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INTRODUCERE

remurile care urmeaza vor fi radical diferite de cele
pe care le-am trait noi, dar similare cu multe perioade
din istorie.

De unde stiu asta? Fiindca asa a fost intotdeauna.

In ultimii circa 50 de ani, pentru a ma ocupa cum trebuie de respon-
sabilitatile mele, a fost nevoie sa Inteleg cei mai importanti factori care
determina succesul si esecul tarilor si pietelor acestora. Am invatat c3,
pentru a anticipa si a gestiona situatii pe care nu le-am intalnit nicio-
dat3, trebuia sa studiez cat mai multe cazuri istorice asemanatoare, ca
sa inteleg mecanismele celor intamplate. Acest studiu mi-a oferit prin-
cipiile necesare pentru a ma ocupa corespunzator de ele.

in urmi cu cativa ani, am observat mai multe evenimente im-
portante, la care nu mai fusesem martor pana atunci, dar care
avusesera loc de nenumarate ori in istorie. Mai cu seama, am vazut
confluenta dintre datoriile uriase si dobanzile zero sau aproape zero,
care a dus la tipdrirea la scara larga a banilor in cele trei mari monede
de rezerva ale lumii; conflicte majore sociale si politice In unele tari,
in special in Statele Unite, din cauza marilor discrepante de avere,
politice si economice create in aproape un secol; si ascensiunea unei
noi puteri mondiale (China), care pune la incercare puterea mondiala
actuala (SUA) si ordinea mondiala existenta. Cea mai recenta perioada
asemanatoare a fost intre anii 1930 si 1945. Acest lucru m-a ingrijorat
foarte mult.

Stiam ca nu puteam sa inteleg ce se intampla sau sa fac fata ce-
lor ce aveau sa urmeze daca nu studiam perioadele similare din
trecut, ceea ce a dus la studiul ascensiunii si declinului imperiilor,



16 Introducere

rezervelor valutare si pietelor acestora. Cu alte cuvinte, pentru
a intelege ce se intaimpla in momentul de fata si ce s-ar putea
intampla in urmatorii cativa ani, trebuia sa studiez mecanismele
din spatele cazurilor similare din istorie - de exemplu, perioada
1930-1945, ascensiunea si decaderea Imperiului Olandez si a celui
Britanic, ascensiunea si decaderea dinastiilor chineze si altele.’
Eram Tn mijlocul acestui studiu cand a izbucnit pandemia de COVID-19,
care a reprezentat Inca unul dintre acele mari evenimente care nu s-au
mai intamplat in timpul vietii mele, dar se intdmplasera de nenumarate
ori inainte. Pandemiile din trecut au devenit parte din acest studiu si
mi-au aratat ca fenomenele surprinzatoare ale naturii - boli, foamete
si potopuri - trebuie luate In considerare ca posibilitati fiindca, desi
apar rar, au un impact mai puternic din toate punctele de vedere decat
cele mai mari crize economice si razboaie.

Studiind istoria, am descoperit ca aceasta se desfasoara in ci-
cluri de viata relativ bine definite, ca cele ale organismelor, care
evolueaza pe masura ce fiecare generatie face tranzitia catre urma-
toarea. Ba chiar, istoria si viitorul omenirii pot fi privite ca un cumul
al tuturor povestilor de viata individuale care se scriu de-a lungul tim-
pului. Am vazut aceste povesti desfasurandu-se ca o singura poveste
atotcuprinzatoare, de la inceputul istoriei consemnate pana in zilele
noastre, cu aceleasi evenimente care se repetd, practic din aceleasi
motive, desi evolutia nu se opreste. Vazand multe cazuri interconec-
tate evoluand impreuna, am identificat tiparele si relatiile de ca-
uzalitate care le guverneaza si, pe baza acestor informatii, mi-am
putut imagina viitorul. Aceste evenimente s-au petrecut de multe
ori de-a lungul istoriei, fiind parte dintr-un ciclu de ascensiuni si
decaderi ale imperiilor si celor mai multe aspecte ale acestora - cum
ar fi nivelul de educatie, nivelul de productivitate, relatiile comerciale
cu alte tari, armatele, sistemele monetare si alte piete etc.

! Ca o clarificare, desi descriu aceste cicluri din trecut, nu sunt unul dintre oamenii care cred
ca ce s-a intamplat in trecut se va repeta neapdrat in viitor, fara a intelege mecanismele de tip
cauzi-efect care produc schimbidrile. Obiectivul meu, mai presus de toate, este si descoperim
impreuna relatiile de cauzalitate si apoi si le folosim pentru a explora ceea ce ne-ar putea astepta
si sd convenim asupra principiilor necesare pentru a infrunta lucrurile in cel mai bun mod cu
putintd. (n. aut.)
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Fiecare dintre aceste aspecte sau forte s-au manifestat in cicluri si
toate erau interconectate. De exemplu, nivelul de educatie al unei natiuni
i-a influentat nivelul de productivitate, care, la randul lui, a influentat
relatiile comerciale cu alte tari si, implicit, forta militara necesara pen-
tru protejarea rutelor comerciale, toate acestea influentdnd moneda
si alte piete, iar efectele s-au rasfrant asupra multor altor aspecte. Im-
preuna, oscilatiile lor au compus ciclurile economice si politice pe
parcursul multor ani - de exemplu, un imperiu sau o dinastie de succes
putea avea un astfel de ciclu de 200 sau 300 de ani. Toate imperiile si
dinastiile pe care le-am studiat s-au ridicat si au decazut urmand
un Mare Ciclu clasic, care prezinta semne clare ce ne ajuta sa sta-
bilim punctul in care ne aflam in cadrul lui.

Acest Mare Ciclu produce alternante intre: 1) perioadele pasni-
ce si de prosperitate, cand creativitatea si productivitatea intense
ridica mult standardul de viata, si 2) perioadele de criza economica,
revolutie si razboi, cand se duc multe lupte pentru putere si bani si
sunt distruse multe averi, vieti si alte lucruri pe care le pretuim.
Am observat cd perioadele pasnice/creative au durat mai mult decat pe-
rioadele de crizd/revolutie/razboi, de obicei fiind intr-un raport de 5:1,
asadar se poate spune ca perioadele de criza/revolutie/razboi au fost
perioade de tranzitie intre perioadele normale, pasnice/creative.

