial� – exploatarea z�c�mintelor de �i�ei. În 
acela�i timp, ponderea de 10% din venituri procurat� din taxele vamale sugereaz� 
c�, pentru acea perioad�, economia României era destul de deschis�.  

Cheltuielile bugetare din exerci�iile 1911-1912, respectiv 1912-1913 au avut 
dou� tr�s�turi importante. Ambele bugete au fost construite ini�ial în maniera �i 
structura anilor preceden�i, dar bugetul 1912-1913 a suferit modific�ri substan�iale.  

Structura tipic� a cheltuielilor bugetare în acea perioad� era urm�toarea: 
jum�tate din totalul cheltuielilor bugetare provenea din cheltuielile sectorului public 
pentru serviciile pe care le presta �i din investi�iile pe care le efectua. Ap�rarea 
era urm�torul domeniu care solicita resursele statului, cu o pondere medie de 
13% din totalul cheltuielilor. În sfâr�it, ordinea intern� �i cultele aveau fiecare o 
pondere medie de câte 9% din totalul cheltuielilor.  

Cele dou� structuri ale veniturilor �i cheltuielilor arat� c� modelul bugetar 
din acea perioad� respecta regula acoperirii cheltuielilor curente din veniturile 
curente, având în vedere c� încas�rile din serviciile publice �i monopolurile 
statului dep��eau suma pe care statul o consuma pentru func�ionarea sa. Pe de 
alt� parte, faptul c� statul reu�ea s� fac� economii putea �i s� însemne fie c� ar fi 
putut sc�dea anumite sarcini fiscale, fie c� ar fi putut s� elimine anumite taxe, în 
special cele legate de comer�ul exterior. 
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Totu�i existau probleme cu privire la în�elegerea func�ion�rii economiei, dar 
�i în ceea ce prive�te canonul lui Adam Smith. În mod constant (în perioada 1890-
1913), veniturile evaluate prin legea bugetului erau mai mici decât sumele 
constatate ca fiind de încasat (cu aproximativ 2,5-10%), ca mai apoi încas�rile 
efective s� fie mai mici decât constat�rile (cu aproximativ 3%).  

Bugetul anului 1911-1912 a fost alc�tuit cu aceea�i prevedere medie pentru 
cheltuielile de ap�rare, în ciuda faptului c� �ara se afla într-o situa�ie economic� 
bun� �i a semnalelor diplomatice care anun�au iminen�a unei crize militare 
regionale. 

 Ca atare, bugetul României a fost „surprins” în toamna anului 1912 de 
începerea ostilit��ilor cu ocazia primului r�zboi balcanic. A fost nevoie de o 
rectificare urgent�, care a m�rit cheltuielile pentru ap�rare cu 150 milioane lei, 
sum� care reprezenta aproape de trei ori cifra prev�zut� ca buget de cheltuieli a 
ministerului de resort �i, respectiv, o m�rire cu o treime a totalului cheltuielilor 
statului. 

Suma aceasta a putut fi acordat� gra�ie excedentelor din anii anteriori. În 
lipsa acestor rezerve, situa�ia ar fi devenit destul de serioas�, pentru c� economia 
se afla, în ultimul trimestru al anului 1912, în mijlocul unei crize de lichiditate care 
pusese deja presiune pe moned�. În plus, un împrumut extern era riscant, în 
condi�iile în care se declan�ase o criz� de lichiditate �i pe pie�ele din centrul 
Europei.  

Bugetul a repetat acest parcurs �i în 1913, când a fost nevoie de fonduri 
suplimentare pentru a asigura cheltuielile necesare campaniei militare din al 
doilea r�zboi balcanic. De data aceasta, guvernul a fost nevoit s� se împrumute. 
În total, în anul 1913, România a f�cut trei împrumuturi, cel din ianuarie 1913 fiind 
dedicat înzestr�rii armatei (70 milioane lei), cel din august pentru acoperirea 
necesit��ilor bugetului (40 milioane lei) �i cel din noiembrie pentru rambursarea 
obliga�iunilor emise în perioada r�zboiului balcanic (200 milioane) (Banu, 2012). 

Chiar �i în aceste condi�ii, bugetele au înregistrat excedente, iar povara 
cheltuielilor cu rambursarea datoriei publice a fost mult mai mic� decât în ultimele 
dou� decenii, când România nu fusese angajat� în conflicte militare, dar f�cuse 
ample investi�ii. 

