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DE CE OFER LUMII ACEASTA CARTE

Am scris aceasta carte pentru a transmite cunostinte si principii pe care le consider
nepretuite, atemporale si universale, dobandite In cei peste 50 de ani de activitate
ca investitor macro global. Nu cred ca exista cineva care sa fi muncit mai asiduu,
mai multi ani si cu resurse mai bune pentru a dobandi aceste cunostinte si prin-
cipii. Ele m-au rasplatit pe mine si pe altii din plin, si nu vreau sa moara odata cu
mine. Cred c3, puse in mainile decidentilor si investitorilor, conceptele pe care le
explic pot face lumea sa functioneze mai bine. Mai presus de toate, sper ca vei
obtine din lectura acestei carti:

1. O intelegere completa si practica a Marelui Ciclu al Datoriilor. Daca do-
resti un rezumat foarte succint al acestuia, citeste partea I, iar pentru o
intelegere mai aprofundata, citeste partea a II-a.

2. Ointelegere mult mai practica a modului in care functioneaza cu adeva-
rat cererea si oferta, comparativ cu viziunea economica conventionala.
Acest aspect este tratat in detaliu in capitolul 2, dar este prezent pe tot
parcursul cartii.

3. O intelegere completd si practica a Marelui Ciclu General, care este de-
terminat de Marele Ciclu al Datoriilor si de alte cicluri majore, inclusiv
de marele ciclu politic din interiorul tarilor, care schimba ordinea politi-
c3, si de marele ciclu geopolitic, care schimba ordinea mondiala. Unul
dintre obiectivele principale ale acestei carti este sa te ajute sa intelegi
cum Marele Ciclu General determind aceste schimbari majore, intrucat
consider ca ne aflam chiar acum in pragul unei astfel de perioade de
schimbari majore. Daca e sa citesti doar un singur capitol din aceasta
carte, capitolul 8 ar fi cel mai important.

Materialul cartii completeaza si ajutd la intregirea explicatiilor mele privind
cunostintele si principiile transmise in celelalte lucrari ale mele, cele mai impor-
tante fiind Principii pentru gestionarea marilor crize ale datoriilor si Principii de
adaptare la ordinea mondiald in schimbare. Intrucat multe lucruri sunt interconec-
tate, pun toate acestea si multe altele intr-un avatar Al al meu, cu care poti comunica
usor in mod direct. Daca vrei sa incerci, te poti inscrie pe principles.com.






CU RECUNOSTINTA

Sunt incredibil de norocos sa-mi pot compara si rafina gandirea impreuna cu unii
dintre cei mai avizati oameni din lume. Acest lucru este deosebit de important,
deoarece gandirea mea este neconventionald In mare parte. Sunt deosebit de re-
cunoscator fostilor secretari ai Trezoreriei, Larry Summers si Timothy Geithner,
fostului presedinte al Camerei Reprezentantilor, Paul Ryan, fostului presedinte al
Bancii Centrale Europene, Mario Draghi, fostului guvernator al Bancii Japoniei,
Haruhiko Kuroda, directorului general al Fondului Monetar International, Krista-
lina Georgieva, si presedintei Comitetului pentru un buget federal responsabil,
Maya MacGuineas.

Analiza istoricd aprofundata pe care imi bazez ideile necesitd o munca ana-
litica intensa. Aceasta nu ar fi fost posibila fara ajutorul excelentei mele echipe de
cercetare, formata din Steven Kryger, Bill Longfield, Udai Baisiwala, Hemanth
Sanjeev, Kaus Bansal, Jonah Garnick, Nick Brown si Eric Styrcula.

Nu a fost o sarcina usoara nici transformarea volumelor mele mari de cerce-
tari si scrieri Intr-o carte, lucru care nu ar fi fost posibil fara ajutorul rapid si expert
al lui Mark Kirby, Chris Edmonds, Julie Farnie, Brian De Los Santos, Martha
Merrell, Millissa Henaire si Zoe Petkanas. Totodat3, le sunt profund recunoscator
lui Jim Levine, agentul meu literar, si lui Jofie Ferrari-Adler, editorul meu de la
Simon & Schuster’s Avid Reader Press. Ajutorul lor a fost indispensabil in publi-
carea tuturor cartilor mele.
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CUM SA CITESTI ACEASTA CARTE

Intrucat recunosc ci exista cititori cu diferite niveluri de ex-
pertiza si care doresc sa acorde o atentie diferentiata acestui
subiect si intrucat vreau sa te ajut sa obtii ceea ce doresti din
aceastd carte, am subliniat scriind cu bold cele mai importan-
te informatii, astfel incat sa poti citi doar aspectele esentiale
si, optional, sa aprofundezi detaliile care te intereseaza.
Daca esti profesionist sau aspirant la acest statut si te pasionea-
za economia si pietele, 1ti recomand sa citesti totul, deoarece
cred ca iti va oferi o perspectiva unica pe care o vei aprecia si
care te va ajuta sa ai succes in cariera. Daca nu esti, iti reco-
mand sa citesti doar ceea ce este scris cu bold.

In plus, doresc si transmit citeva principii care sunt adeviruri
universale si atemporale pentru a face fata realitatii, carora
® le-am pus un punct rosu in fata si pe care le-am scris cu
caractere italice.

Cum imi place sa port conversatii cu oamenii, si nu doar sa im-
partasesc ceea ce gandesc, si intrucat consider ca aceste con-
versatii imi ofera un feedback nepretuit care imi imbunatateste
gandirea, lucrez la cateva tehnologii noi in acest sens, inclusiv
la o versiune Al a mea. Daca vrei sa afli mai multe despre asta,
iti recomand sa te inscrii pe site-ul principles.com pentru a
primi noutati.

Nu in ultimul rand, pentru a evita ca aceasta carte sa devina
prea lunga, exista si o multime de materiale suplimentare dis-
ponibile pe site-ul economicprinciples.org, inclusiv materiale
de referintd, trimiteri, mai multe date despre indici etc.






INTRODUCERE

Existd limite pentru datoria si cresterea datoriei unei tari?

Ce se va intampla cu dobadnzile si efectele lor dacd cresterea
datoriei publice nu este incetinita?

Poate intra in faliment o tarda mare si importantd, care are o
rezerva valutara majord, precum Statele Unite ale Americii - si
daca da, ce ar insemna asta?

Existd un ,,Mare Ciclu al Datoriilor” pe care il putem urmadri si care
ne-ar spune cdnd trebuie sd ne ingrijoram in privinta datoriilor si
ce trebuie sd facem in acest sens?

cestea nu sunt doar intrebari academice pentru econo-

mistii din mediul academic. Sunt intrebari la care inves-

titorii, decidentii politici si aproape toata lumea trebuie
sa raspunda, deoarece raspunsurile vor avea efecte enorme
asupra bunistirii si viitoarelor noastre actiuni. ins:i, momentan,
nu exista raspunsuri definitive.

In prezent, unii oameni cred ci nu existi nicio limitd pentru cres-
terea datoriei publice, mai ales daca o tara are o rezerva valutara. Asta
fiindca ei cred ca banca centrala a unei tari cu rezerva valutarg, a carei
moneda este acceptatd la scara larga in Intreaga lume, poate tipari ori-
cand bani pentru a-si achita datoriile. Altii cred ca nivelurile ridicate si
cresterea rapida a datoriei sunt semne prevestitoare ale unei crize
majore, dar nu stiu exact cum si cand se va manifesta sau care va fi
impactul acesteia.

