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CHEI DE LECTURĂ

•	 Când am scris această carte, m-am tot gândit dacă să o scriu 
la modul exhaustiv sau mai degrabă concis, ș� i până la urmă 
am optat pentru ambele variante, accentuând anumite pasaje 
pentru a crea o versiune de lectură mai rapidă. Dacă preferi 
versiunea concisă, citește ce e scris cu font aldin și, dacă 
vrei să afli mai multe, totul se află la dispoziția ta. 

•	 Am vrut, totodată, să transmit anumite principii atemporale 
ș� i adevăruri universale pentru a î�nfrunta cu brio realitatea, iar 
pe acestea ● le-am marcat cu o bulină roșie și le-am scris 
cu font italic.

•	 Î�n cazul unor subiecte, am simț�it nevoia să menț�ionez anumite 
detalii despre care am considerat că vor fi interesante pentru 
unii cititori, dar nu pentru toț�i, aș� a că le-am prezentat ca 
anexă la capitolul respectiv. Eș�ti liber să le citeș�ti sau să treci 
peste ele. 

•	 La finalul cărț�ii, vei găsi un glosar care explică abrevierile folo-
site î�n unele tabele. 

•	 Î�n sfârș� it, pentru ca această carte să nu devină mult prea lungă, 
găseș�ti numeroase resurse suplimentare disponibile pe site-ul 
economicprinciples.org, printre care materiale de referinț�ă, 
citate, mai multe date cu privire la indecș� i etc.





INTRODUCERE

Vremurile care urmează vor fi radical diferite de cele 
pe care le-am trăit noi, dar similare cu multe perioade 
din istorie. 
De unde ș�tiu asta? Fiindcă aș�a a fost î�ntotdeauna. 

Î�n ultimii circa 50 de ani, pentru a mă ocupa cum trebuie de respon-
sabilităț�ile mele, a fost nevoie să î�nț�eleg cei mai importanț�i factori care 
determină succesul ș� i eș�ecul ț�ărilor ș� i pieț�elor acestora. Am î�nvăț�at că, 
pentru a anticipa ș� i a gestiona situaț�ii pe care nu le-am î�ntâlnit nicio-
dată, trebuia să studiez cât mai multe cazuri istorice asemănătoare, ca 
să î�nț�eleg mecanismele celor î�ntâmplate. Acest studiu mi-a oferit prin-
cipiile necesare pentru a mă ocupa corespunzător de ele.

În urmă cu câțiva ani, am observat mai multe evenimente im-
portante, la care nu mai fusesem martor până atunci, dar care 
avuseseră loc de nenumărate ori în istorie. Mai cu seamă, am văzut 
confluenț�a dintre datoriile uriaș�e ș� i dobânzile zero sau aproape zero, 
care a dus la tipărirea la scară largă a banilor î�n cele trei mari monede 
de rezervă ale lumii; conflicte majore sociale ș� i politice î�n unele ț�ări, 
î�n special î�n Statele Unite, din cauza marilor discrepanț�e de avere, 
politice ș� i economice create î�n aproape un secol; ș� i ascensiunea unei 
noi puteri mondiale (China), care pune la î�ncercare puterea mondială 
actuală (SUA) ș� i ordinea mondială existentă. Cea mai recentă perioadă 
asemănătoare a fost î�ntre anii 1930 ș� i 1945. Acest lucru m-a î�ngrijorat 
foarte mult. 

Știam că nu puteam să înțeleg ce se întâmplă sau să fac față ce-
lor ce aveau să urmeze dacă nu studiam perioadele similare din 
trecut, ceea ce a dus la studiul ascensiunii și declinului imperiilor, 
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rezervelor valutare și piețelor acestora. Cu alte cuvinte, pentru 
a înțelege ce se întâmplă în momentul de față și ce s-ar putea 
întâmpla în următorii câțiva ani, trebuia să studiez mecanismele 
din spatele cazurilor similare din istorie – de exemplu, perioada 
1930-1945, ascensiunea și decăderea Imperiului Olandez și a celui 
Britanic, ascensiunea și decăderea dinastiilor chineze și altele.1

* 
Eram î�n mijlocul acestui studiu când a izbucnit pandemia de COVID-19, 
care a reprezentat î�ncă unul dintre acele mari evenimente care nu s-au 
mai î�ntâmplat î�n timpul vieț�ii mele, dar se î�ntâmplaseră de nenumărate 
ori î�nainte. Pandemiile din trecut au devenit parte din acest studiu ș� i 
mi-au arătat că fenomenele surprinzătoare ale naturii – boli, foamete 
ș� i potopuri – trebuie luate î�n considerare ca posibilităț�i fiindcă, deș� i 
apar rar, au un impact mai puternic din toate punctele de vedere decât 
cele mai mari crize economice ș� i războaie. 