Tabel 1 
Bugetul �i datoria public� în România, 1911-1913 (milioane lei)  

 Venituri Cheltuieli Sold Ponderea anuit��ii datoriei publice 
în 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 în perioada de r�zboi (intervalul 
septembrie 2012-august 2013) a fost conform cu cerin�ele principiului 
convertibilit��ii. Astfel, efortul sus�inerii cheltuielilor de r�zboi a fost diminuat prin 
împrumutarea de fonduri în perioada de conflict �i cre�terea impozitelor dup� 
încheierea acestuia, pentru rambursarea datoriei. Mai mult, pentru perioada din 
ultima parte a anului 2012, au fost folosite excedentele bugetare anterioare. 
Totu�i, nicio regul� bugetar� nu putea s� fie formulat� împotriva organiz�rii unor 
preparative de r�zboi înainte de declan�area ostilit��ilor, când cump�r�rile de 
bunuri �i servicii ar fi implicat costuri mai reduse.  

Perioada septembrie 1912-august 1913 este foarte util� din punctul de 
vedere al caracteriz�rii politicilor monetar� �i fiscal�, pentru c� a reprezentat o 
perioad� cu presiuni semnificative pentru ambele instrumente. Politica monetar� 
s-a confruntat cu un �oc de lichiditate, iar politica fiscal� a trebuit s� fac� fa�� 
nevoii suplimentare de resurse determinate de r�zboi. 

Utilizarea discre�ionar� a celor dou� politici era aproape imposibil� în cazul 
etalonului aur. Ambele politici erau supuse principiului convertibilit��ii, care d�dea 
pie�ei un control sporit asupra ini�iativelor autorit��ilor. Astfel, politica monetar� era 
îngr�dit� de oferta de bani inelastic�, iar guvernul era for�at s� controleze strict 
nivelul datoriei publice. 

Decizia de politic� monetar� în cazul crizei de lichiditate a fost s� întârzie 
cât mai mult posibil ridicarea taxei scontului, pentru a nu înr�ut��i situa�ia 
creditului intern, dar acest lucru a durat numai atât cât a fost posibil s� se utilizeze 
resursele excedentare de rezerve ob�inute în anii anteriori. Apoi a fost necesar� 
utilizarea rezervelor pentru sus�inerea monedei. 

Decizia de politic� fiscal� a fost de a p�stra structura cheltuielilor publice, 
indiferent de modificarea factorilor de risc din mediul extern, �i de a se baza pe 
apelarea la împrumuturile externe, în condi�ii averse. O politic� anticiclic� în acea 
perioad� se referea nu numai la realizarea de excedente bugetare �i la limitarea 
ponderii datoriei în totalul cheltuielilor, ci mai ales la prioritizarea cheltuielilor 
publice în func�ie de cele dou� scopuri care îi erau atribuite statului în etalonul 
aur: ap�rare �i ordine public�, respectiv dezvoltare industrial�. 

Povara politicii fiscale, în termenii datoriei publice pe locuitor, era mare 
relativ la capacitatea economic� a ��rii (de�i comparabil� cu ceea ce se întâmpla 
în alte state europene). Acest lucru putea, în condi�ii de manifestare prelungit� a 
riscurilor la adresa stabilit��ii monedei, s� determine dificult��i de sus�inere a 
cheltuielilor publice sau, la limit�, intrarea în faliment. BNR tr�sese un semnal de 
alarm� în leg�tur� cu aceast� sl�biciune în raportul consiliului de administra�ie din 
februarie 1913.  
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Tabel 2 
Datoria public� pe locuitor în România �i alte state �i PIB-ul pe locuitor  

în 1914 (lei) 

 Datorie public�/locuitor PIB/locuitor 
Anglia 362 1183 
Belgia 500 1003 
Germania 401 983 
Fran�a 826 763 
Italia 415 640 
Austro-Ungaria 393 606 
România 241 401 
Bulgaria 210 341 
Turcia 150 331 
Surse: Banu (2012), p.109; Axenciuc (2012); Broadberry �i Klein (2011), p. 20. 
 

Conservatorismul manifestat de politica fiscal� prin evitarea modific�rii 
structurii cheltuielilor în situa�ii de risc este probabil �i factorul care a determinat 
nonactivismul fiscal din acea perioad�. Acest lucru a fost pozitiv pentru c� nu a 
extins gama de preocup�ri ale politicii de cheltuieli guvernamentale. 