Si cum ramane cu marele ciclu al datoriei pe termen lung? In timp
ce ,ciclul economic” este acceptat la scara larga si unii oameni recu-
nosc ca el este determinat de un ciclu al datoriei pe termen scurt, nu se
poate spune acelasi lucru si despre marele ciclu al datoriei pe termen
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lung. Nimeni nu il recunoaste si nu vorbeste despre el. Nu am gasit ni-
ciun studiu sau vreo descriere buna a acestuia in manuale, si nici ma-
car economistii de renume mondial - inclusiv cei care conduc sau au
condus In trecut banci centrale si trezorerii guvernamentale - nu au
avut prea multe de spus despre acest subiect extrem de important,
atunci cand l-am adus in discutie. Tocmai de aceea am intocmit acest
studiu si il transmit mai departe.

inainte de a intra in detalii, ar trebui si incep prin a explica
pozitia mea. Nu abordez acest subiect din perspectiva unui eco-
nomist. il tratez din perspectiva unui investitor macro global
care, de peste 50 de ani, a trecut prin multe cicluri ale datoriei in
multe tari si a trebuit sa le inteleaga suficient de bine pentru a
putea paria cu privire la evolutia lor. Am studiat cu atentie toate
marile cicluri ale datoriei din ultimii 100 de ani si am studiat su-
perficial multe altele din ultimii 500 de ani, asadar cred ca inteleg
cum sa le interpretez. Deoarece sunt profund ingrijorat de ceea
ce vad, simt ca am responsabilitatea de a transmite acest studiu si
altora, pentru ca fiecare sa il evalueze pe cont propriu.

Ca sa Inteleg situatia, analizez multe cazuri, asemenea unui medic,
examinand mecanismele din spatele lor pentru a pricepe care sunt re-
latiile cauza-efect ce determina evolutia lor. Totodatd, invat din aceste
experiente, reflectand asupra cunostintelor dobandite, consemnan-
du-le in scris si invitand oameni inteligenti sa le citeasca si sa le anali-
zeze. Apoi, construiesc sisteme pentru a paria pe ceea ce am Invatat si
pentru a avea parte de experiente noi. Fac asta iar si iar si o voi face
pani la moarte, pentru ci imi place. Intrucat jocul meu a fost si pariez
pe piete, iar pietele de datorii determina aproape totul, am fost obse-
dat de studierea dinamicii datoriilor vreme de zeci de ani. Cred c3,
daca intelegi aceasta dinamica, poti avea succes ca investitor, om de
afaceri sau decident politic, iar daca nu o Intelegi, in cele din urma vei
avea de suferit din cauza ei.

in urma cercetirilor mele, am descoperit ca exista cicluri de
indatorare mari si pe termen lung, care au dus inevitabil la aparitia
unor bule si crize ale datoriei. Am observat ca, din cele aproxima-
tiv 750 de piete ale datoriei/valutei care au existat din 1700 pana
in prezent, doar in jur de 20% mai exista si azi, toate celelalte
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fiind grav devalorizate prin procesul mecanic pe care il voi de-
scrie in acest studiu. Am observat ca acest ciclu al datoriei pe ter-
men lung a fost descris in Vechiul Testament, ca s-a repetat de-a
lungul mileniilor in dinastiile chineze si ca a prefigurat de nenu-
marate ori caderea imperiilor, tarilor si provinciilor.

Aceste mari cicluri ale datoriilor au functionat intotdeauna
dupa principii atemporale si consecvente la nivel universal, care
nu sunt bine intelese, dar ar trebui sa fie. in acest studiu, sper sa
explic mecanismul lor de functionare cu o asemenea claritate incat
descrierea mea sa serveasca drept model care sa poata fi folosit
pentru a intelege ce se intampla si ce urmeaza sa se intample cu
banii si datoriile. Desi recunosc ca modelul meu privind Marele
Ciclu al Datoriilor este neconventional, sunt convins ca el exista,
deoarece am castigat multi bani folosindu-l pentru a paria cu
privire la evolutia lucrurilor. 1l prezint alituri de alte concepte
esentiale care mi-au fost utile, deoarece ma aflu acum intr-o etapa
avietii in care doresc sa impartasesc ceea ce am invatat si con-
sider valoros, in speranta ca va fi de ajutor si altora. Poti face ce
doresti cu aceste informatii.

De ce cred ca Inteleg ceva ce altii nu inteleg? Presupun ca exista
cateva motive pentru asta. In primul rand, aceastd dinamici nu este
inteleasa la scara larga deoarece, In general, ciclurile de indatorare
mari, pe termen lung, dureaza o viata intreaga - aproximativ 80 de ani,
plus/minus 25 de ani - asa cd nu avem ocazia sa le descoperim prin
experienta. In al doilea rand, dat fiind ci ne concentram atat de mult
pe ceea ce ni se intdmpla pe moment, pierdem din vedere imaginea de
ansamblu. De asemenea, cred cd exista o anumita reticenta fata de pre-
ocuparea pentru datoriile prea mari, deoarece majoritatii oamenilor
le place posibilitatea de a cheltui pe care le-o ofera creditul, fiind ade-
varat si faptul ca au existat multe avertismente cu privire la crize ale
datoriilor care nu s-au produs niciodata. Amintirea crizelor mari ale
datoriilor, cum ar fi criza financiara globala din 2008 si criza datoriilor
din tarile PIIGS (Portugalia, Italia, Irlanda, Grecia si Spania), s-a estom-
pat, iar din moment ce le-am depadsit, multi oameni presupun ca deci-
dentii au invatat cum sa le gestioneze, cand, de fapt, ar trebui sa
considere aceste cazuri niste avertismente timpurii ale unor crize mai
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mari care se profileazi la orizont. Insd nu conteazi motivul pentru
care aceste dinamici sunt trecute cu vederea. Voi descrie ce se intam-
pla si de ce, iar daca exista suficient interes pentru ceea ce spun, mo-
delul meu va fi evaluat si va supravietui sau va dispdrea, in functie de
meritele sale.

Aceasta ma face sa formulez un principiu:

® Daca nu suntem de acord asupra modului in care se petrec
lucrurile, nu vom putea sd ne punem de acord nici cu privire la ce
se intdmpla sau este probabil sd se intdmple. Din acest motiv, a
trebuit sa-mi expun viziunea cu privire la modul in care functio-
neaza masinaria si sa o corelez cu cea a altor persoane avizate,
pentru ca apoi sa pot analiza ce se intampla in prezent si ce s-ar
putea intampla in viitor.