Desi perioadele pasnice/creative sunt cu siguranta mai placute
pentru majoritatea oamenilor, toate aceste realitati au scopul lor in con-
tinuarea evolutiei, asadar, intr-un sens mai larg, nu sunt nici bune, nici
rele. Perioadele de criza/revolutie/razboi provoaca o multime de pa-
gube, dar, asemenea furtunilor care curata totul in calea lor, ele elimina
punctele slabe si excesele (de exemplu, datoriile prea mari) si creeaza
un nou inceput, sub forma unei intoarceri la fundamente mai sanatoase
(chiar daca este un inceput dureros). Dupa solutionarea conflictului,
se vede clar cine ce putere are si, fiindca majoritatea oamenilor isi do-
resc cu disperare pacea, se iau decizii care produc noi sisteme monetare,
economice si politice - adica o noua ordine mondiala - si care favo-
rizeazd urmatoarea perioad3 pasnici/creativa. In cadrul acestui Mare
Ciclu exista alte cicluri. De exemplu, exista cicluri ale datoriilor pe ter-
men lung, care dureaza in jur de 100 de ani, si cicluri ale datoriilor pe
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termen scurt, care dureaza in jur de opt ani. Ciclul datoriilor pe termen
scurt cuprinde la randul lui perioade mai lungi, prospere, de expansi-
une, care sunt intrerupte de perioade mai scurte de recesiune, iar in
cadrul acestor cicluri exista cicluri mai scurte si tot asa.

inainte si ametesti din cauza tuturor acestor cicluri, principa-
lul lucru pe care vreau sa-l subliniez este ca, in momentul in care
ciclurile se aliniaza, placile tectonice ale istoriei se deplaseaza,
iar viata tuturor oamenilor se schimba considerabil. Aceste schim-
bari sunt uneori ingrozitoare, iar alteori minunate. Cu siguranta, vor avea
loc in viitor, iar majoritatea oamenilor nu le vor anticipa. Cu alte cuvinte,
® alternanta conditiilor de la o extrema la alta in cadrul unui ciclu
constituie norma, nu exceptia. S-a intamplat rar ca, Intr-un secol, o tara
sa nu fie marcata de cel putin o perioada de dezvoltare/armonioasa/
prospera si de o perioada de crizd/razboi civil /revolutie, asa ca ar trebui
sd ne asteptam la ambele. Cu toate acestea, de-a lungul istoriei, majori-
tatea oamenilor au crezut (si continua sa creada si astazi) ca viitorul va
fi o versiune usor modificata a trecutului recent. Acest lucru se datoreaza
faptului ca: @ perioadele de dezvoltare considerabila si perioadele
de colaps, ca multe alte lucruri, au loc doar o data in viatd, asa ca
te iau prin surprindere daca nu studiezi tiparele istoriei pe par-
cursul mai multor generatii. Fiindca alternantele intre perioadele
excelente si cele ingrozitoare tind sa se petreaca la intervale mari de
timp, @ s-ar putea ca viitorul cu care ne vom confrunta sa fie foarte
diferit fata de ce se asteaptd cei mai multi oameni.

De exemplu, tata si cei mai multi dintre contemporanii lui, care au
trecut prin Marea Criza Economica si al Doilea Razboi Mondial, nu si-au
imaginat niciodata boomul economic postbelic, fiindca era mai degra-
ba diferit decat asemanator cu ceea ce cunosteau ei. Tinand cont de
experientele lor, inteleg de ce nu s-au gandit sa faca imprumuturi si
sa-si investeasca la bursa economiile castigate cu greu, asa ca e de
inteles de ce n-au profitat de pe urma boomului economic. Tot asa,
inteleg de ce, zeci de ani mai tarziu, cei care au cunoscut numai perioa-
de prospere finantate prin indatorare si n-au trait niciodata perioade
de criza si razboi au facut imprumuturi mari pentru a specula si au
considerat criza si razboiul neverosimile. Acelasi lucru se aplica si
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banilor: dupa al Doilea Razboi Mondial, banii obisnuiau sa fie ,grei”
(asociati cu aurul), pana cand guvernele i-au facut ,usori” (moneda fi-
duciara), pentru a incuraja imprumuturile si a impiedica falimentele
in anii '70. Drept urmare, la momentul cand scriu aceste randuri, ma-
joritatea oamenilor cred ca ar trebui sa se imprumute si mai mult, desi
istoria ne arata ca imprumuturile si finantarea prin indatorare au dus
la crize economice si la conflicte interne si externe.

Totodatd, intelegerea istoriei in acest mod ridica intrebari ale ca-
ror raspunsuri ne ofera indicii importante cu privire la cum va arata
viitorul. De exemplu, pe parcursul vietii mele, dolarul a fost moneda de
rezerva a lumii, politica monetara a fost un instrument eficient pentru
stimularea economiilor, iar democratia si capitalismul au fost privite,
la scara largd, drept sisteme politice si economice superioare. Oricine
studiaza istoria intelege ca @ niciun sistem de guvernare, niciun sis-
tem economic, nicio moneda si niciun imperiu nu dureazd o vesnicie,
si, totusi, aproape toatd lumea e surprinsd si ruinatd cand acestea
se prabusesc. Fireste, m-am intrebat cum as putea sa-mi dau seama
cand intram Intr-o perioada de crizad/revolutie/razboi si cum sa trec
cu bine de ele. Datorita faptului ca responsabilitatea mea profesionala
este sa protejez averea indiferent de imprejurari, a trebuit sa dezvolt o
intelegere si o strategie care sa functioneze pe parcursul istoriei, inclu-
siv In astfel de vremuri dezastruoase.

Scopul acestei carti este sa transmit mai departe ceea ce am inva-
tat, informatii care m-au ajutat si care cred ca te-ar putea ajuta si pe
tine. Ti le pun la dispozitie, ca sa reflectezi la ele.

CUM AM INVATAT SA ANTICIPEZ VIITORUL
STUDIIND TRECUTUL

Desi ar putea pdrea ciudat ca un manager de investitii care trebuie sa
ia decizii privind investitiile in intervale scurte de timp acorda atat de
multd atentie istoriei pe termen lung, experienta m-a invatat ca am
nevoie de aceasta perspectiva. Abordarea mea nu este una academica,
creatd in scopuri stiintifice, ci una foarte practica, pe care o urmez pen-
tru a-mi face bine treaba. Domeniul in care activez ma obliga sa inteleg
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mai bine decat competitia ce este probabil sa se intample cu economi-
ile, asa ca, timp de circa 50 de ani, am analizat indeaproape cele mai
mari economii si pietele lor - precum si contextul lor politic, dat fiind
ca acesta le influenteaza pe ambele - si am incercat sa le inteleg meca-
nismele indeajuns de bine incat sa mizez pe ele. Din anii in care m-am
luptat cu pietele si am incercat sa formulez principii pentru a iesi in-
vingdtor, am invatat ca @ abilitatea unui om de a anticipa si a face
fatd cu brio viitorului depinde de intelegerea relatiilor de cauzali-
tate care produc schimbari, iar abilitatea de a intelege aceste relatii
de cauzalitate vine din studierea modului in care ele s-au schimbat
in trecut.

Am ajuns la aceastd abordare dupa ce am Invatat pe pielea mea ca
cele mai mari greseli din cariera le-am facut din cauza ca am ratat mis-
carile majore de pe piatd, care nu se mai intamplasera in timpul vietii
mele, dar care avusesera loc de multe ori Tnainte. Pentru mine, prima
dintre aceste mari surprize a fost in 1971, pe cand aveam 22 de ani si
ficeam un stagiu la Bursa de Valori din New York. Imi plicea mult, fi-
indca era un joc dinamic In care se faceau si se pierdeau bani in ringul
bursier, cu oameni carora le placea sa se distreze - Intr-atat incat brokerii
se impuscau cu pistoale cu apa chiar acolo 1n sala de tranzactionare.
Eram absorbit de acest joc de a urmari marile evenimente din lume si
de a paria pe cum aveau sa influenteze pietele. Uneori, lucrurile deve-
neau dramatice.