Procesul de decizie �i executare a deciziei de politic� fiscal� era îns� grevat 
de numeroase deficien�e care probabil duceau la cre�terea cheltuielilor serviciilor 
publice. Dou� dintre aceste probleme au fost amintite mai sus, legat de 
previzionarea veniturilor �i de colectarea impozitelor. La acestea se adaug� un 
element legat de controlul ex-post al execu�iei bugetare. Într-o interpelare în Senat 
din martie 1913, senatorul conservator Theodor Rosetti critic� procesul bugetar 
dezorganizat: 

„Oricum ar fi, faptul este c� mai niciodat� nu se termin� la noi un buget, nu 
se sfâr�e�te decontul unui buget în mod regulat, cum prevede legea contabilit��ii 
publice. �i drept dovad� despre aceasta pot s� v� citez un fapt, pe care �i d. 
ministru de finan�e îl �tie, c� în anul 1912, dup� ce s-au terminat bugetele, (…),  s-
a stabilit c� bugetul este pe deplin echilibrat. Aceasta era pe la sfâr�itul lui martie, 
când s-au votat bugetele. Pe la 2 aprilie, nu mai departe, eu, fiind ministru de 
finan�e, m-am trezit c� mi se cer de c�tre unii colegi credite extraordinare, pentru 
crean�e în contra statului; care nu fuseser� trecute în buget, care nu fuseser� 
prev�zute. 

(…) Noi am procedat totdeauna, fiindc� am avut multe înlesniri pentru a 
g�si parale în str�in�tate, am procedat totdeauna pe cale de împrumuturi de câte 
ori a fost vorba de a se acoperi o cheltuial�. (…) 

Regula teoretic� în materie de finan�e �i împrumuturi este, d-lor, ca 
trebuin�ele ordinare curente ale statului s� fie acoperite din veniturile normale ale 
lui �i resursa ordinar� a împrumutului s� nu fie rezervat� decât pentru acele 
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cheltuieli care trec posibilul (…) �i al c�ror scop este cu des�vâr�ire important �i 
care se impune.”8  

Politica împrumuturilor externe bazate pe rela�iile speciale cu puterile 
economice ale perioadei (în cazul de fa��, Germania) care aveau o importan�� 
deosebit� pentru interesele diplomatice ale României a fost pus� la încercare în 
cazul împrumutului din noiembrie 1913. 

România a încercat cu acea ocazie s� î�i afirme reorientarea sa c�tre 
puterea Fran�ei, prin contractarea unui împrumut sindicalizat organizat de marile 
b�nci franceze. Proiectul a avut sus�inerea politic� a autorit��ilor franceze. Acest 
împrumut trebuia s� fie suficient de mare pentru a acoperi �i rambursarea 
bonurilor de tezaur acordate de Germania în februarie 1913, în valoare de 70 
milioane lei. B�ncile din consor�iul francez nu au fost de acord s� participe la 
rambursarea unei datorii a României c�tre Germania �i au sugerat efectuarea a 
dou� împrumuturi distincte �i concomitente la Paris �i, respectiv, la Berlin. Pentru 
capacitatea financiar� a României, aceast� propunere era inacceptabil�. În final, 
b�ncile germane au oferit guvernului român o sum� de 200 de milioane de franci. 
E�uarea împrumutului a dat na�tere unor interpret�ri gre�ite cu privire la cerin�ele 
de împrumut formulate de partea român�, îns� o mare parte dintre aceste 
interpret�ri au fost utilizate de c�tre partea francez� pentru a ocoli situa�ia 
nepl�cut� de a recunoa�te c� nu au putut s� î�i câ�tige un aliat în aceast� zon� a 
Europei.  

În concluzie, politica monetar� �i fiscal� în perioada analizat� a respectat 
cerin�ele principiului convertibilit��ii, dar politica fiscal� nu avea un caracter 
anticiclic în aceea�i m�sur� cu cea monetar�. În aceste condi�ii, politica fiscal� 
reprezenta o sl�biciune în cazul manifest�rii prelungite a unor factori de risc. 