Studiind istoria, am descoperit că aceasta se desfășoară în ci-
cluri de viață relativ bine definite, ca cele ale organismelor, care 
evoluează pe măsură ce fiecare generație face tranziția către urmă-
toarea. Ba chiar, istoria ș� i viitorul omenirii pot fi privite ca un cumul 
al tuturor poveș�tilor de viaț�ă individuale care se scriu de-a lungul tim-
pului. Am văzut aceste poveș�ti desfăș�urându-se ca o singură poveste 
atotcuprinzătoare, de la î�nceputul istoriei consemnate până î�n zilele 
noastre, cu aceleaș� i evenimente care se repetă, practic din aceleaș� i 
motive, deș� i evoluț�ia nu se opreș�te. Văzând multe cazuri interconec-
tate evoluând împreună, am identificat tiparele și relațiile de ca-
uzalitate care le guvernează și, pe baza acestor informații, mi-am 
putut imagina viitorul. Aceste evenimente s-au petrecut de multe 
ori de-a lungul istoriei, fiind parte dintr-un ciclu de ascensiuni și 
decăderi ale imperiilor și celor mai multe aspecte ale acestora – cum 
ar fi nivelul de educaț�ie, nivelul de productivitate, relaț�iile comerciale 
cu alte ț�ări, armatele, sistemele monetare ș� i alte pieț�e etc. 

1  Ca o clarificare, deși descriu aceste cicluri din trecut, nu sunt unul dintre oamenii care cred 
că ce s-a întâmplat în trecut se va repeta neapărat în viitor, fără a înțelege mecanismele de tip 
cauză-efect care produc schimbările. Obiectivul meu, mai presus de toate, este să descoperim 
împreună relațiile de cauzalitate și apoi să le folosim pentru a explora ceea ce ne-ar putea aștepta 
și să convenim asupra principiilor necesare pentru a înfrunta lucrurile în cel mai bun mod cu 
putință. (n. aut.)
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Fiecare dintre aceste aspecte sau forț�e s-au manifestat î�n cicluri ș� i 
toate erau interconectate. De exemplu, nivelul de educaț�ie al unei naț�iuni 
i-a influenț�at nivelul de productivitate, care, la rândul lui, a influenț�at 
relaț�iile comerciale cu alte ț�ări ș� i, implicit, forț�a militară necesară pen-
tru protejarea rutelor comerciale, toate acestea influenț�ând moneda 
ș� i alte pieț�e, iar efectele s-au răsfrânt asupra multor altor aspecte. Î�m-
preună, oscilaț�iile lor au compus ciclurile economice ș� i 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 și 
dinastiile pe care le-am studiat s-au ridicat și au decăzut urmând 
un Mare Ciclu clasic, care prezintă semne clare ce ne ajută să sta-
bilim punctul în care ne aflăm în cadrul lui. 

Acest Mare Ciclu produce alternanțe între: 1) perioadele pașni-
ce și de prosperitate, când creativitatea și productivitatea intense 
ridică mult standardul de viață, și 2) perioadele de criză economică, 
revoluție și război, când se duc multe lupte pentru putere și bani și 
sunt distruse multe averi, vieți și alte lucruri pe care le prețuim. 
Am observat că perioadele paș�nice/creative au durat mai mult decât pe-
rioadele de criză/revoluț�ie/război, de obicei fiind î�ntr-un raport de 5:1, 
aș�adar se poate spune că perioadele de criză/revoluț�ie/război au fost 
perioade de tranziț�ie î�ntre perioadele normale, paș�nice/creative. 