Intr-o perioadi in care datoria publici este mare si creste rapid,
mi se pare periculos de neglijent sa presupunem ca de data aceasta nu
va fi ca in alte dati, fara a studia mai Intai cum s-au desfasurat alte ca-
zuri. Ar fi ca si cum am presupune ca nu vom mai avea niciodata un
razboi civil sau un razboi mondial, pe motiv ca nu s-au mai intamplat
in timpul vietii noastre, fara a studia mecanismele care le-au provocat
in trecut. (Apropo, cred ca atat dinamica razboiului civil, cat si cea a
razboiului mondial sunt prezente si astazi.) Ca si in celelalte carti ale
mele’, voi prezenta o descriere a dinamicii arhetipale si apoi voi anali-
za cum si de ce diversele cazuri s-au desfasurat in mod diferit, astfel
incat sa se poatd urmari cazurile actuale raportat la modelul de baza si
sa se poatd stabili contextul evenimentelor prezente si viitoare. In
acest fel, vei vedea multe cazuri in care aceasta se manifesta la ora
actuala si vei putea arunca o privire in viitor. Comparand ceea ce se
intampla cu sablonul prezentat, ajung la concluzia ca ne indreptam catre
unul dintre acele cazuri in care guvernele si bancile centrale vor ,da

* Desi ciclurile datoriei si ale valutei sunt analizate in detaliu in cartea mea Principles
for Navigating Big Debt Crises (care a examinat toate cele 48 de crize majore ale dato-
riei din perioada de 100 de ani cuprinsa intre 1918 si 2018, anul in care am publicat
cartea) si in capitolele 3 si 4 din cartea mea Principii de adaptare la ordinea mondiald
in schimbare (care analizeaza ascensiunea si declinul pietelor valutare mondiale de
rezerva din ultimii 500 de ani si 750 de valute din 1700), in acest studiu voi explica
mult mai detaliat ultima si cea mai dramatica parte a ciclului care duce la schimbari
in ordinea valutara. (n. aut.)
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faliment” in moduri care s-au repetat de sute de ori in trecut si care au
avut consecinte politice si geopolitice majore.

Astfel, ajung la un aspect important. Marele Ciclu al Datoriilor
este doar una dintre multiplele forte interconectate care, impre-
una, alcatuiesc ceea ce eu numesc ,Marele Ciclu General” (sau pur
si simplu ,Marele Ciclu”). De exemplu, 1) Marele Ciclu al Datoriilor
influenteaza si este influentat de 2) marile cicluri ale armoniei si
conflictelor politice si sociale din interiorul tarilor, care sunt
influentate de, si influenteaza la randul lor 3) marile cicluri ale ar-
moniei si conflictelor geopolitice dintre tari. La randul lor, aceste
cicluri sunt influentate atat de 4) marile fenomene naturale (se-
cete, inundatii, pandemii etc.), cat si de 5) dezvoltarea unor noi
tehnologii importante. Combinate, aceste forte alcatuiesc Marele
Ciclu General al pacii si prosperitatii si al conflictelor si depresiunii,
pe masura ce lucrurile evolueaza de la o ,,ordine” la alta.

Ce Inteleg prin ordine? O ordine este un mod de functionare care
se schimba atunci cand sistemele se destrama. Exista o ordine mone-
tara care determina modul in care functioneaza sistemul monetar, o
ordine politica care determina modul in care functioneaza guvernarea
in interiorul tarilor si o ordine geopolitica care determina modul in
care functioneaza guvernarea intre tari. Marile Cicluri trec de la o ordi-
ne (adica un sistem de functionare) la alta. Ele se incheie atunci cand
ordinea se destramd, de obicei in urma unei crize majore.

Asa cum am descris In cartea mea, Principii de adaptare la ordinea
mondiald in schimbare, aceste colapsuri ale ciclurilor mari si schimba-
rile majore ale ordinii apar, de obicei, o data in viata si sunt traumati-
zante. In general, trecerile de la un sistem monetar la altul, de la un
sistem de guvernare intr-o tara la altul si de la un sistem de guvernare
intre tari la altul dureaza cam la fel de mult, deoarece au efecte majore
unele asupra altora.

Aceste schimbari de la un set de ordine la altul s-au produs intot-
deauna in mod identic si din aceleasi motive, dar nu sunt bine intelese
deoarece apar foarte rar. Cu toate acestea, ele se produc mecanic, pu-
tand fi misurate si monitorizate. In capitolul 8 prezint o imagine de
ansamblu a fortelor care determina Marele Ciclu, iar in capitolul 19,
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care este si ultimul, explic ce pot insemna acestea pentru situatia din
viitor. Cred c3, odata ce vei citi despre ele, ti se vor parea evidente si te
vor ajuta sa Intelegi In ce stadiu ne aflam in cadrul Marelui Ciclu si ce
este probabil sa urmeze. Daca nu retii nimic altceva din aceasta carte,
sper macar ca vei intelege mult mai bine modelul Marelui Ciclu, astfel
incat sa il poti aplica pentru a intelege evenimentele aparent improba-
bile care au loc in prezent. Desi acestea ar fi parut de neimaginat cu
doar cativa ani In urma, ele capata sens odata ce intelegi Marele Ciclu
si mecanismele celor cinci forte care il determina.

Acest studiu este alcatuit din patru parti si 19 capitole. Partea I
descrie Marele Ciclu al Datoriilor, mai Intii intr-o maniera foarte sim-
pla, apoi intr-un mod complet si mecanic si, In cele din urma, cu ajuto-
rul unor ecuatii care ilustreaza mecanismele si ajuta la realizarea unor
previziuni cu privire la ceea ce este probabil sa se intdmple. Partea a
[I-a prezinta un model detaliat, derivat din 35 de cazuri de Mare Ciclu
al Datoriilor, care arata succesiunea tipica de evenimente care indica
modul in care se desfdasoara un ciclu si simptomele care pot ajuta la
identificarea stadiului evolutiei sale. De asemenea, contine un capitol
care explica si cum functioneaza Marele Ciclu General. Partea a Ill-a
analizeaza cel mai recent Mare Ciclu al Datoriilor, care a inceput odata
cu instaurarea noii ordini monetare si mondiale la sfarsitul celui de-al
Doilea Rizboi Mondial, si care continui pani in prezent. In aceasti
parte, pe langa analiza Marelui Ciclu al Datoriilor si a Marelui Ciclu
General, cu accent pe SUA (deoarece aceasta a fost principala tara cu
rezerva valutara si puterea mondiala dominantd, devenind astfel prin-
cipalul factor de influenta a ceea ce s-ar putea numi ordinea mondiala
americand Inceputd in 1945), descriu foarte succint si Marile Cicluri
ale Chinei si Japoniei, prezentandu-le din anii 1800 pana in prezent.
Astfel, vei avea o imagine completa a ceea ce s-a intamplat in lume din
1945 Incoace si vei avea la dispozitie alte doua exemple de Mari Cicluri
ale Datoriilor pe care sa le urmaresti. Nu in ultimul rand, in Partea a
[V-a, voi arunca o privire in viitor, analizand ce spun calculele mele
despre ceea ce este necesar pentru ca SUA sa-si gestioneze povara da-
toriei si despre cum s-ar putea manifesta cele cinci mari forte in anii
urmatori.
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Partea I prezintd o imagine cuprinzdtoare a Marelui Ciclu al Datoriilor,
care s-a repetat de-a lungul istoriei, dar nu este recunoscut la scard largd,
deoarece schimbdrile majore din cadrul acestuia au loc foarte rar, apro-
ximativ o datd in viatd. Scopul acestei pdrti este de a descrie modul in
care mecanismele naturale ale banilor, creditului, datoriilor si activitdtii
economice, Impreund cu natura umand, se cumuleazd in timp pentru
a crea Marele Ciclu al Datoriilor. In aceastd parte, explic etapele de
evolutie ale Marelui Ciclu al Datoriilor si ce se intdmpld cdnd acesta se
declanseazd. In primul capitol, fac o prezentare generald a modului in
care se desfdasoard ciclul, iar in urmdtoarele doud capitole aprofundez
detaliile, explicand mecanismele care determind ciclul datoriei atdt in
cuvinte si concepte, cdt si in cifre si ecuatii. Aceste capitole contin multe
informatii utile atdt pentru cititorul obisnuit, cdt si pentru investitor,
si te incurajez fie sd citesti doar textul scris cu bold, fie sa aprofundezi
detaliile, dupd cum prefert.