Intr-o seara de duminica, pe 15 august 1971, presedintele Richard
Nixon a anuntat ca Statele Unite 1si retrageau promisiunea de a con-
verti dolari in aur. In timp ce ascultam discursul lui Nixon, mi-am dat
seama ca guvernul american isi incdlca o promisiune si ca banii, asa
cum i stiam noi, nu mai existau. Mi-am zis ca asta nu putea fi de bun
augur. Asa ca, luni dimineatd, am intrat in sala de tranzactionare astep-
tandu-ma la un haos total cauzat de prabusirea actiunilor. Haosul era,
dar nu de genul celui la care ma asteptam eu. In loc si cad4, piata de
capital crescuse cu aproape patru procente, in vreme ce dolarul se
prabusea. Am fost socat. Asta pentru ca nu mai fusesem martorul
unui devaloriziri a monedei. in zilele urmitoare, am cercetat istoria
si am descoperit ca mai existasera multe situatii in care moneda se
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devalorizase, cu efecte similare asupra bursei de valori. Studiind si mai
in amanunt, am inteles de ce, si am aflat un lucru util care avea sa ma
ajute de nenumarate ori In viitor. A fost nevoie de alte cateva surprize
dureroase de acest fel ca sa-mi intre in cap ca trebuia sa inteleg toate
schimbarile economice majore si de piata care avusesera loc in ultimii
100 si ceva de ani, In toate tarile importante.

Cu alte cuvinte, dacd un eveniment mare si important a avut loc
in trecut (precum Marea Criza Economicd), nu puteam garanta ca nu
avea sa se Intample si in timpul vietii mele, asa ca a trebuit sa-mi dau
seama de mecanismele prin care aparuse, ca sa fiu pregatit sa-i fac
fata. Pe parcursul cercetarii mele, am descoperit ca au existat multe si-
tuatii cu evenimente similare (de exemplu, crize economice) si c3, stu-
diindu-le, asa cum un medic studiaza numeroase cazuriale unei anumite
boli, dobandeam o intelegere mai profunda a modului lor de desfasu-
rare. Le-am studiat prin prisma experientei mele atat din punct de
vedere calitativ, cat si cantitativ, discutand cu experti de seamg, citind
carti bune si analizand statistici si arhive Impreuna cu excelenta mea
echipa de cercetare.

In urma acestui proces de invitare, s-a desprins imaginea clara a
unei secvente arhetipale a modului in care se produce ascensiunea si
declinul bogatiei si puterii. Arhetipul ma ajuta sa inteleg relatiile de
cauzalitate care determina evolutia acestor procese. Gratie acestui sa-
blon arhetipal specificat, pot studia deviatiile de la el, ca sa incerc sa le
explic. Apoi, transform aceste modele mintale In algoritmi, atat pentru
a monitoriza conditiile cu privire la arhetipurile mele, cat si pentru a
lua decizii in functie de ele. Astfel, reusesc sa inteleg mai bine relatiile
de cauzalitate, Intr-atat incat sa pot formula reguli de luare a deciziilor
- de exemplu, principii pentru a infrunta realitatea cu care ma con-
frunt — sub forma unor enunturi de tipul ,daca/atunci” - adica, daca se
intampla X, atunci pariaza pe Y. Dupa care, observ evenimentele con-
crete desfasurandu-se in functie de acest tipar si imi dau seama la ce
sa ne asteptam. Fac aceste lucruri intr-un mod foarte sistematic, ala-
turi de partenerii mei de la Bridgewater Associates. Daca evenimente-
le se desfasoara conform asteptarilor noastre, continuam sa mizam
pe ceea ce urmeaza sa se intample de obicei; daca evenimentele incep
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sa devieze de la sablon, incercam sa intelegem de ce si sa ne ajustam
planul de actiune. Acest proces m-a ajutat atat sa inteleg secventele ma-
jore de tip cauza/efect care determina evolutia evenimentelor, cat si sa
adopt o atitudine umila. Fac asta neincetat si voi continua sa o fac pana
la sfarsitul vietii mele, asadar, ceea ce citesti este un proiect in lucru.?

ACEASTA ABORDARE INFLUENTEAZA
MODUL IN CARE VAD TOTUL

Faptul ca vad evenimentele in acest fel m-a ajutat sa nu mai fiu prins in
vartejul de lucruri care se ndpustesc asupra mea, ci sa ma ridic deasu-
pra lor si sa le vad tiparele din timp.? Cu cat puteam intelege mai multe
lucruri asemanatoare In acest mod, cu atat vedeam mai clar cum se
influenteaza reciproc - de exemplu, cum ciclul economic conlucreaza
cu cel politic - si cum interactioneaza pe perioade mai lungi de timp.
Cred ca motivul pentru care, de obicei, oamenii nu-si dau seama
de marile momente de evolutie care se apropie este acela ca ei
cunosc numai franturi din ceea ce se intampla. Suntem ca niste
furnici, preocupate sa caram firimituri in scurta noastra existenta,
in loc sa avem o perspectiva mai ampla a tiparelor si ciclurilor
generale, a lucrurilor importante interconectate care le determina,
a pozitionarii noastre in cadrul acestor cicluri si a ce e probabil sa

2 De exemplu, am urmat aceastd abordare in ceea ce priveste ciclurile datoriilor, fiindca a trebuit
sd ma confrunt cu multe in ultimii 50 de ani si ele reprezintd cea mai importanta forta ce pro-
duce marile schimbdri din economii si piete. Daca te intereseaza sablonul meu pentru a intelege
marile crize provocate de datorii si a vedea toate situatiile care le creeazd, poti descarca gratuit
cartea Principles for Navigating Big Debt Crises, de pe site-ul economicprinciples.org sau ti-o
procuri in format tipdrit, din librarii sau online. Am studiat multe evenimente importante ur-
mand aceasta abordare (de exemplu, crize, hiperinflatii, rdzboaie, crize privind balanta de plati
etc.), de obicei fiindcd am fost obligat sé inteleg lucruri neobisnuite care pareau sd germineze in
jurul meu. Datorita acestei perspective, compania Bridgewater a trecut cu bine de criza financi-
ara din 2008, in vreme ce alte companii s-au gasit in impas. (n. aut.)