Deș� i perioadele paș�nice/creative sunt cu siguranț�ă mai plăcute 
pentru majoritatea oamenilor, toate aceste realităț�i au scopul lor î�n con-
tinuarea evoluț�iei, aș�adar, î�ntr-un sens mai larg, nu sunt nici bune, nici 
rele. Perioadele de criză/revoluț�ie/război provoacă o mulț�ime de pa-
gube, dar, asemenea furtunilor care curăț�ă totul î�n calea lor, ele elimină 
punctele slabe ș� i excesele (de exemplu, datoriile prea mari) ș� i creează 
un nou î�nceput, sub forma unei î�ntoarceri la fundamente mai sănătoase 
(chiar dacă este un î�nceput dureros). După soluț�ionarea conflictului, 
se vede clar cine ce putere are ș� i, fiindcă majoritatea oamenilor î�ș� i do-
resc cu disperare pacea, se iau decizii care produc noi sisteme monetare, 
economice ș� i politice – adică o nouă ordine mondială – ș� i care favo-
rizează următoarea perioadă paș�nică/creativă. Î�n cadrul acestui Mare 
Ciclu există alte cicluri. De exemplu, există cicluri ale datoriilor pe ter-
men lung, care durează î�n jur de 100 de ani, ș� i cicluri ale datoriilor pe 
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termen scurt, care durează î�n jur de opt ani. Ciclul datoriilor pe termen 
scurt cuprinde la rândul lui perioade mai lungi, prospere, de expansi-
une, care sunt î�ntrerupte de perioade mai scurte de recesiune, iar î�n 
cadrul acestor cicluri există cicluri mai scurte ș� i tot aș�a. 

Înainte să amețești din cauza tuturor acestor cicluri, principa-
lul lucru pe care vreau să-l subliniez este că, în momentul în care 
ciclurile se aliniază, plăcile tectonice ale istoriei se deplasează, 
iar viața tuturor oamenilor se schimbă considerabil. Aceste schim-
bări sunt uneori î�ngrozitoare, iar alteori minunate. Cu siguranț�ă, vor avea 
loc î�n viitor, iar majoritatea oamenilor nu le vor anticipa. Cu alte cuvinte, 
● alternanța condițiilor de la o extremă la alta în cadrul unui ciclu 
constituie norma, nu excepția. S-a î�ntâmplat rar ca, î�ntr-un secol, o ț�ară 
să nu fie marcată de cel puț�in o perioadă de dezvoltare/armonioasă/
prosperă ș�i de o perioadă de criză/război civil/revoluț�ie, aș�a că ar trebui 
să ne aș�teptăm la ambele. Cu toate acestea, de-a lungul istoriei, majori-
tatea oamenilor au crezut (ș� i continuă să creadă ș� i astăzi) că viitorul va 
fi o versiune uș�or modificată a trecutului recent. Acest lucru se datorează 
faptului că: ● perioadele de dezvoltare considerabilă și perioadele 
de colaps, ca multe alte lucruri, au loc doar o dată în viață, așa că 
te iau prin surprindere dacă nu studiezi tiparele istoriei pe par-
cursul mai multor generații. Fiindcă alternanț�ele î�ntre perioadele 
excelente ș� i cele î�ngrozitoare tind să se petreacă la intervale mari de 
timp, ● s-ar putea ca viitorul cu care ne vom confrunta să fie foarte 
diferit față de ce se așteaptă cei mai mulți oameni. 

De exemplu, tata ș� i cei mai mulț�i dintre contemporanii lui, care au 
trecut prin Marea Criză Economică ș�i al Doilea Război Mondial, nu ș�i-au 
imaginat niciodată boomul economic postbelic, fiindcă era mai degra-
bă diferit decât asemănător cu ceea ce cunoș�teau ei. Ț� inând cont de 
experienț�ele lor, î�nț�eleg de ce nu s-au gândit să facă î�mprumuturi ș� i 
să-ș� i investească la bursă economiile câș� tigate cu greu, aș�a că e de 
î�nț�eles de ce n-au profitat de pe urma boomului economic. Tot aș�a, 
î�nț�eleg de ce, zeci de ani mai târziu, cei care au cunoscut numai perioa-
de prospere finanț�ate prin î�ndatorare ș� i n-au trăit niciodată perioade 
de criză ș� i război au făcut î�mprumuturi mari pentru a specula ș� i au 
considerat criza ș� i războiul neverosimile. Acelaș� i lucru se aplică ș� i 
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banilor: după al Doilea Război Mondial, banii obiș�nuiau să fie „grei” 
(asociaț�i cu aurul), până când guvernele i-au făcut „uș�ori” (moneda fi-
duciară), pentru a î�ncuraja î�mprumuturile ș� i a î�mpiedica falimentele 
î�n anii ’70. Drept urmare, la momentul când scriu aceste rânduri, ma-
joritatea oamenilor cred că ar trebui să se î�mprumute ș� i mai mult, deș� i 
istoria ne arată că î�mprumuturile ș� i finanț�area prin î�ndatorare au dus 
la crize economice ș� i la conflicte interne ș� i externe. 