CAPITOLUL

MARELE CICLU
AL DATORIILOR, PE SCURT

In acest capitol, scopul meu este de a face o descriere foarte succintd, dar
completd, a mecanismelor unui mare ciclu al datoriilor tipic. Dacad vrei
sd citesti doar un capitol pentru a intelege cum functioneaza datoriile,
acesta este cel mai potrivit.

CUM FUNCTIONEAZA MECANISMUL

reditul este principalul mijloc de finantare a cheltuielilor

si poate fi creat cu usurinti. Intrucat cheltuielile unei per-

soane reprezinta castigul alteia, atunci cind se creeaza
mult credit, oamenii cheltuiesc si castiga mai mult, preturile ma-
joritatii activelor cresc si aproape toata lumea este multumita. Ca
urmare, guvernele si bancile centrale au tendinta de a crea mult
credit. Totodata, creditul creeaza datorii care trebuie rambursate,
ceea ce are exact efectul opus: adica, atunci cand datoriile trebuie
platite, se cheltuieste mai putin, iar veniturile si preturile active-
lor scad, ceea ce nu le place oamenilor. Cu alte cuvinte, atunci cand
cineva (un debitor-imprumutat) imprumuta bani (principal) cu un cost
(dobanda), debitorul-imprumutat poate cheltui mai multi bani decat
detine in venituri si economii pe termen scurt. Dar pe termen lung,
este obligat sa ramburseze principalul plus dobanda, iar atunci
este nevoit sa cheltuiasca mai putini bani decat are. Aceasta
dinamica este motivul pentru care ® dinamica creditului/cheltu-
ielilor/rambursdrii datoriilor este inerent ciclicad.
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CICLUL DATORIEI PE TERMEN SCURT

Toti cei care au trait suficient de mult pentru a fi afectati de el de
mai multe ori ar trebui sa fie destul de familiarizati cu ciclul dato-
riei pe termen scurt. Acesta incepe cu furnizarea de bani si credite
atunci cand activitatea economica si inflatia sunt mai mici decat
ar fi de dorit, iar dobanzile sunt scazute in raport cu rata inflatiei
si cu randamentul altor investitii. Aceste conditii incurajeaza im-
prumuturile pentru cheltuieli si investitii, ceea ce determina
cresterea preturilor activelor, a activitatii economice si a inflatiei,
pana cand ele depasesc nivelul dorit, moment in care banii si
creditele sunt restrictionate, iar ratele dobanzilor devin relativ
ridicate in raport cu ratele inflatiei si ale randamentului altor
investitii. Acest fapt determina o reducere a imprumuturilor
pentru cheltuieli si investitii, ceea ce duce la scaderea preturilor
activelor, incetinirea activitatii economice si scaderea inflatiei,
generand ca urmare o scadere a dobanzilor, o relaxare a politicii
monetare si de creditare si reinceperea ciclului. in general, aceste
cicluri dureaza aproximativ sase ani, cu o variatie de plus/minus
trei ani.

CICLURILE DE DATORII PE TERMEN SCURT FORMEAZA
CICLURI DE DATORII MARI, PE TERMEN LUNG

Un aspect caruia nu i se acorda atentia cuvenita este modul in
care ciclurile de datorii pe termen scurt formeaza cicluri de dato-
rii mari, pe termen lung. intrucat creditul este un stimulent care
creeaza o stare de euforie, oamenii vor sa ia mai mult credit, iar
asta duce la o inclinatie naturala de a-1 genera. Acest fapt duce la
cresterea datoriei in timp, ceea ce determina, de obicei, ca ma-
joritatea maximelor si minimelor ciclice ale datoriei pe termen
scurt sa fie mai mari decat cele anterioare. Acestea se aduna si
creeaza ciclul datoriei pe termen lung, care se incheie atunci cand
devine nesustenabil. Capacitatea de a contracta mai multe datorii
este diferita la inceputul Marelui Ciclu al Datoriilor, cand povara
datoriilor este mai mica si exista un potential mai mare ca
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datoria/creditele sa poata finanta proiecte foarte profitabile,
comparativ cu stadiul ulterior al Marelui Ciclu al Datoriilor, cand
povara datoriilor este mai mare, iar creditorii au mai putine opti-
uni productive.

in stadiul incipient, este usor sa imprumuti - chiar si sume
mari - si sa le rambursezi. Ciclurile initiale de datorii pe termen
scurt sunt determinate, in principal, de disponibilitatea si as-
pectele economice ale imprumuturilor si cheltuielilor descrise
anterior, precum si de o prudenta persistenta provocata de amin-
tirile dureroase ale perioadei recente, in care banii erau putini.”
La inceputul Marelui Ciclu al Datoriei, cand datoriile si serviciul
total al datoriei sunt relativ scazute in raport cu veniturile si alte
active, cresterile si scaderile creditului, cheltuielilor, datoriilor si
serviciului datoriei sunt determinate in principal de stimulentele
descrise anterior, cu un risc mai mic. ins3, spre sfarsitul Marelui
Ciclu al Datoriilor, cind datoriile si serviciul lor devin ridicate
in raport cu veniturile si valoarea altor active care pot fi utilizate
pentru a indeplini obligatiile indatorarii, riscurile de neplata sunt
mai mari. Totodata, In ultima faza a Marelui Ciclu al Datoriilor, cind
exista multe active si pasive ale datoriilor in raport cu veniturile, echi-
librul intre mentinerea ratelor dobanzilor la un nivel suficient de ridicat
pentru a satisface creditorii-imprumutatori, dar fara a afecta debito-
rii-imprumutati, devine mai dificil de atins. Asta se datoreaza faptului
ca datoriile unei persoane sunt activele alteia si ambele parti trebuie
multumite. Astfel, in timp ce ciclurile de datorii pe termen scurt se
incheie din cauza considerentelor economice descrise anterior,
cele pe termen lung se incheie deoarece povara datoriilor este prea
mare pentru a putea fi sustinuta. Cu alte cuvinte, intrucat este
mai placut sa imprumuti si sa cheltuiesti, daca nu esti atent, dato-
riile si cheltuielile aferente pot creste ca un cancer, consumand
puterea de cumparare si reducand alte forme de consum. Acesta
este motivul pentru care se formeaza Marele Ciclu al Datoriilor pe
termen lung.

* Aceastd prudenti se reflectd in preturile pietei. De exemplu, in primele etape ale
ciclului, randamentele si profiturile preconizate ale ,activelor riscante” sunt foarte
mari In comparatie cu cele ale ,activelor cu risc redus”. (n. aut.)
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De-a lungul mileniilor si in toate tarile, motivul care a determinat
Marele Ciclu al Datoriilor si a generat problemele majore ale pietei si
economiei care il insotesc este crearea unor active si pasive de datorii
nesustenabile, in raport cu sumele de bani, bunurile, serviciile si acti-
vele de investitii existente.

Mai simplu spus, ® o datorie este o promisiune de a livra bani.
O crizd a datoriilor apare atunci cand s-au facut mai multe promi-
siuni decdt sumele de bani disponibile pentru a le onora. Cand se
intampla acest lucru, banca centrald este fortatd sd aleagd intre a)
tipdrirea unei cantitdti mari de bani, ceea ce duce la devalorizarea
acestora, si b) netiparirea unei cantitati mari de bani si aparitia
unei crize majore de neplata a datoriilor. In cele din urmd, banca
centrald tipdreste bani intotdeauna si ii devalorizeazd. In orice
caz, fie prin neplata, fie prin devalorizare, crearea unei datorii
prea mari duce, in final, la scdderea valorii activelor datoriei (de
exemplu, obligatiunile).