*Folosesc aceastd abordare in aproape toate activitatile mele. De exemplu, pentru a-mi construi
si a-mi conduce afacerea, a trebuit sd inteleg cum gandesc oamenii si sd invédt anumite principii
pentru a gestiona cum trebuie aceste realitati, si am facut asta utilizind aceeasi abordare. Daca
te intereseaza ce am invdtat despre aceste aspecte care n-au legdtura cu economia si cu pietele
de capital, am explicat totul in cartea mea Principii, care este gratuitd in aplicatia pentru iOS/
Android numité Principles in Action sau de vénzare in librérii. (n. aut.)
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se intample. Dobandind aceasta perspectiva, am ajuns sa cred ca, de-a
lungul istoriei, existd doar un numar limitat de tipuri de personalitate®,
care urmeaza un numar limitat de drumuri, ceea ce le conduce sa se
ciocneascd de un numadr limitat de situatii, care produc un numar limi-
tat de povesti ce se repeta cu timpul. Singurele lucruri care se schimba
sunt hainele pe care le poarta personajele, limbile pe care le vorbesc si
tehnologiile pe care le folosesc.

STUDIUL DE FATA SI CUM AM AJUNS SA-L FAC

Un studiu a dus la altul si, ulterior, la studiul de fata. Mai exact:

e Studiind ciclul banilor si al creditelor pe parcursul istoriei,
am inteles ciclul datoriilor pe termen lung si al pietelor de ca-
pital (care dureaza, de obicei, in jur de 50 pana la 100 de ani),
ceea ce m-a facut sa privesc ce se intampla acum intr-un mod
foarte diferit decat daca nu aveam aceasta perspectiva. De
exempluy, ratele dobanzilor au ajuns la 0%, iar bancile centrale au
tiparit bani si au cumparat active financiare ca raspuns la criza fi-
nanciara din 2008. Am studiat acelasi fenomen din anii '30, ceea ce
m-a ajutat sa inteleg cum si de ce faptul ca bancile centrale au tipa-
rit multi bani si au creat credite/datorii In urma cu 90 de ani a facut
sa creasca pretul activelor financiare, ceea ce a marit decalajul
dintre bogati si saraci si a dus la o perioada marcata de populism
si conflict. Acum, in epoca post-2008, vedem in joc aceleasi forte.

e 1n2014,am vrutsi estimez rata de crestere economica in mai multe
tari, fiindca era important pentru deciziile noastre privind investi-
tiile. Am folosit aceeasi abordare, adica am studiat multe cazuri
similare ca sa descopar factorii-cheie ai dezvoltarii si sa stabilesc
indicatori atemporali si universali, pentru a anticipa ratele de cres-
tere economica ale tarilor pe o perioada de 10 ani. Pe parcursul
acestui proces, am inteles mult mai bine de ce anumite tari o duceau

4 In cartea Principii, prezint perspectiva mea asupra acestor modalititi de gandire diferite. Nu le
voi descrie aici, dar le gasesti acolo daca esti interesat. (n. aut.)
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bine, iar altele, nu. Am integrat acesti indicatori in masuratorile si
ecuatiile pe care le foloseam (si Inca le folosim), ca sa facem esti-
mari pe o perioada de 10 ani pentru cele mai mari 20 de economii
ale lumii. Pe langa faptul ca ne-a fost util, mi-am dat seama ca acest
studiu 1i putea ajuta pe decidentii politicilor economice, deoarece,
vazand aceste relatii de cauzalitate atemporale si universale, stiau
ca, daca schimbau X, in viitor obtineau efectul Y. Am vazut, de ase-
menea, cum acesti indicatori economici pe 10 ani (cum ar fi calita-
tea educatiei si nivelul de indatorare) se inrautateau in Statele
Unite, In comparatie cu marile tari emergente precum China si India.
Acest studiu se numeste ,Productivity and Structural Reform: Why
Countries Succeed and Fail, and What Should Be Done So Failing
Countries Succeed” (,,Productivitatea si reforma structurala: de ce
tarile prospera si se prabusesc si ce ar trebui facut pentru ca tarile
falimentare sa prospere”). (Acest studiu, ca si celelalte mentionate,
este disponibil gratuit pe site-ul economicprinciples.org.)

La scurt timp dupa alegerea lui Trump, In 2016, pe fondul accentuarii
tot mai evidente a populismului in tarile dezvoltate, am inceput
un studiu intitulat: ,Populism: The Phenomenom” (,Populismul:
fenomenul”). Mi s-a demonstrat astfel ca discrepantele de avere si
valori au dus la conflicte politice si sociale grave in anii ‘30, similare
cu cele de acum. De asemenea, mi-a aratat cum si de ce populistii
de stanga si populistii de dreapta sunt mai nationalisti, militaristi,
protectionisti si conflictuali - si la ce duc astfel de abordari. Am va-
zut cat de puternic poate deveni conflictul dintre stanga si dreapta
economicad/politica si impactul considerabil pe care il are acesta
asupra economiilor, pietelor, averii si puterii, ceea ce m-a facut sa
inteleg mai bine evenimentele din trecut si prezent.

In urma acestor studii si din observarea a numeroase lucruri care
se intamplau in jurul meu, mi-am dat seama ca in America existau
decalaje foarte mari privind situatia economica a cetatenilor, dar
care nu se vedeau din cauza ca se acorda atentie numai mediilor
economice. Asa ca am impartit economia in cvintile, analizand primii
20% din oamenii cu cele mai mari venituri, apoi urmatorii 20%, si
asa mai departe, pana la ultimii 20%, analizand inclusiv situatiile
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individuale ale acestor categorii de persoane. De aici au rezultat
doua studii. In ,Our Biggest Economic, Social, and Political Issue:
The Two Economies - The Top 40% and the Bottom 60%"” (,Cea
mai mare problema economicd, sociala si politica a noastra: Cele
doua economii - primii 40% si ultimii 60%"), am vazut diferentele
dramatice dintre cei care ,au” si cei care ,nu au”, lucru care m-a aju-
tat sa inteleg polaritatea si populismul pe care le vedeam intensifi-
candu-se. Aceste descoperiri, precum si contactul direct pe care eu
si sotia mea il aveam, gratie muncii ei caritabile, cu realitatea
acestor antagonisme financiare si de oportunitati in comunitatile
si scolile din Connecticut, au dus la cercetarea care s-a transformat
intr-un studiu intitulat: ,Why and How Capitalism Needs to Be
Reformed” (,De ce si cum trebuie reformat capitalismul”).

o Inacelasi timp, in numerosii ani in care am ficut tranzactii internatio-
nale si am analizat celelalte tari, am vazut intamplandu-se schimbari
economice si geopolitice uriase la nivel global, mai ales in China.
Vizitez China de 37 de ani si am norocul sa ma fi familiarizat
cu mentalitatea principalilor decidenti politici privind econo-
mia si nu numai. Acest contact direct m-a ajutat sa observ de
aproape rationamentul din spatele actiunilor acestora, ceea ce
mi-a adus avantaje deosebite. Este o realitate de netagaduit ca
acesti oameni au transformat China Intr-un competitor efectiv al
Statelor Unite in ce priveste productia, comertul, tehnologia, geo-
politica si pietele de capital internationale, asadar, modul prin care
au reusit sa faca asta trebuie analizat si Inteles fara sa fim partinitori.