Totodată, î�nț�elegerea istoriei î�n acest mod ridică î�ntrebări ale că-
ror răspunsuri ne oferă indicii importante cu privire la cum va arăta 
viitorul. De exemplu, pe parcursul vieț�ii mele, dolarul a fost moneda de 
rezervă a lumii, politica monetară a fost un instrument eficient pentru 
stimularea economiilor, iar democraț�ia ș� i capitalismul au fost privite, 
la scară largă, drept sisteme politice ș� i economice superioare. Oricine 
studiază istoria î�nț�elege că ● niciun sistem de guvernare, niciun sis-
tem economic, nicio monedă și niciun imperiu nu durează o veșnicie, 
și, totuși, aproape toată lumea e surprinsă și ruinată când acestea 
se prăbușesc. Fireș�te, m-am î�ntrebat cum aș�  putea să-mi dau seama 
când intrăm î�ntr-o perioadă de criză/revoluț�ie/război ș� i cum să trec 
cu bine de ele. Datorită faptului că responsabilitatea mea profesională 
este să protejez averea indiferent de î�mprejurări, a trebuit să dezvolt o 
î�nț�elegere ș� i o strategie care să funcț�ioneze pe parcursul istoriei, inclu-
siv î�n astfel de vremuri dezastruoase.

Scopul acestei cărț�i este să transmit mai departe ceea ce am î�nvă-
ț�at, informaț�ii care m-au ajutat ș� i care cred că te-ar putea ajuta ș� i pe 
tine. Ț� i le pun la dispoziț�ie, ca să reflectezi la ele.

CUM AM ÎNVĂȚAT SĂ ANTICIPEZ VIITORUL  
STUDIIND TRECUTUL

Deș�i ar putea părea ciudat că un manager de investiț�ii care trebuie să 
ia decizii privind investiț�iile î�n intervale scurte de timp acordă atât de 
multă atenț�ie istoriei pe termen lung, experienț�a m-a î�nvăț�at că am 
nevoie de această perspectivă. Abordarea mea nu este una academică, 
creată î�n scopuri ș�tiinț�ifice, ci una foarte practică, pe care o urmez pen-
tru a-mi face bine treaba. Domeniul î�n care activez mă obligă să î�nț�eleg 
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mai bine decât competiț�ia ce este probabil să se î�ntâmple cu economi-
ile, aș�a că, timp de circa 50 de ani, am analizat î�ndeaproape cele mai 
mari economii ș� i pieț�ele lor – precum ș� i contextul lor politic, dat fiind 
că acesta le influenț�ează pe ambele – ș� i am î�ncercat să le î�nț�eleg meca-
nismele î�ndeajuns de bine î�ncât să mizez pe ele. Din anii î�n care m-am 
luptat cu pieț�ele ș� i am î�ncercat să formulez principii pentru a ieș� i î�n-
vingător, am î�nvăț�at că ● abilitatea unui om de a anticipa și a face 
față cu brio viitorului depinde de înțelegerea relațiilor de cauzali-
tate care produc schimbări, iar abilitatea de a înțelege aceste relații 
de cauzalitate vine din studierea modului în care ele s-au schimbat 
în trecut. 

Am ajuns la această abordare după ce am î�nvăț�at pe pielea mea că 
cele mai mari greș�eli din carieră le-am făcut din cauză că am ratat miș�-
cările majore de pe piaț�ă, care nu se mai î�ntâmplaseră î�n timpul vieț�ii 
mele, dar care avuseseră loc de multe ori î�nainte. Pentru mine, prima 
dintre aceste mari surprize a fost î�n 1971, pe când aveam 22 de ani ș� i 
făceam un stagiu la Bursa de Valori din New York. Î�mi plăcea mult, fi-
indcă era un joc dinamic î�n care se făceau ș� i se pierdeau bani î�n ringul 
bursier, cu oameni cărora le plăcea să se distreze – î�ntr-atât î�ncât brokerii 
se î�mpuș�cau cu pistoale cu apă chiar acolo î�n sala de tranzacț�ionare. 
Eram absorbit de acest joc de a urmări marile evenimente din lume ș� i 
de a paria pe cum aveau să influenț�eze pieț�ele. Uneori, lucrurile deve-
neau dramatice. 