Desi exista variatii in modul in care se desfasoara fiecare din-
tre aceste cazuri, cel mai important factor este daca datoria este
denominata intr-o moneda pe care banca centrala o poate ,tipari”
si daca este o rezerva valutara. Ins3, indiferent de variatii, observam
aproape Intotdeauna ca devine mai putin dezirabil sa detinem titluri
de datorie (de exemplu, obligatiuni) in comparatie cu detinerea capa-
citatii productive a economiei (de exemplu, actiuni) si/sau detinerea
altor forme de bani mai stabile (cum ar fi aurul).

Mi se pare interesant si inadecvat faptul ca, atunci cand evalueaza
creditul unui guvern central, agentiile de rating nu iau in considerare
riscul ca datoria acestuia sa isi piarda valoarea. Ele evalueaza doar ris-
cul de neplata a datoriei, ceea ce creeaza impresia eronata ca toate
datoriile cu rating ridicat reprezinta o rezerva sigura de valoare. Cu
alte cuvinte, dat fiind ca o banca centrala poate salva un guvern cen-
tral, riscul asociat datoriilor guvernului central este ascuns. Creditorii
ar beneficia mai mult daca agentiile de rating ar evalua riscul pierderii
valorii datoriei atat prin neplata, cat si prin devalorizare. La urma ur-
mei, aceste obligatiuni ar trebui sa fie depozite de avere si ar trebui
evaluate ca atare. Dupa cum vei vedea in acest studiu, asa privesc eu
obligatiunile. Pentru tarile cu datorii denominate in propria moneda
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(adica intr-o moneda pe care o pot tipari), evaluez datoriile guvernelor
centrale separat de datoriile bancilor centrale pentru a arata cat de
riscante sunt, iar riscurile datoriilor bancilor centrale le evaluez cu
constiinta faptului ca riscul de devalorizare a monedei este la fel de
probabil, daca nu chiar mai probabil, decat riscul de neplata a datoriei
guvernamentale.

Nu imi pasa daca este vorba de incapacitate de plata sau de
devalorizare. Ceea ce ma intereseaza este pierderea averii mele,
care inevitabil se va produce intr-un fel sau altul.

URMARIREA EVOLUTIEI CICLULUI DATORIEI

Principala diferenta intre un ciclu al datoriei pe termen scurt si
unul pe termen lung tine de abilitatea bancii centrale de a le re-
dresa. In cazul ciclului datoriei pe termen scurt, faza de contrac-
tare poate fi redresata printr-o infuzie masiva de bani si credit
care scoate economia din starea de deflatie si declin, deoarece
economia are capacitatea de a genera o alta faza de crestere fara
inflatie. insi faza de contractie a ciclului datoriei pe termen lung
nu poate fi redresata prin emiterea de mai multi bani si credit,
deoarece nivelurile actuale de crestere a datoriei si activele dato-
riei sunt nesustenabile, iar detinatorii de active datorate doresc
sa scape de ele, considerand ca, intr-un fel sau altul, acestea vor fi
o forma slaba de pastrare a bogatiei.

Poti privi evolutia Marelui Ciclu al Datoriilor ca pe aceea a unei
boli sau a unui ciclu de viata, cu etape diferite, care prezinta simptome
diferite. Identificand aceste simptome, poti estima aproximativ in ce
etapa se afla ciclul si poti anticipa cum urmeaza sa evolueze. Simplifi-
cand la maximum, Marele Ciclu al Datoriilor porneste de la bani si credit
solid/sanatos, ajunge treptat la bani si credit din ce In ce mai relaxate,
culmineaza cu o criza a datoriilor si, din necesitate, revine la bani si
credit solid/sanatos. Mai precis, la Inceput exista imprumuturi sana-
toase din partea sectorului privat, care pot fi rambursate; apoi sectorul
privat imprumuta excesiv, Inregistreaza pierderi si are probleme cu
rambursarea; apoi sectorul guvernamental incearca sa ajute, impru-
muta excesiv, inregistreaza pierderi si are probleme cu rambursarea;
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apoi banca centrald Incearca sa ajute prin ,tiparirea de bani” si cumpa-
rarea datoriei guvernamentale si are probleme cu rambursarea, ceea
ce o determina sa monetizeze mult mai multe datorii, daca poate (adic3,
daca datoria este denominata intr-o valuta pe care o poate tipari). Desi
nu toate cazurile evolueaza exact la fel, majoritatea parcurg urmatoa-
rele cinci etape.

Etapa banilor sanatosi

Cand nivelul datoriei nete este scazut, moneda este stabila, tara
este competitiva, iar cresterea datoriei stimuleaza cresterea pro-
ductivitatii, generand venituri mai mult decat suficiente pentru
rambursarea datoriilor. Acest lucru duce la cresterea averii fi-
nanciare si a increderii.

e Creditul este promisiunea de a furniza bani. Spre deosebire de
credit, care necesita o plata ulterioara, banii regleaza tranzac-
tiile — adica, daca se dau bani, tranzactia este finalizata, in timp
ce daca se acorda credit, se datoreaza bani. Este usor sa creezi
credit. Oricine poate crea credit, dar nu oricine poate crea
bani. De exemplu, eu pot crea credit acceptand promisiunea ta
de a-mi da bani, chiar daca nu ai. Drept urmare, creditul creste
usor, astfel ca exista mult mai mult credit decat bani. Cei mai
eficienti bani sunt atat un mijloc de schimb, cat si o rezerva de
bogitie acceptati la scard largs in toatd lumea. In faza initiald a
Marelui Ciclu al Datoriilor, banii sunt,solizi”, ceea ce inseamna
ca reprezinta un mijloc de schimb, dar si o rezerva de bogatie
care nu poate fi marita cu usurinta, cum ar fi aurul, argintul si,
mai recent, bitcoinul. Criptomonedele precum bitcoinul se im-
pun acum ca bani solizi forte acceptati, deoarece sunt larg ras-
pandite 1n intreaga lume si sunt in cantitate limitata. Crearea
unei cantitati mari de bani este cel mai mare si mai frecvent
risc ca acestia sa devina o rezerva ineficienta de bogatie; si
cine nu ar fi tentat sa ii produca in cantitati mari? Cei care pot,
o fac Intotdeauna. Asa se creeaza Marele Ciclu al Datoriilor. La
inceputul lui a) banii sunt solizi, iar banii de hartie care circula
sunt convertibili In ,bani solizi” la un pret fix si b) nu exista
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foarte multi bani de hartie si datorii restante (care reprezinta
promisiunea de a plati bani). Marele Ciclu al Datoriilor consta
in acumularea de a) ,bani de hartie” si active/pasive ale dato-
riei In raport cu b) ,bani solizi” si activele reale (de exemplu,
bunuri si servicii) si in raport cu venitul necesar pentru achita-
rea datoriei. Practic, Marele Ciclu al Datoriilor functioneaza ca
o schema Ponzi sau ca jocul scaunelor muzicale’, in care inves-
titorii detin o cantitate tot mai mare de titluri de datorie, in
convingerea ca le pot converti in bani care vor avea puterea de
cumpadrare necesara pentru a obtine bunuri reale, insa, pe ma-
sura ce valoarea titlurilor detinute in baza acestei convingeri
creste in raport cu bunurile reale, conversia devine tot mai
imposibila, iar 1n final incepe procesul de vanzare a datoriilor
pentru a obtine bani reali si active reale.