Cel mai recent studiu al meu, pe care se bazeaza aceasta carte,
a aparut datorita nevoii de a intelege trei mari forte care nu se ma-
nifestasera in timpul vietii mele si intrebarile pe care le ridica:

1. Ciclul datoriilor pe termen lung si al pietelor de capital:
niciodata in viata noastra ratele dobanzilor nu s-au aflat
la un nivel atat de scazut sau negativ ca in momentul scri-
erii acestor randuri. Valoarea activelor monetare si a da-
toriilor este pusa sub semnul intrebarii de cadrul cererii
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si al ofertei. In 2021, datorii de peste 16 trilioane au avut
o rata negativa a dobanzii si, in curand, o noua datorie su-
plimentara extraordinar de mare va trebui sa fie vanduta
pentru a finanta deficitele. Acest lucru se intampla in acelasi
timp 1n care obligatii enorme de contributie la pensii si la sis-
temul de sanatate se prefigureaza la orizont. Aceste Impreju-
rari m-au facut si-mi pun niste intrebari interesante. In mod
firesc, m-am intrebat de ce ar vrea cineva sa mentina datoriile
la o rata negativa a dobanzilor si cat ar mai putea sa scada
acestea. M-am intrebat, de asemenea, ce se va intampla cu eco-
nomiile si pietele cand nivelul dobanzilor nu va mai putea scadea
si cum ar putea fi stimulative bancile centrale cand urmatoarea
recesiune va veni inevitabil. Vor tipari mai multi bani, facand
sa le scada valoarea? Ce s-ar Intampla daca moneda in care
este exprimata datoria se va prabusi, in contextul unui nivel
scazut al ratei dobanzilor? La randul lor, aceste intrebari m-au
facut sa ma intreb ce ar face bancile centrale daca investitorii
ar fugi de datoriile exprimate in principalele rezerve valutare
ale lumii (de exemplu, dolarul, euro si yenul), ceea ce ar fi de
asteptat daca banii care le sunt rambursati se vor devaloriza,
iar ratele dobanzilor vor fi scazute.

0 moneda de rezerva reprezinta o moneda acceptata la nivel
global pentru tranzactii si economii. Tara care tipareste
principala moneda a lumii (in prezent, Statele Unite, dar
vom vedea ca acest lucru s-a schimbat de-a lungul istoriei)
se afla intr-o pozitie extrem de puternica, iar datoriile care
sunt denominate in moneda de rezerva a lumii (in prezent,
datoriile in dolari) constituie componenta de baza a pietelor
de capital si a economiilor mondiale. De asemenea, toate
monedele de rezerva din trecut au Incetat sa mai fie monede
de rezerva la un moment dat, acest lucru ducand de multe ori la
un final dramatic pentru tdrile care s-au bucurat de acest pri-
vilegiu. Asadar, am inceput sa ma intreb cand si de ce dolarul
nu va mai fi principala moneda de rezerva a lumii, cu ce ar putea
fi Inlocuit si cum va schimba acest lucru lumea pe care o stim.
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2. Ciclul ordinii si dezordinii interne: in prezent, discrepan-
tele de avere, de valori si de ideologii politice sunt mai mari
ca niciodata in viata mea. Studiind anii ‘30 si alte epoci ante-
rioare, cand polarizarea era la cote la fel de inalte, am descoperit
ca tabara care are castig de cauza (adicd, stanga sau dreapta)
va avea un impact foarte mare asupra economiilor si pietelor.
Asadar, a fost firesc sa ma intreb unde vor duce decalajele din
prezent. Studiind istoria, am invatat ca ® atunci cand discre-
pantele de avere si de valori sunt mari si existd o recesiune
economicd, este posibil sa aiba loc multe conflicte pentru
impadrtirea puterii. Cum vor interactiona oamenii si deciden-
tii politici la urmatoarea criza economica? Acest subiect m-a
preocupat in mod special din cauza constrangerilor asupra ca-
pacitatilor bancilor centrale de a reduce ratele dobanzilor
indeajuns incat sa stimuleze economia. Pe langa faptul ca aces-
te instrumente traditionale sunt ineficace, tiparirea banilor si
cumpadrarea activelor financiare (in prezent denumita ,relaxa-
re cantitativa”) sporesc ulterior decalajul intre averi, deoarece
cumpadrarea activelor financiare creste si pretul lor, ceea ce este
in avantajul bogatilor, care detin mai multe active financiare de-
cat saracii. Unde va duce acest lucru in viitor?

3. Ciclul ordinii si dezordinii externe: pentru prima oara in
viata mea, Statele Unite se confrunta cu o putere rivala
adevarata. (Uniunea Sovietica a fost doar un rival militar,
niciodata unul important din punct de vedere economic.)
China, in schimb, rivalizeaza cu Statele Unite in majorita-
tea domeniilor si devine tot mai puternica, intr-un ritm
rapid. Daca aceasta tendintd se va mentine, China va deveni
mai puternica decat Statele Unite in cele mai importante do-
menii care fac un imperiu sa devina dominant. Sau, cel putin,
va fi un competitor de seama. Am observat indeaproape am-
bele tari In cea mai mare parte a vietii mele si inteleg acum
de ce apar tot mai multe conflicte, mai ales In domeniile co-
mertului, tehnologiei, geopoliticii, capitalului si in ideologiile

* Quantitative easing, in Ib. engl. (n. red.)
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economice/politice/sociale. Nu pot sa nu ma intreb cum se vor
desfasura aceste conflicte si care vor fi schimbarile in ordinea
mondiala ce vor rezulta in urma lor in anii urmatori, si ce efec-
te vor avea asupra noastra, a tuturor.

Pentru a dobandi perspectiva de care aveam nevoie cu privire la
acesti factori si la ce ar putea sa insemne intersectarea lor, am studiat
ascensiunea si declinul tuturor imperiilor importante si monedelor
acestora din ultimii 500 de ani, concentrandu-ma indeosebi asupra ce-
lor trei principale: Imperiul American si dolarul american, care sunt
cele mai importante In prezent; Imperiul Britanic si lira sterlina, care
au fost cele mai importante inainte de asta; si Imperiul Olandez si gul-
denul olandez, inainte de asta. Am analizat, intr-un mod mai general,
si urmatoarele sase imperii importante, chiar daca acestea au fost mai
putin dominante din punct de vedere financiar: Germania, Franta,
Rusia, Japonia, China si India. Dintre acestea sase, cea mai mare aten-
tie am acordat-o Chinei, careia i-am studiat istoria Incepand cu anul
600, deoarece: 1) China a jucat un rol important de-a lungul istoriei, 2)
este importantd acum si probabil va deveni si mai importanta in viitor
si 3) ofera multe exemple de dinastii care au ajuns la putere si au deca-
zut, ceea ce m-a ajutat sa inteleg mai bine tiparele si fortele din spatele
lor. In aceste cazuri, am inteles mai bine ci si alte influente, in special
tehnologia si fenomenele naturii, au jucat roluri Insemnate.

in urma analizirii tuturor acestor cazuri de-a lungul imperii-
lor si epocilor, am vazut ca marile imperii au rezistat aproximativ
250 de ani, plus sau minus 150 de ani, iar ciclurile majore ale da-
toriilor economice si politice din vremea lor au durat intre 50 si
100 de ani. Studiind cum s-au desfasurat in mod individual aceste as-
censiuni si declinuri, am inteles cum au avut loc in general la modul
arhetipal, iar ulterior am putut studia diferentele dintre ele si cauzele
acestora. Am invatat foarte multe facand asta. Acum, misiunea mea e
sa Incerc sa-ti transmit aceste informatii.