Î�ntr-o seară de duminică, pe 15 august 1971, preș�edintele Richard 
Nixon a anunț�at că Statele Unite î�ș� i retrăgeau promisiunea de a con-
verti dolari î�n aur. Î�n timp ce ascultam discursul lui Nixon, mi-am dat 
seama că guvernul american î�ș� i î�ncălca o promisiune ș� i că banii, aș�a 
cum î�i ș� tiam noi, nu mai existau. Mi-am zis că asta nu putea fi de bun 
augur. Aș�a că, luni dimineaț�ă, am intrat î�n sala de tranzacț�ionare aș�tep-
tându-mă la un haos total cauzat de prăbuș�irea acț�iunilor. Haosul era, 
dar nu de genul celui la care mă aș�teptam eu. Î�n loc să cadă, piaț�a de 
capital crescuse cu aproape patru procente, î�n vreme ce dolarul se 
prăbuș�ea. Am fost ș�ocat. Asta pentru că nu mai fusesem martorul 
unui devalorizări a monedei. Î�n zilele următoare, am cercetat istoria 
ș� i am descoperit că mai existaseră multe situaț�ii î�n care moneda se 
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devalorizase, cu efecte similare asupra bursei de valori. Studiind ș� i mai 
î�n amănunt, am î�nț�eles de ce, ș� i am aflat un lucru util care avea să mă 
ajute de nenumărate ori î�n viitor. A fost nevoie de alte câteva surprize 
dureroase de acest fel ca să-mi intre î�n cap că trebuia să î�nț�eleg toate 
schimbările economice majore ș� i de piaț�ă care avuseseră loc î�n ultimii 
100 ș� i ceva de ani, î�n toate ț�ările importante. 

Cu alte cuvinte, dacă un eveniment mare ș� i important a avut loc 
î�n trecut (precum Marea Criză Economică), nu puteam garanta că nu 
avea să se î�ntâmple ș� i î�n timpul vieț�ii mele, aș�a că a trebuit să-mi dau 
seama de mecanismele prin care apăruse, ca să fiu pregătit să-i fac 
faț�ă. Pe parcursul cercetării mele, am descoperit că au existat multe si-
tuaț�ii cu evenimente similare (de exemplu, crize economice) ș� i că, stu-
diindu-le, aș�a cum un medic studiază numeroase cazuri ale unei anumite 
boli, dobândeam o î�nț�elegere mai profundă a modului lor de desfăș�u-
rare. Le-am studiat prin prisma experienț�ei mele atât din punct de 
vedere calitativ, cât ș� i cantitativ, discutând cu experț�i de seamă, citind 
cărț�i bune ș� i analizând statistici ș� i arhive î�mpreună cu excelenta mea 
echipă de cercetare. 

Î�n urma acestui proces de î�nvăț�are, s-a desprins imaginea clară a 
unei secvenț�e arhetipale a modului î�n care se produce ascensiunea ș� i 
declinul bogăț�iei ș� i puterii. Arhetipul mă ajută să î�nț�eleg relaț�iile de 
cauzalitate care determină evoluț�ia acestor procese. Graț�ie acestui ș�a-
blon arhetipal specificat, pot studia deviaț�iile de la el, ca să î�ncerc să le 
explic. Apoi, transform aceste modele mintale î�n algoritmi, atât pentru 
a monitoriza condiț�iile cu privire la arhetipurile mele, cât ș� i pentru a 
lua decizii î�n funcț�ie de ele. Astfel, reuș�esc să î�nț�eleg mai bine relaț�iile 
de cauzalitate, î�ntr-atât î�ncât să pot formula reguli de luare a deciziilor 
– de exemplu, principii pentru a î�nfrunta realitatea cu care mă con-
frunt – sub forma unor enunț�uri de tipul „dacă/atunci” – adică, dacă se 
î�ntâmplă X, atunci pariază pe Y. După care, observ evenimentele con-
crete desfăș�urându-se î�n funcț�ie de acest tipar ș� i î�mi dau seama la ce 
să ne aș�teptăm. Fac aceste lucruri î�ntr-un mod foarte sistematic, ală-
turi de partenerii mei de la Bridgewater Associates. Dacă evenimente-
le se desfăș�oară conform aș� teptărilor noastre, continuăm să mizăm 
pe ceea ce urmează să se î�ntâmple de obicei; dacă evenimentele î�ncep 
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să devieze de la ș�ablon, î�ncercăm să î�nț�elegem de ce ș�i să ne ajustăm 
planul de acț�iune. Acest proces m-a ajutat atât să î�nț�eleg secvenț�ele ma-
jore de tip cauză/efect care determină evoluț�ia evenimentelor, cât ș�i să 
adopt o atitudine umilă. Fac asta neî�ncetat ș�i voi continua să o fac până 
la sfârș�itul vieț�ii mele, aș�adar, ceea ce citeș�ti este un proiect î�n lucru.2*