e Lainceput de stadiu al ciclului datoriilor, datoriile private si
publice si ratele serviciului datoriei sunt 1) scazute in raport
cu veniturile si/sau 2) scazute in raport cu activele lichide. De
exemplu, datoria publica si serviciul datoriei sunt scazute in
raport cu veniturile fiscale ale statului si/sau in raport cu acti-
vele lichide ale statului (de exemplu, rezerve si alte economii,
cum ar fi activele fondurilor suverane) care pot fi usor conver-
tite In bani. In 1945, cand a inceput Marele Ciclu al Datoriilor
in care ne aflam, raportul dintre datoria publica a SUA si masa
monetara americand, impartit la cantitatea de aur detinuta de
guvernul SUA, era de 7x si, respectiv, 1,3x, in timp ce in prezent
aceste raporturi sunt de 37x si, respectiv, 6x.

e In aceasta etapa timpurie a ciclului, nivelurile datoriei, creste-
rea datoriei, cresterea economica si inflatia nu sunt nici prea
ridicate, nici prea scazute, iar situatia financiara este solida.

e TInaceasti etapa a ciclului, ,activele riscante” sunt relativ ieftine
in comparatie cu activele ,sigure”. Asta se datoreaza faptului ca
amintirile perioadei anterioare, in care s-au inregistrat pierderi
importante, isi pun amprenta la nivel psihologic si pe preturi.

* Este un joc clasic pentru copii in care participantii merg in jurul scaunelor pe muzica si
trebuie sa se aseze cand muzica se opreste; cine ramane fara scaun, iese din joc. (n. red.)
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De exempluy, la sfarsitul anilor 40 si inceputul anilor ’50, ran-
damentul actiunilor era de aproximativ patru ori mai mare
decat randamentul obligatiunilor.

In aceasti etap3, economia este sanitoass, iar randamentul in-
vestitiilor este bun, ceea ce duce la etapa urmatoare.

Etapa bulei datoriilor

Cand cresterea datoriilor si a investitiilor este mai mare decat ve-
niturile generate pentru a le acoperi.

In aceasta etapi, banii sunt usor disponibili si ieftini, iar eco-
nomia se afla intr-o faza de expansiune si boom economic fi-
nantate prin datorii. Cererea si preturile bunurilor, serviciilor
si activelor de investitii sunt stimulate de numeroasele achizitii
finantate prin datorii, climatul economic este foarte optimist,
iar, conform majoritatii indicatorilor conventionali, piata este
supraevaluata.

De obicei, in aceasta etapa, apar noi inventii uimitoare, cu ade-
varat transformatoare, in care investitorii investesc fara a avea
capacitatea sau dorinta de a evalua daca valoarea actuala a flu-
xurilor de numerar viitoare va fi mai mare sau mai mica decat
costurile lor.

® Existd intotdeauna un curent popular in care aproape toatda
lumea crede. Acesta se reflectd in pret si este inevitabil eronat
intr-un fel sau altul. Aceste curente sunt de obicei rezultatul
unei combinatii intre extrapolarea evenimentelor anterioare
si considerente emotionale. De asemenea, majoritatea inves-
titorilor nu iau in considerare preturile pietei. Cu alte cuvinte,
ei tind sd identifice o investitie excelenta ca atare (de exemplu,
0 companie cu performante puternice) si nu acordd suficien-
td atentie pretului acesteia, chiar dacd pretul (fie cd este mic
sau mare) este cel mai important aspect. In acest moment,
aproape toata lumea cautd sa castige bani cumpardnd acti-
ve despre care considerd ca vor creste (in loc sd parieze ca
vor scddea), recurgdnd destul de des la efectul de levier.
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Aceastad dinamica genereaza in cele din urma o bulg, reflectata
in ritmul de crestere al datoriei si al serviciului datoriei folosit
pentru finantarea speculatiilor, care devine mai mare decat
ritmul de crestere a veniturilor necesar pentru a onora aceste
datorii. In aceastad etap3, pietele si economiile par excelente,
aproape toata lumea crede ca lucrurile se vor imbunatati, sunt
finantate prin mult imprumut, iar ,bogatia” este creata din ni-
mic. Prin ,bogatie creata din nimic” inteleg ca exista o bogatie
imaginarda mai mare decat bogatia reala existenta. De exemplu,
perioadele de bula sunt identificate prin perioade extinse de
crestere a datoriei (de exemplu, trei ani) mult mai rapida decat
cresterea veniturilor, preturi ridicate ale activelor in raport cu
masurile traditionale ale valorilor prezente ale fluxurilor de
numerar viitoare probabile, si multi alti factori pe care 1i masor
in indicatorul meu de bula. (Poti gasi un articol care descrie
indicatorul pe site-ul economicprinciples.org si In aplicatia
Principles In Action.) Un exemplu contemporan este compa-
nia unicorn evaluata la peste 1 miliard de dolari, care I-a facut
pe proprietar ,miliardar” pe hartie, dar care a atras doar 50 de
milioane de dolari capital, deoarece capitalistii de risc specula-
tivi au investit banii pentru a obtine ,fise” asemanatoare opti-
unilor in cazul in care afacerea are succes. Bulele pot continua
o perioada Tnainte de a atinge varful, dar inevitabil conduc la
urmatoarea etapa.

Apoi vine un moment in care spirala datoriei atinge si depa-
seste punctul in care nu mai exista cale de intoarcere, adica
datoria sinivelul serviciului datoriei depasesc pragul la care se
poate preveni accelerarea fara pierderi mari pentru investito-
rii in datorii. Aceasta ,spirald a mortii”, care se realimenteaza
singurd, apare atunci cand este necesar un imprumut pentru a
onora datoria intr-un moment in care ratele dobanzilor sunt
in crestere, deoarece riscurile detinerii datoriei/monedei au
devenit evidente pentru investitori, ceea ce duce la o criza a
datoriei.
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Etapa superioara

Cand bula se sparge si apare o contractie a datoriei/creditelor/
pietei/economiei.

Spargerea bulei se produce de obicei din cauza unei combinatii
intre Tnasprirea politicii monetare si o rata anterioara de cres-
tere a datoriei care nu este sustenabila. Este foarte simplu.

Cand bula se sparge, incepe o contractie care se realimenteaza
singurd, astfel incat problemele legate de datorii se raspan-
desc foarte repede, ca un cancer agresiv, fiind foarte important
ca decidentii sa le gestioneze rapid, fie pentru a le contracara,
fie pentru a ghida procesul de reducere a gradului de indatorare
pani la final. In majoritatea cazurilor, contractia datoriei poate
fi stopata temporar prin administrarea unei doze puternice
din ceea ce a cauzat problema datoriei, adica prin crearea de
mai mult credit si datorii. Acest proces continua pana cand nu
se mai poate, moment in care se produce o reducere semnifi-
cativa a gradului de Indatorare.

Etapa de reducere a gradului de indatorare

Cand are loc o reducere dureroasa a nivelului datoriei si al serviciului
datoriei pentru a se echilibra cu veniturile, astfel Incat nivelul datoriei
sa fie sustenabil.