Daca analizezi evenimentele mult prea indeaproape sau privesti
situatiile In ansamblu si nu in particular, poti scapa din vedere aceste
cicluri. Aproape toata lumea vorbeste despre ce se intampla in prezent,
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insa nimeni nu vorbeste despre aceste cicluri importante, chiar daca ele
constituie cei mai importanti factori care au dus la evenimentele din
prezent. Cand analizezi imaginea de ansamblu sau mediile, nu observi
cazurile individuale de ascensiune si declin, care sunt mult mai impor-
tante. De exemplu, daca te uiti la o medie pe bursa de valori (de exemplu,
indicele bursier S&P 500), fara sa iei in considerare companiile indivi-
duale, vei scdpa din vedere un lucru important, si anume ca aproape
toate situatiile individuale care creeaza media au o evolutie ce presu-
pune nasterea, cresterea si sfarsitul. Daca ai fi trecut printr-o astfel de
situatie, ai fi avut parte de o cursa nebuneasca spre succes, urmata de
0 cursd nebuneasca spre esec, daca nu cumva ti-ai fi diversificat si
reechilibrat investitiile (cum face S&P pentru crearea indicelui), sau ai
fi anticipat perioadele de crestere si cele de declin Tnaintea multimii,
pentru a reusi sa faci mutdri bune. Prin ,mutari” nu ma refer doar la
schimbarea pozitiei pe piata - In cazul ascensiunii si declinului impe-
riilor;, vreau sa spun ,mutari” in aproape toate aspectele vietii, inclusiv
schimbarea locuintei.

Astfel, ajungem la urmatorul punct: ® pentru a vedea imaginea
de ansamblu, nu te poti concentra asupra detaliilor. Desi voi incer-
ca sa descriu cu acuratete aceastd imagine mare si cuprinzatoare, nu o
pot reda Intr-un mod precis. Tot asa, pentru ca tu sa o vezi si sa o Intelegi,
nu poti Incerca sa o faci Intr-un mod precis. Asta deoarece analizam
cicluri si evolutii mega-macro pe perioade foarte lungi de timp. Pentru
ale vedea, trebuie sa dai la o parte amanuntele. Desigur, cand detaliile
sunt importante, lucru care se intampla des, va trebui sa revenim de la
imaginea foarte mare si inexactd, la una mai detaliata.

Privind la ce s-a Intamplat in trecut din aceasta perspectiva mega-ma-
cro, iti vei schimba radical modul in care vezi lucrurile. De exemplu,
dat fiind ca intervalul de timp acoperit este atat de mare, multe dintre
elementele fundamentale pe care le luam de-a gata si multi dintre ter-
menii pe care-i folosim pentru a le descrie nu exista pe parcursul intregii
perioade de timp. Prin urmare, voi fi vag in formulari, astfel incat sa
descriu imaginea de ansamblu fara a ma Iimpotmoli in ceea ce par a fi
lucruri importante, dar care, raportandu-ne la imaginea de ansamblu,
sunt detalii relative.
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De exemplu, mi-a fost greu sa-mi dau seama cat de mult ar trebui
sa-mi fac griji din cauza diferentelor dintre tari, regate, natiuni, state,
triburi, imperii si dinastii. In prezent, vorbim in mare parte despre
tari. Totusi, tarile, asa cum le stim azi, nu au existat pana in secolul al
XVII-lea, dupa Razboiul de 30 de ani din Europa. Cu alte cuvinte, pana
atunci nu existau tari - in general, desi nu intotdeauna, existau state
si regate. In unele regiuni, inci existi regate, care pot fi confundate
cu tarile, iar in alte regiuni existi si regate, si tari. In general, desi nu e
mereu valabil, regatele sunt mici, tarile sunt mai mari, iar imperiile
sunt cele mai mari (granitele lor intinzandu-se in afara unui regat sau
a unei tari). Relatiile dintre acestea nu sunt mereu clare. Imperiul Bri-
tanic a fost Indeosebi un regat care s-a transformat treptat intr-o tara,
apoi Intr-un imperiu care se extindea mult dincolo de granitele Angliei,
asa ca liderii controlau zone intinse si multe popoare non-engleze.

De asemenea, fiecare dintre aceste entitati conduse autonom - sta-
te, tari, regate, triburi, imperii etc. - isi controleaza populatia in mod
diferit, ceea ce creeaza si mai multa confuzie pentru cei care cauta pre-
cizia. De exemplu, in unele cazuri, imperiile sunt zone ocupate de o
putere dominanta, in timp ce, In alte cazuri, imperiile sunt zone influen-
tate de o putere dominantad prin amenintari si recompense. Imperiul
Britanic a ocupat, in general, tarile dintre granitele lui, in vreme ce Im-
periul American a controlat mai mult prin recompense si amenintari
- desi acest lucru nu e intru totul adevarat, fiindca, la momentul scrierii
acestei carti, Statele Unite au baze militare in cel putin 70 de tari. Desi
e clar ca exista un Imperiu American, e mai putin clar ce cuprinde acesta.
In orice caz, ai inteles ideea, si anume ci acuratetea te poate impie-
dica sa transmiti cele mai importante lucruri. Asadar, va trebui sa-mi
tolerezi inexactitatile. Vei intelege si de ce, de acum inainte, voi numi
aceste entitati ,tari”, chiar daca, practic vorbind, nu erau toate tari.

In acest sens, unii vor sustine ci e imposibil s3 compar tari diferite,
cu sisteme diferite, din epoci diferite. Desi inteleg aceasta perspectiva,
vreau sa va asigur ca voi cauta sa explic toate diferentele majore si ca
asemanadrile universale si atemporale sunt mult mai mari decat dife-
rentele. Ar fi tragic sa lasam aceste diferente sa ne impiedice sa vedem
similitudinile care ne ofera lectiile istoriei de care avem nevoie.
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TINE MINTE CA LUCRURILE PE CARE NU LE STIU SUNT
MULT MAI MULTE DECAT CELE PE CARE LE STIU

Punandu-mi aceste intrebari, m-am simtit, de la inceput, ca o furnica ce
incearca sa inteleaga universul. Aveam mult mai multe Intrebari decat
raspunsuri si stiam ca cercetam numeroase domenii carora altii si-au
dedicat Intreaga viatd. Unul dintre avantajele conjuncturii in care ma
gasesc este ca pot discuta cu cei mai de seama savanti ai lumii care au
studiat istoria in profunzime, precum si cu oameni care se afla, ori s-au
aflat, in pozitia de a face istorie. Acest lucru mi-a dat posibilitatea sa
fac cercetari alaturi de cei mai buni dintre ei. Desi fiecare avea o per-
spectiva aprofundata cu privire la unele piese din puzzle, niciunul nu
avea viziunea holistica care Imi trebuia ca sa primesc raspunsuri mul-
tumitoare la toate Intrebarile. Dar, vorbind cu ei si analizand ce am aflat
in urma cercetarii mele, piesele au inceput sa se aranjeze de la sine.