ACEASTĂ ABORDARE INFLUENȚEAZĂ  
MODUL ÎN CARE VĂD TOTUL

Faptul că văd evenimentele î�n acest fel m-a ajutat să nu mai fiu prins î�n 
vârtejul de lucruri care se năpustesc asupra mea, ci să mă ridic deasu-
pra lor ș� i să le văd tiparele din timp.3** Cu cât puteam î�nț�elege mai multe 
lucruri asemănătoare î�n acest mod, cu atât vedeam mai clar cum se 
influenț�ează reciproc – de exemplu, cum ciclul economic conlucrează 
cu cel politic – ș� i cum interacț�ionează pe perioade mai lungi de timp.

Cred că motivul pentru care, de obicei, oamenii nu-și dau seama 
de marile momente de evoluție care se apropie este acela că ei 
cunosc numai frânturi din ceea ce se întâmplă. Suntem ca niște 
furnici, preocupate să cărăm firimituri în scurta noastră existență, 
în loc să avem o perspectivă mai amplă a tiparelor și ciclurilor 
generale, a lucrurilor importante interconectate care le determină, 
a poziționării noastre în cadrul acestor cicluri și a ce e probabil să 

2 De exemplu, am urmat această abordare în ceea ce privește ciclurile datoriilor, fiindcă a trebuit 
să mă confrunt cu multe în ultimii 50 de ani și ele reprezintă cea mai importantă forță ce pro-
duce marile schimbări din economii și piețe. Dacă te interesează șablonul meu pentru a înțelege 
marile crize provocate de datorii și a vedea toate situațiile care le creează, poți descărca gratuit 
cartea Principles for Navigating Big Debt Crises, de pe site-ul economicprinciples.org sau ți-o 
procuri în format tipărit, din librării sau online. Am studiat multe evenimente importante ur-
mând această abordare (de exemplu, crize, hiperinflații, războaie, crize privind balanța de plăți 
etc.), de obicei fiindcă am fost obligat să înțeleg lucruri neobișnuite care păreau să germineze în 
jurul meu. Datorită acestei perspective, compania Bridgewater a trecut cu bine de criza financi-
ară din 2008, în vreme ce alte companii s-au găsit în impas. (n. aut.)
3  Folosesc această abordare în aproape toate activitățile mele. De exemplu, pentru a-mi construi 
și a-mi conduce afacerea, a trebuit să înțeleg cum gândesc oamenii și să învăț anumite principii 
pentru a gestiona cum trebuie aceste realități, și am făcut asta utilizând aceeași abordare. Dacă 
te interesează ce am învățat despre aceste aspecte care n-au legătură cu economia și cu piețele 
de capital, am explicat totul în cartea mea Principii, care este gratuită în aplicația pentru iOS/
Android numită Principles in Action sau de vânzare în librării. (n. aut.)
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se întâmple. Dobândind această perspectivă, am ajuns să cred că, de-a 
lungul istoriei, există doar un număr limitat de tipuri de personalitate4

*, 
care urmează un număr limitat de drumuri, ceea ce le conduce să se 
ciocnească de un număr limitat de situaț�ii, care produc un număr limi-
tat de poveș�ti ce se repetă cu timpul. Singurele lucruri care se schimbă 
sunt hainele pe care le poartă personajele, limbile pe care le vorbesc ș� i 
tehnologiile pe care le folosesc. 

STUDIUL DE FAȚĂ ȘI CUM AM AJUNS SĂ-L FAC

Un studiu a dus la altul ș� i, ulterior, la studiul de faț�ă. Mai exact:

•	 Studiind ciclul banilor și al creditelor pe parcursul istoriei, 
am înțeles ciclul datoriilor pe termen lung și al piețelor de ca-
pital (care durează, de obicei, în jur de 50 până la 100 de ani), 
ceea ce m-a făcut să privesc ce se întâmplă acum într-un mod 
foarte diferit decât dacă nu aveam această perspectivă. De 
exemplu, ratele dobânzilor au ajuns la 0%, iar băncile centrale au 
tipărit bani ș� i au cumpărat active financiare ca răspuns la criza fi-
nanciară din 2008. Am studiat acelaș� i fenomen din anii ’30, ceea ce 
m-a ajutat să î�nț�eleg cum ș� i de ce faptul că băncile centrale au tipă-
rit mulț�i bani ș�i au creat credite/datorii î�n urmă cu 90 de ani a făcut 
să crească preț�ul activelor financiare, ceea ce a mărit decalajul 
dintre bogaț�i ș� i săraci ș� i a dus la o perioadă marcată de populism 
ș� i conflict. Acum, î�n epoca post-2008, vedem î�n joc aceleaș� i forț�e. 