                                                           
8 Monitorul Oficial, Dezbaterile Senatului, 1913, �edin�a din 19 martie 1913, p. 469. 



4. Caracterizarea deciziilor de politic� monetar� 
�i fiscal� din 1911-1913, din perspectiv� actual� 

Momentul de criz� prin care a trecut economia României în ultimul trimestru 
al anului 1912 poate fi reanalizat din perspectiv� actual� pe baza câtorva factori 
care aduc sistemul etalonului aur mai aproape de sistemul etalonului hârtie din 
ziua de azi. Primul factor este acela c� oferta de bani nu era complet inelastic�, 
din cauz� c� rezervele nu erau decât de 40% �i, în consecin��, se emitea �i 
moned� fiduciar�. În al doilea rând, guvernul nu se identifica cu nonactivismul, 
pentru c� statul, construit pe principiile na�ionale, trebuia s� fie destul de activ, cel 
pu�in în domeniile care �ineau de educa�ie �i culte.  

În contextul actual, �inta mixului de politici monetar� �i fiscal� este 
macrostabilizarea economic�. Macrostabilizarea devine cheia ob�inerii unei 
cre�teri economice sustenabile pe termen lung, pe fondul unui nivel al pre�urilor 
stabil �i al minimiz�rii �omajului. 

Pentru realizarea macrostabiliz�rii, politica monetar� ar controla în mod 
deliberat oferta de mas� monetar�, în timp ce politica fiscal� ar modifica politica 
veniturilor �i/sau a cheltuielilor bugetare.  

Cel mai simplu model de analiz� macro a cazului României din 1912 ar 
putea fi modelul IS-LM. Totu�i, el nu este cel mai potrivit. În ciuda utiliz�rii extinse 
a acestui model, la momentul la care Hicks l-a publicat, a afirmat explicit c� este 
derivat din teoria lui Keynes care, spunea el, reprezint� de fapt teoria economic� a 
situa�iei de depresiune economic� (Hicks, 1937). 

Modelul IS-LM determin� nivelul optim al produc�iei în condi�iile particulare 
în care nivelul produc�iei este consecin�a nivelului cererii agregate. Ipoteza de 
baz� a modelului (altfel dinamic) este c� pre�urile sunt constante. 

Conform logicii modelului IS-LM, în condi�iile din România din 1912, BNR ar 
fi trebuit s� m�reasc� oferta de bani prin sc�derea ratei dobânzii. Pe pia�a 
bunurilor �i serviciilor, aceasta ar fi determinat cre�terea investi�iilor, ceea ce ar fi 
atras o m�rire a cererii agregate. Pentru realizarea echilibrului pe pia�a bunurilor, 
aceasta ar fi condus la cre�terea produc�iei (ofertei agregate). Dar cre�terea 
produc�iei ar fi însemnat �i o cre�tere a cheltuielilor guvernamentale, ceea ce s-ar 
fi oglindit într-o nou� cre�tere a cererii agregate �i o nou� m�rire a produc�iei (se 
explic� multiplicatorul investi�iilor). Pe pia�a financiar�, aceasta s-ar resim�i într-o 
cre�tere a cererii de bani, conducând la m�rirea ratei dobânzii. Aceasta provoac� 
o sc�dere a investi�iilor. 

Concluzia ar fi c� efectul întregului ciclu determinat de decizia autorit��ii 
monetare nu este cunoscut. În plus, s-ar crea probleme suplimentare pentru 
agen�ii economici. Ini�ial, problemele erau determinate de existen�a unui credit 
excesiv, adic� exista o cerere de investi�ii care nu avea acoperire în economisire 
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(conform teoriei �colii austriece), �i nu de o subdimensionare a acestora (a�a cum 
presupune r�spunsul ini�ial al b�ncii centrale). În plus, economia suferea de o 
criz� de lichiditate, care necesit� de fapt un plus de economisire, nu de investi�ii.  

Mai potrivit� pentru situa�ia din România din 1912 ar putea fi o analiz� care 
s� porneasc� de la faptul cert c�, în acea perioad�, România a înregistrat o ie�ire 
de capital, care ar putea fi interpretat� ca o problem� de balan�� de pl��i. Aceast� 
compara�ie este sus�inut� de faptul c�, în acea perioad�, BNR s-a str�duit, prin 
utilizarea rezervelor sale, s� p�streze nivelul cursului de schimb.  