Oamenii si instrumentele de la Bridgewater au fost si ei indispen-
sabili acestei cercetiri. Intrucat lumea este un loc complicat, e nevoie
de sute de oameni si de o putere de calcul enorma pentru a lua parte la
jocul extrem de competitiv de a intelege trecutul, de a procesa eve-
nimentele din prezent si de a folosi aceste informatii pentru a paria
pe viitor. De exemplu, utilizam aproape o suta de milioane de serii de
date, care sunt trecute prin cadrele noastre logice care transforma sis-
tematic aceste informatii in tranzactii pe toate pietele pe care putem
tranzactiona, din fiecare tara importanta din lume. Cred ca abilitatea
noastra de a vedea si procesa informatii despre toate tarile importante
si toate pietele importante este inegalabild. Cu ajutorul acestui meca-
nism, am reusit sa vad si sa incerc sa inteleg cum functioneaza lumea
in care traiesc, si pe el m-am bazat In realizarea acestui studiu.

Totusi, nu stiu sigur daca am dreptate cu privire la tot.

Desi am invatat extraordinar de multe lucruri, pe care le voi folosi
corespunzator, stiu ca ceea ce stiu nu reprezinta decat o parte infima
din ce trebuie sa stiu pentru a fi increzator in perspectiva mea pentru
viitor. Mai stiu din experienta cd, daca astept sa aflu Indeajuns de multe
pentru a fi multumit cu ce stiu inainte de a actiona sau a spune aceste
lucruri si altora, nu as putea niciodata sa folosesc sau sa transmit ceea
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ce am invatat. Asadar, va rog sa intelegeti cd, desi acest studiu va va
prezenta perspectiva mea generald asupra a ceea ce am invatat si vizi-
unea mea deloc increzatoare pentru viitor, ar trebui sa priviti conclu-
ziile mele mai degraba ca teorii decat ca fapte. Cu toate acestea, aveti
in vedere ca am gresit de mai multe ori decat imi pot aminti, motiv
pentru care pretuiesc diversificarea pariurilor mele mai presus de ori-
ce. Asadar, va rog sa intelegeti ca fac tot posibilul sa va transmit sincer
opiniile mele.

Poate vi intrebati de ce am scris aceasti carte. In trecut, as fi pas-
trat pentru mine ceea ce am invitat. Insa acum mai aflu intr-o etapi a
vietii In care sa obtin, In tacere, si mai mult succes nu este la fel de
important ca a da mai departe lectiile invatate, in speranta ca le vor fi
de folos si altora. Principalele mele obiective sunt acelea de a va trans-
mite modelul meu cu privire la modul in care functioneaza lumea - de
a va spune o singura poveste digerabila din ultimii 500 de ani, care
arata cum si de ce istoria ,rimeaza” cu ceea ce se intampla astazi - si sa
va ajut sa luati decizii mai bune, pentru ca toti sa avem un viitor mai
bun.

CUM ESTE STRUCTURAT ACEST STUDIU

Ca in cazul tuturor studiilor mele, voi incerca sa va transmit ce
am invatat atat intr-un mod concis si simplu (precum filmuletele
pe care le gasiti online), cat si intr-un mod mai cuprinzator (pre-
cum aceasta carte) si chiar unul si mai amanuntit, pentru cei care
vor grafice si exemple istorice suplimentare (disponibile impreuna
cu toate celelalte materiale care nu aparin carte pe economicprin-
ciples.org.) Pentru a face conceptele importante cat mai usor de inte-
les, aceastad carte este scrisa intr-un limbaj simplu, punand claritatea
mai presus de precizie. Prin urmare, unele formulari vor respecta, in
linii mari, acuratetea, dar nu intotdeauna.

in partea I, voi sintetiza tot ce am invitat intr-un arhetip sim-
plificat al ascensiunii si declinului imperiilor, bazandu-ma pe toate
cercetarile mele privind cazuri specifice. Mai intai imi voi rezuma
concluziile intr-un index al puterii totale a imperiilor, care prezinta o
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imagine generalad asupra suisurilor si coborasurilor diferitelor puteri
si care e intocmit pe baza a opt indici a diferite tipuri de putere. Ulterior,
voi aprofunda o lista cu 18 factori determinanti pe care ii consider for-
tele-cheie din spatele ascensiunii si declinului imperiilor, iar apoi voi
prezenta mai in detaliu cele trei mari cicluri mentionate anterior. in
partea a IlI-a, voi prezenta in amanunt cazurile individuale, tre-
cand prin povestea principalelor imperii din ultimii 500 de ani
care au detinut moneda de rezerva, un capitol fiind dedicat con-
flictelor din prezent dintre Statele Unite si China. In sfarsit, in
partea a IlI-a, voi vorbi despre ce inseamna toate acestea pentru
viitor.
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CAPITOLUL

MARELE CICLU,
IN CATEVA CUVINTE

upa cum am explicat in introducere, ordinea mondiala

sufera schimbari importante in prezent, schimbari care

n-au mai avut loc niciodata in timpul vietii noastre,

dar s-au petrecut de multe ori inainte. Obiectivul meu
este sa va prezint aceste cazuri, precum si mecanismele care au
statla baza lor, iar cu aceasta perspectiva sa incercati sa va imagi-
nati viitorul.

In continuare, urmeazi o descriere ultra-sintetizati a dinamicilor
pe care le-am observat in timp ce studiam ascensiunea si declinul ulti-
melor trei mari imperii (Olandez, Britanic si American) si ale celorlalte
sase imperii importante din ultimii 500 de ani (Germania, Franta,
Rusia, India, Japonia si China), precum si toate dinastiile chineze sem-
nificative, incepand cu dinastia Tang in jurul anului 600. Scopul acestui
capitol este de a prezenta un arhetip ce poate fi folosit cand privim
toate ciclurile, si mai ales pe cel in care ne aflam in prezent.

Studiind aceste cazuri din trecut, am observat tipare clare care au
avut loc din motive logice, pe care le rezum aici si le descriu mai ama-
nuntit in capitolele urmatoare. Desi acest capitol si intreaga carte se
concentreaza pe fortele care au influentat marile schimbari ciclice ale
bogatiei si puterii, am remarcat inclusiv tipare de reactii in lant In toate
sferele vietii, cum ar fi in cultura si arta, obiceiuri sociale si nu numai,
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pe care le voi mentiona ulterior. Intre acest arhetip simplu si cazurile
ilustrate in partea a II-a, vom vedea cum cazurile individuale corespund
arhetipului (care reprezinta, de fapt, doar o medie a acestor cazuri) si
cat de bine descrie acest arhetip cazurile individuale. Sper ca aceasta
analiza ne va ajuta sa intelegem mai bine evenimentele din prezent.