La inceputul ultimei etape a Marelui Ciclu al Datoriilor, cand
exista o criza majora a datoriei, problemele legate de datorii se
raspandesc, de obicei, de la sectorul privat la guvernul central
si apoi la banca centrala. ® Vanzarea neta a activelor datori-
ei, in special a celei publice, este un semnal de alarma im-
portant. Cand se Intampla acest lucru, situatia se deterioreaza
rapid, cu exceptia cazului in care este gestionata foarte bine si
foarte rapid de citre guvernele si bancile centrale. In acel mo-
ment, detinatorii privati de datorii vand datoria, temandu-se de
randamente slabe. Aceasta vanzare ia forma ,panicii bancare”.
Prin ,panica bancara” ma refer la predarea activelor de datorie
pentru a obtine bani reali, pe care creditorii/bancile nu i au in



Marele ciclu al datoriilor, pe scurt 35

cantitate suficienta. Cand problemele legate de datorii devin
evidente si detinatorii isi vand activele de datorie, acest lucru
determina initial majorarea dobanzilor la datorii. Asta face ca
datoria sa fie mai dificil de achitat, deci mai riscanta, ceea ce
determina cresterea dobanzilor. in acel moment, banca centrali
furnizeaza bani si credite pentru a compensa cererea inadec-
vata, ceea ce scade valoarea banilor si a creditelor si reduce
riscul creditarii.

Vanzarea datoriei publice duce la a) inasprirea politicii mone-
tare si a creditului determinata de piata libera, ceea ce duce la
b) slabirea economiei, c) o presiune descendentd asupra mo-
nedei si d) scaderea rezervelor, pe masura ce banca centrala
incearci si apere moneda. in mod clasic, aceste tendinte se
accelereaza si se autoalimenteaza, deoarece detindtorii de
active bazate pe datorii constata ca, intr-un fel sau altul (prin
neplata sau prin devalorizarea banilor lor), vor pierde puterea
de cumpadrare pe care credeau ca o detin acestea, provocand
schimbari majore in valorile de piata si in avere atata timp cat
datoriile sunt neachitate, restructurate si/sau monetizate. in
cele din urma, deoarece aceasta inasprire se dovedeste prea
ddunatoare pentru economie, banca centrala ajunge sa relaxeze
creditarea si sa permita devalorizarea monedei. Devalorizarea
monedei poate fi in sine un motiv pentru vanzarea activului de
datorie, deoarece acesta devine o rezerva slaba de avere. Asa-
dar, indiferent daca exista o indsprire monetard, care duce la
neplata datoriilor si la o economie slab3, sau o relaxare mone-
tara, care produce o devalorizare a monedei si a activelor de
datorie, acestea din urma au de suferit. Aceasta dinamica cre-
eaza asa-numita ,spirald a mortii” a datoriei, deoarece este
o dinamica a contractiei datoriei care se autoalimenteaza, in
care cresterea ratelor dobanzilor provoaca probleme pe care
creditorii le observa, determinandu-i sa vanda titlurile de da-
torie, ceea ce duce la cresterea si mai mare a dobanzilor sau la
necesitatea de a tipari mai multi bani, ceea ce devalorizeaza
moneda si duce la o vanzare si mai puternica a titlurilor si a
monedei si asa mai departe, pana cand spirala ajunge la final.



36

PREZENTARE GENERALA A MARELUI CICLU AL DATORIILOR

Cand aceasta situatie se produce in cazul datoriei publice, con-
stientizarea faptului ca problema o reprezinta datoria prea
mare duce in mod firesc la tendinta de a reduce cheltuielile si
imprumuturile. Cu toate acestea, deoarece cheltuielile unei per-
soane reprezinta venitul alteia, reducerea cheltuielilor 1n astfel
de momente contribuie, de obicei, doar la cresterea raportului
dintre datorie si venit. De obicei, acesta este momentul in care
politicile sunt orientate catre o combinatie de restructurari si
monetizdri ale datoriei, varianta aleasa depinzand, in primul
rand, de ponderea datoriei denominate in moneda nationala.
Neplata, restructurarea si/sau monetizarea datoriei reduc po-
vara datoriei In raport cu veniturile pana la atingerea unui nou
echilibru. Trecerea la un echilibru stabil are loc, de obicei, prin
cateva ajustari dureroase, deoarece stabilitatea financiara pre-
cara o precede pe cea sigura.

In general, procesul de reducere a gradului de indatorare se
desfasoara dupa cum urmeaza. La inceputul acestei faze de
recesiune/depresiune, bancile centrale reduc dobanzile si faci-
liteaza accesul la credite. Cu toate acestea, atunci cand a) datori-
ile sunt mari si se Inregistreaza o contractie a datoriei, b) ratele
dobanzilor nu mai pot fi reduse (de exemplu, cand scad la
aproximativ 0%), c) nu exista o cerere suficienta pentru dato-
ria publica si d) relaxarea monetara nu este suficienta pentru
a contrabalansa presiunile depresionare care se autoalimen-
teaza, banca centrala este nevoita sa recurga la noi ,instru-
mente” pentru a stimula economia. In mod obisnuit, aceasta
trebuie sa scada dobanzile sub ratele nominale de crestere
economica, ratele inflatiei si ratele obligatiunilor, un lucru difi-
cil de realizat atunci cand ele se apropie de 0%. In acelasi timp,
guvernul central se Indatoreaza de obicei mult mai mult, deoa-
rece veniturile fiscale sunt in scadere, iar cheltuielile sunt in
crestere pentru a sprijini sectorul privat, ITnsa nu exista o cerere
suficienta din partea sectorului privat pentru a cumpara acea
datorie. Guvernul central se confrunta cu o criza a datoriei, In
care cererea de pe piata libera pentru datorie este inferioara
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ofertei. Daca are loc o vanzare neta a datoriei, se creeaza o pro-
blema mult mai grava.

e Adesea, in aceasta etapa a ciclului, de reducere a gradului de
indatorare, se produce un fenomen denumit ,,impingerea sforii”
(pushing on a string), o expresie inventata de decidentii politici
in anii '30. Acesta apare in faza tarzie a ciclului datoriei pe ter-
men lung, cand bancile centrale se straduiesc sa isi transforme
politicile stimulative in cresteri ale cheltuielilor, deoarece cei
care economisesc, investitorii si intreprinderile se tem sa im-
prumute si sa cheltuiasca si/sau apare deflatia, astfel incat rata
dobanzii fara risc pe care o obtin este oarecum atragatoare
pentru ei. In astfel de momente, este dificil s convingi oamenii
sa nu mai economiseasca ,bani lichizi”", chiar si atunci cand
dobanzile ajung la 0% (sau chiar sub 0%). Aceasta faza se ca-
racterizeaza prin intrarea economiei Intr-o perioada de deflatie,
crestere slaba sau negativa, deoarece populatia si investitorii
acumuleaza bani lichizi cu risc scazut, de obicei garantati de
guvern.

o Inaceasti etapi, bancile centrale trebuie si aleags intre men-
tinerea banilor ,solizi”, ceea ce va determina debitorii sa nu 1si
achite datoriile, ceea ce va duce la depresiuni deflationiste, sau
crearea de bani ,usori” prin tiparirea unui volum mare de bani,
ceea ce va devaloriza atat banii, cat si datoriile. Intrucat achi-
tarea datoriilor cu bani solizi provoaca recesiuni economice si
de piata foarte grave, bancile centrale opteaza intotdeauna
pentru tiparirea si devalorizarea banilor atunci cand se con-
frunta cu aceastd alegere. Desigur, banca centrald a fiecarei
tari poate tipari doar banii tdrii respective, ceea ce ne aduce la
urmatorul punct important.

e Inaceasti etapa, daca are capacitatea de a ,tipari bani”, banca
centrala creeaza o cantitate substantiala de bani si credite si le
injecteaza agresiv pe piete. De obicei, ea cumpara datorii pu-
blice si private ale entitatilor importante la nivel sistemic care