•	 Î�n 2014, am vrut să estimez rata de creș�tere economică î�n mai multe 
ț�ări, fiindcă era important pentru deciziile noastre privind investi-
ț�iile. Am folosit aceeaș�i abordare, adică am studiat multe cazuri 
similare ca să descopăr factorii-cheie ai dezvoltării ș� i să stabilesc 
indicatori atemporali ș� i universali, pentru a anticipa ratele de creș�-
tere economică ale ț�ărilor pe o perioadă de 10 ani. Pe parcursul 
acestui proces, am î�nț�eles mult mai bine de ce anumite ț�ări o duceau 

4  În cartea Principii, prezint perspectiva mea asupra acestor modalități de gândire diferite. Nu le 
voi descrie aici, dar le găsești acolo dacă ești interesat. (n. aut.)



Introducere24

bine, iar altele, nu. Am integrat aceș�ti indicatori î�n măsurătorile ș� i 
ecuaț�iile pe care le foloseam (ș� i î�ncă le folosim), ca să facem esti-
mări pe o perioadă de 10 ani pentru cele mai mari 20 de economii 
ale lumii. Pe lângă faptul că ne-a fost util, mi-am dat seama că acest 
studiu î�i putea ajuta pe decidenț�ii politicilor economice, deoarece, 
văzând aceste relaț�ii de cauzalitate atemporale ș� i universale, ș�tiau 
că, dacă schimbau X, î�n viitor obț�ineau efectul Y. Am văzut, de ase-
menea, cum aceș�ti indicatori economici pe 10 ani (cum ar fi calita-
tea educaț�iei ș� i nivelul de î�ndatorare) se î�nrăutăț�eau î�n Statele 
Unite, î�n comparaț�ie cu marile ț�ări emergente precum China ș�i India. 
Acest studiu se numeș�te „Productivity and Structural Reform: Why 
Countries Succeed and Fail, and What Should Be Done So Failing 
Countries Succeed” („Productivitatea ș� i reforma structurală: de ce 
ț�ările prosperă ș� i se prăbuș�esc ș� i ce ar trebui făcut pentru ca ț�ările 
falimentare să prospere”). (Acest studiu, ca ș� i celelalte menț�ionate, 
este disponibil gratuit pe site-ul economicprinciples.org.)

•	 La scurt timp după alegerea lui Trump, î�n 2016, pe fondul accentuării 
tot mai evidente a populismului î�n ț�ările dezvoltate, am î�nceput 
un studiu intitulat: „Populism: The Phenomenom” („Populismul: 
fenomenul”). Mi s-a demonstrat astfel că discrepanț�ele de avere ș� i 
valori au dus la conflicte politice ș�i sociale grave î�n anii ’30, similare 
cu cele de acum. De asemenea, mi-a arătat cum ș� i de ce populiș�tii 
de stânga ș� i populiș�tii de dreapta sunt mai naț�ionaliș�ti, militariș�ti, 
protecț�ioniș�ti ș�i conflictuali – ș�i la ce duc astfel de abordări. Am vă-
zut cât de puternic poate deveni conflictul dintre stânga ș� i dreapta 
economică/politică ș� i impactul considerabil pe care î�l are acesta 
asupra economiilor, pieț�elor, averii ș� i puterii, ceea ce m-a făcut să 
î�nț�eleg mai bine evenimentele din trecut ș� i prezent. 

•	 Î�n urma acestor studii ș� i din observarea a numeroase lucruri care 
se î�ntâmplau î�n jurul meu, mi-am dat seama că î�n America existau 
decalaje foarte mari privind situaț�ia economică a cetăț�enilor, dar 
care nu se vedeau din cauză că se acorda atenț�ie numai mediilor 
economice. Aș�a că am î�mpărț�it economia î�n cvintile, analizând primii 
20% din oamenii cu cele mai mari venituri, apoi următorii 20%, ș� i 
aș�a mai departe, până la ultimii 20%, analizând inclusiv situaț�iile 
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individuale ale acestor categorii de persoane. De aici au rezultat 
două studii. Î�n „Our Biggest Economic, Social, and Political Issue: 
The Two Economies – The Top 40% and the Bottom 60%” („Cea 
mai mare problemă economică, socială ș� i politică a noastră: Cele 
două economii – primii 40% ș� i ultimii 60%”), am văzut diferenț�ele 
dramatice dintre cei care „au” ș�i cei care „nu au”, lucru care m-a aju-
tat să î�nț�eleg polaritatea ș� i populismul pe care le vedeam intensifi-
cându-se. Aceste descoperiri, precum ș� i contactul direct pe care eu 
ș� i soț�ia mea î�l aveam, graț�ie muncii ei caritabile, cu realitatea 
acestor antagonisme financiare ș� i de oportunităț�i î�n comunităț�ile 
ș� i ș�colile din Connecticut, au dus la cercetarea care s-a transformat 
î�ntr-un studiu intitulat: „Why and How Capitalism Needs to Be 
Reformed”  („De ce ș� i cum trebuie reformat capitalismul”).