Misiunea mea este aceea de a intelege cum functioneaza lumea
si de a formula principii universale si atemporale pentru a-i face
fata cu brio. Pentru mine, aceasta misiune reprezinta o pasiune
si, totodata, o necesitate. Desi ceea ce m-a Impins sa fac acest studiu
au fost curiozitatile si preocuparile, procesul in sine m-a ajutat sa inte-
leg mult mai bine decat m-am asteptat imaginea de ansamblu privind
functionarea lumii, si de aceea vreau sa vi-l prezint si voua. Mi-a fost
mult mai clar modul in care popoarele si tarile prospera si apoi intra in
declin pe perioade lungi de timp, am descoperit cicluri uriase in spate-
le acestor suisuri si coborasuri, despre care nu stiam ca exista, si, mai
ales, m-a ajutat sa inteleg punctul in care ne aflam in prezent.

De exemplu, din cercetarea mea, am aflat ca cel mai important
lucru care influenteaza cei mai multi oameni din cele mai multe
tari este lupta de a face, a lua si a distribui averea si puterea, desi
s-au luptat si din cauza altor lucruri, cu precadere ideologia si re-
ligia. Aceste lupte s-au manifestat in moduri atemporale si universale
si au avut implicatii uriase in toate aspectele vietii oamenilor, desfa-
surdandu-se in cicluri, asemenea fluxului si refluxului.

Am mai observat si ca, de-a lungul timpului si in toate tarile,
oamenii care au avere sunt cei care detin si mijloacele de a o pro-
duce. Pentru a-si pastra sau a-si spori averea, acestia lucreaza cu
cei care au puterea politica si cu care au o relatie de simbioza,
pentru a stabili regulile si a le aplica. Am observat ca acest lucru
s-a intamplat la fel in multe tari de-a lungul timpului. Desi forma
lui exacta a evoluat si va continua sa evolueze, cele mai importante
dinamici au ramas aproape neschimbate. Clasele sociale din care faceau
parte oamenii bogati si puternici au evoluat in timp (de la monarhi si
nobili care erau proprietari de pamant pe vremea cand terenul agricol
era cea mai importanta sursa de venit, la capitalisti si oameni politici
alesi sau autocrati in prezent, cand capitalismul produce active de
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capital, iar averea si puterea politica nu se mai transmit in familie), dar,
in principiu, acestia coopereaza si concureaza in aceleasi moduri.

Am descoperit ca, in timp, aceasta dinamica face ca un procent
foarte mic al populatiei sa castige si sa controleze un procent
extraordinar de mare din averea si puterea totala, care ajunge
ulterior sa creasca peste masura, apoi sa se confrunte cu vremuri
grele, care ii afecteaza cel mai mult pe cei saraci si lipsiti de putere,
ceea ce duce la conflicte care starnesc revolutii si/sau razboaie
civile. Cind aceste conflicte se incheie, se creeaza o noua ordine
mondiala, iar ciclul se reia.

in acest capitol, voi spune mai multe despre aceasti sintezi a
imaginii de ansamblu si voi da ciateva amanunte asociate cu ea.
Desi ceea ce cititi aici reprezinta viziunile mele proprii, trebuie sa stiti
ca ideile pe care le exprim 1n aceasta carte au fost bine analizate cu alti
specialisti. In urma cu aproximativ doi ani, cind am simtit ci trebuia
sa raspund intrebarilor pe care le-am prezentat in introducere, am ho-
tarat ca, impreuna cu echipa mea, sa cercetam prin arhive, sa discutam
cu cei mai de seama savanti si specialisti ai lumii care aveau o perspec-
tiva individuala aprofundata asupra pieselor de puzzle, sa citesc carti
interesante scrise de autori perspicace si sa reflectez la cercetarile an-
terioare pe care le facusem si la experienta acumulata ca investitor la
nivel global vreme de aproape 50 de ani.

Dat fiind ca acesta mi se pare un demers indraznet, umil, necesar
si fascinant, mi-e teama sa nu omit lucruri importante si sa ma insel,
asa ca procesul meu este iterativ. Fac cautarile, scriu cercetarea, o arat
celor mai buni specialisti si savanti din lume pentru a o verifica, ma
gandesc la posibile imbunatatiri, o rescriu, o verific din nou si asa mai
departe, pand cand nu prea mai am ce imbunatatiri sa-i aduc. Studiul
de fata constituie rezultatul acestui exercitiu. Desi nu pot fi sigur ca
detin formula care explica intocmai de ce prospera si apoi se prabusesc
cele mai mari imperii ale lumii si pietele lor, sunt destul de increzator
ca, in mare parte, am descifrat-o. Mai stiu si ca descoperirile mele sunt
esentiale pentru a ma ajuta sa pun in perspectiva ceea ce se Intampla
acum si sa-mi imaginez cum as putea sa gestionez evenimentele
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importante care nu au avut loc in timpul vietii mele, dar s-au intamplat
in repetate randuri de-a lungul istoriei.

SA INTELEGEM MARELE CICLU

Din motive pe care le explic in carte, cred ca in prezent suntem
martorii unei mari schimbari arhetipale in ce priveste bogatia si
puterea relative si ordinea mondiala, care va afecta populatiile
din toate tarile, la un nivel profund. Aceasta mare schimbare in ce
priveste bogatia si puterea nu este evidentd, fiindca majoritatea oame-
nilor nu cunosc tiparele istoriei, ca sa isi poata da seama ca momentul
prezent este ,asemanadtor cu altele”. Asadar, In acest prim capitol, voi
descrie foarte pe scurt modul in care vad eu ca functioneaza mecanis-
mele arhetipale din spatele ascensiunii si declinului imperiilor si pietelor
acestora. Am identificat 18 factori determinanti care explica aproape
toate fluctuatiile esentiale de-a lungul timpului care au provocat sui-
suri si coborasuri in imperii. Ii vom analiza imediat. Cei mai multi dintre
ei se manifesta 1n cicluri clasice care se consolideaza reciproc intr-un
mod care tinde sa creeze un singur ciclu foarte mare de suisuri si co-
borasuri. Acest Mare Ciclu arhetipal determina ascensiunea si declinul
imperiilor si le influenteaza in toate privintele, inclusiv monedele si
pietele (care ma intereseaza in mod special). Cele mai importante trei
cicluri sunt cele pe care le-am mentionat in introducere: ciclul
datoriilor pe termen lung si al pietelor de capital, ciclul ordinii si
dezordinii interne si ciclul ordinii si dezordinii externe.

Avand in vedere ca aceste trei cicluri sunt, In general, cele mai im-
portante, le vom analiza in detaliu in capitolele urmatoare. Apoi, le
vom raporta la trecut si la momentul prezent, pentru a vedea cum se
manifesta prin exemple reale.

Aceste cicluri determina oscilatii Intre evenimente opuse - pace si
razboi, crestere si descrestere economica, preluarea puterii de catre
stanga politic3, apoi de dreapta, coalescenta si dezintegrarea imperii-
lor etc. -, care apar de obicei fiindca oamenii duc lucrurile la extreme
care le depasesc nivelul de echilibru, ceea ce duce la oscilatii care devin