* Banii lichizi (numerarul) sunt banii pe care 1i detin investitorii si care genereazi
dobanda. (n. aut.)
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sunt expuse riscului de neplata (pentru a compensa cererea
inadecvata de datorii din partea sectorului privat si pentru a
mentine ratele dobanzilor la un nivel artificial scazut) si, une-
ori, cumpara actiuni si creeaza stimulente pentru ca oamenii
sa cumpere bunuri, servicii si active financiare. De obicei, in
aceasta etapa, este de dorit si devalorizarea monedei, un lucru
care stimuleaza economia si creste rata inflatiei, neutralizand
astfel presiunile deflationiste. Daca moneda este legata de aur,
argint sau orice altceva, aceasta legatura este desfiintata si se
trece la un sistem monetar fiduciar. Daca moneda nu este le-
gatd, adica daca este deja o moneda fiduciara, devalorizarea
acesteia in raport cu alte rezerve de avere si alte monede este
utild. In unele cazuri, misurile luate de banca centrali pot de-
termina cresterea ratelor nominale ale dobanzii, fie pentru ca
banca centrald indspreste politica monetara pentru a combate
inflatia, fie pentru ca nu face asta, iar detinatorii de datorii nu
doresc sa cumpere datoria publica nou emisa si/sau doresc sa
o vanda deoarece nu ofera un randament adecvat. Este impor-
tant sa se urmareasca ratele reale si nominale ale dobanzii,
precum si oferta si cererea de datorii pentru a intelege ce se
intampla.

In astfel de momente, devin uzuale politicile extraordinare
pentru a obtine bani, cum ar fi impunerea de taxe extraordina-
re si controlul capitalului. De asemenea, s-a intdmplat adesea
ca guvernele sa adopte politici care inainte pareau de neimagi-
nat, cum ar fi inghetarea sau confiscarea selectiva a activelor
tarilor ,inamice” sau crearea de noi forme de bani. De retinut
ca nu spun ca aceste masuri extraordinare se aplica intotdeauna;
spun doar ca este intelept sa luam in considerare posibilitatea
ca acestea sa se intample.

Etapa de reducere a gradului de indatorare este, de obicei, o
perioada dificila, In care datoriile sunt reduse prin neplata, re-
structurari si/sau devaloriziri. In acest stadiu, are loc inevi-
tabil o combinatie agresiva de restructurari si monetizari ale
datoriilor, pentru a reduce datoriile si povara serviciului dato-
riei in raport cu veniturile. Intr-o reducere tipicd a gradului de
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indatorare, raportul dintre datorii si venituri trebuie redus cu
aproximativ 50%, plus/minus 20%. Acest proces poate fi rea-
lizat bine sau prost. Cand este realizat bine, ceea ce eu numesc
,0 reducere frumoasa a gradului de indatorare”, guvernele si
bancile centrale efectueaza simultan atat restructurari ale
datoriilor, cat si stimulari monetare intr-un mod echilibrat.
Restructuradrile reduc povara datoriei si sunt deflationiste, in
timp ce stimularile monetare reduc povara datoriei (prin fur-
nizarea de bani si credite pentru a facilita achizitionarea dato-
riei), dar sunt inflationiste si stimuleaza economia, astfel Incat,
daca se obtine un echilibru corect, se Inregistreaza o crestere
pozitiva, cu o scadere a poverii datoriei si o inflatie acceptabi-
le. Indiferent daca este realizata bine sau prost, aceasta este
etapa din Marele Ciclu al Datoriilor care reduce o mare parte
din povara datoriei si stabileste punctul de plecare pentru ur-
matorul ciclu.

Marea criza a datoriilor dispare

Cand se atinge un nou echilibru si incepe un alt ciclu.

Pentru a avea un sistem viabil de datorii/credite/bani, este
imperativ ca a) datoriile/banii sa fie suficient de solide
pentru a constitui o rezerva viabila de avere, b) datoriile
si sarcinile aferente serviciului datoriei sa fie in concor-
danta cu veniturile necesare pentru a le achita, astfel incat
cresterea datoriei sa fie sustenabila, c) creditorii si debi-
torii sa creada ca aceste lucruri vor exista si d) disponibi-
litatea banilor si a creditelor si ratele dobanzilor reale sa
inceapa sa se alinieze la ceea ce este necesar atat pentru
creditori-imprumutatori, cat si pentru debitori-impru-
mutati. In faza tarzie a Marelui Ciclu al Datoriilor se observi o
evolutie In aceasta directie. Este nevoie de ajustari psihologice
si fundamentale. De obicei, dupa o reducere semnificativa a
gradului de indatorare, este dificil sa convingi creditorii sa
acorde Imprumuturi, deoarece devalorizarile/restructurarile
pe care le-au suferit In urma reducerii gradului de indatorare
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ii fac sa fie reticenti la riscuri, astfel incat este imperativ ca
guvernul si banca centrala sa ia masuri pentru restabilirea
credibilititii. In general, acestea implici punerea in ordine
a finantelor prin: a) obtinerea de catre guvernul central a unor
venituri mai mari decat cheltuielile si/sau b) Inasprirea po-
liticii monetare de catre banca centrala prin oferirea de ran-
damente reale ridicate, cresterea rezervelor si/sau legarea
monedei de ceva solid, cum ar fi aurul sau o moneda puternica.
De obicei, in aceasta etapa, dobanzile trebuie sa fie relativ ridi-
cate in raport cu rata inflatiei si suficient de mari pentru a
compensa sldbiciunea monedei, astfel incat sa fie avantajos sa
fii creditor si costisitor sa fii debitor. Aceasta etapa a ciclului
poate fi foarte atragatoare pentru creditori-imprumutatori.

Etapa in care se afla Marele Ciclu al Datoriilor se reflecta si in
tipurile de politici monetare utilizate. Pe masura ce Marele Ciclu al
Datoriilor avanseaza, bancile centrale trebuie sa schimbe felul in care
gestioneaza politica monetara pentru a mentine expansiunea datori-
ei/creditelor/economiei, astfel incat, prin observarea tipului de politi-
ca monetara pe care o utilizeaza, sa putem intui in ce etapa se afla
Marele Ciclu al Datoriilor. Etapele politicii monetare si conditiile
care le inlesnesc sunt urmatoarele:”

Etapa 1: Un sistem monetar legat (,solid”) (MP0)™. Acesta este
tipul de politica monetara care a existat intre 1945 si 1971. El se
incheie atunci cand bula datoriilor se sparge si apare dinamica de-
scrisa anterior, ,panica bancara”, care reprezinta o fuga de la acti-
vele de credit catre banii solizi, iar cantitatea limitata de bani solizi
provoaca neplati masive. Acest fapt genereaza o dorintd imperioa-
sa de a tipari bani, si nu de a lasa oferta acestora sa fie limitata de

* Aceasti explicatie a etapelor diferd usor de modul in care le-am descris in lucrarile
mele anterioare, principala diferenta fiind ca am adaugat o denumire pentru siste-
mele monetare legate (valuta forte), pe care anterior le-am inclus in categoria celor
fiduciare, guvernate de modificarile dobanzii. Deoarece consider ca este important sa
se facd o distinctie Intre sistemele legate si cele fiduciare, in aceasta carte, sistemele
legate/cu valuta forte vor fi denumite MPO, iar numerotarea celorlalte politici mone-
tare va ramane aceeasi ca in celelalte lucrdri ale mele. (n. aut.)

** Monetary Policy 0. Adic, etapa initiali a politicii monetare. (n. red.)