În prezent, o astfel de situa�ie ar putea necesita apelarea la ajutorul FMI. 
Exerci�iul de programare financiar� pe care FMI-ul l-ar realiza într-o astfel de 
situa�ie ar avea ca scop s� calculeze m�rimea influxului de rezerve de care are 
nevoie �ara pentru a face fa�� pl��ilor datoriei externe, iar restructurarea 
cheltuielilor sectorului public s� permit� cre�terea neinfla�ionist� a economiei, f�r� 
sugrumarea sectorului privat. 

Figura 1 
Schema unui exerci�iu de programare financiar� 

 
Astfel, în situa�ia României din 1912, ar fi fost nevoie s� se împrumute de la 

FMI suma de 96 milioane lei, care a fost vândut� de BNR pentru a sus�ine 
moneda. La aceasta s-ar fi ad�ugat suma pl�tit� de guvern de aproximativ 99 
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milioane lei pentru rambursarea datoriei. În plus, între reformele necesare pentru 
ajustarea cheltuielilor publice, ar fi fost necesar s� creasc� tarifele la unele 
servicii, s� se reduc� acele cheltuieli care nu erau priorit��i pentru func�ionarea 
statului. Probabil c� ar fi fost sacrificat� �i acea cheltuial� extraordinar� de 150 
milioane de lei utilizat� pentru preg�tirea armatei, în condi�iile în care nu se profila 
înc� un final al crizei primului r�zboi balcanic. 

În concluzie, o situa�ie similar� celei din 1912 din România necesit� un plus 
de rezerve la banca central� pentru a ap�ra moneda. În condi�iile din 1912, 
autorit��ile monetare din fiecare stat aveau r�spunderea s� tezaurizeze suficiente 
rezerve în perioadele de dezvoltare accelerat�, pentru a putea sus�ine economia 
în perioadele de criz�. Chiar dac� guvernul avea limite semnificative în 
comportamentul de cheltuieli publice din cauza etalonului aur, exista posibilitatea 
ca o continu� politic� de rostogolire a datoriilor, pe fondul unor factori adver�i, s� 
stopeze brusc accesul la pie�ele financiare. 

În prezent, renun�area la principiul ofertei de moned� inelastice a sl�bit 
puterea b�ncilor centrale �i a ridicat nivelul de risc pe care îl poate induce în 
economie comportamentul anticiclic al sectorului public. Pe de alt� parte, sectorul 
privat poate deveni �i el un factor de risc relativ la echilibrul financiar, atunci când 
oferta monetar� extern� este extrem de elastic�. 



5. Concluzii 

Aceast� lucrare a încercat s� caracterizeze politicile monetar� �i fiscal� din 
România din perioada 1911-1913 din dou� perspective: prima a obiectivului pe 
care cele dou� politici îl aveau – de men�inere a stabilit��ii monedei – �i a doua, a 
lipsei activismului, ca o condi�ie esen�ial� pentru realizarea primeia. 

Analiza datelor privind bugetele �i datoria public� din România în acea 
perioad� a demonstrat c� cele dou� obiective au fost atinse în mare parte, dar au 
fost subliniate cel pu�in dou� sl�biciuni ale politicii fiscale, chiar dac� acestea nu 
au fost atât de mari încât s� pun� în pericol atingerea obiectivelor propuse. 

Analiza politicilor în contextul dificil al perioadei a pus în lumin� �i faptul c�, 
pentru o �ar� de m�rimea �i cu pozi�ia strategic� a României la acel moment, 
politica fiscal� (mai exact, cea a datoriei publice) nu era doar o simpl� decizie de 
politic� economic�. Ea avea implica�ii diplomatice care trebuiau cânt�rite atent. 

O compara�ie a posibilelor decizii de politic� monetar� �i, respectiv, fiscal� 
pe care în prezent le-ar avea la dispozi�ie o �ar� care s-ar situa în pozi�ia 
României din momentul crizei din octombrie 1912 a ar�tat c� variabila modificat� 
este aceea�i, schimbarea fiind doar cadrul institu�ional în care se face �i, ca atare, 
�i dreptul de a stabili priorit��i. 

Aceast� compara�ie a fost f�cut� doar pentru o criz� declan�at� pe fondul 
unui �oc de ofert�. O viitoare analiz� ar putea s� studieze comparativ m�surile în 
cazul unei crize declan�ate de un �oc pe partea cererii. 
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