•	 Î�n acelaș�i timp, î�n numeroș�ii ani î�n care am făcut tranzacț�ii internaț�io-
nale ș�i am analizat celelalte ț�ări, am văzut î�ntâmplându-se schimbări 
economice ș� i geopolitice uriaș�e la nivel global, mai ales î�n China. 
Vizitez China de 37 de ani și am norocul să mă fi familiarizat 
cu mentalitatea principalilor decidenți politici privind econo-
mia și nu numai. Acest contact direct m-a ajutat să observ de 
aproape raționamentul din spatele acțiunilor acestora, ceea ce 
mi-a adus avantaje deosebite. Este o realitate de netăgăduit că 
aceș�ti oameni au transformat China î�ntr-un competitor efectiv al 
Statelor Unite î�n ce priveș�te producț�ia, comerț�ul, tehnologia, geo-
politica ș� i pieț�ele de capital internaț�ionale, aș�adar, modul prin care 
au reuș�it să facă asta trebuie analizat ș�i î�nț�eles fără să fim părtinitori.

Cel mai recent studiu al meu, pe care se bazează această carte, 
a apărut datorită nevoii de a înțelege trei mari forțe care nu se ma-
nifestaseră în timpul vieții mele și întrebările pe care le ridică:

1.	 Ciclul datoriilor pe termen lung și al piețelor de capital: 
niciodată în viața noastră ratele dobânzilor nu s-au aflat 
la un nivel atât de scăzut sau negativ ca în momentul scri-
erii acestor rânduri. Valoarea activelor monetare și a da-
toriilor este pusă sub semnul întrebării de cadrul cererii 
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și al ofertei. În 2021, datorii de peste 16 trilioane au avut 
o rată negativă a dobânzii și, în curând, o nouă datorie su-
plimentară extraordinar de mare va trebui să fie vândută 
pentru a finanța deficitele. Acest lucru se î�ntâmplă î�n acelaș� i 
timp î�n care obligaț�ii enorme de contribuț�ie la pensii ș� i la sis-
temul de sănătate se prefigurează la orizont. Aceste î�mpreju-
rări m-au făcut să-mi pun niș�te î�ntrebări interesante. Î�n mod 
firesc, m-am î�ntrebat de ce ar vrea cineva să menț�ină datoriile 
la o rată negativă a dobânzilor ș� i cât ar mai putea să scadă 
acestea. M-am î�ntrebat, de asemenea, ce se va î�ntâmpla cu eco-
nomiile ș�i pieț�ele când nivelul dobânzilor nu va mai putea scădea 
ș� i cum ar putea fi stimulative băncile centrale când următoarea 
recesiune va veni inevitabil. Vor tipări mai mulț�i bani, făcând 
să le scadă valoarea? Ce s-ar î�ntâmpla dacă moneda î�n care 
este exprimată datoria se va prăbuș�i, î�n contextul unui nivel 
scăzut al ratei dobânzilor? La rândul lor, aceste î�ntrebări m-au 
făcut să mă î�ntreb ce ar face băncile centrale dacă investitorii 
ar fugi de datoriile exprimate î�n principalele rezerve valutare 
ale lumii (de exemplu, dolarul, euro ș� i yenul), ceea ce ar fi de 
aș�teptat dacă banii care le sunt rambursaț�i se vor devaloriza, 
iar ratele dobânzilor vor fi scăzute. 

	 O monedă de rezervă reprezintă o monedă acceptată la nivel 
global pentru tranzacții și economii. Țara care tipărește 
principala monedă a lumii (în prezent, Statele Unite, dar 
vom vedea că acest lucru s-a schimbat de-a lungul istoriei) 
se află într-o poziție extrem de puternică, iar datoriile care 
sunt denominate în moneda de rezervă a lumii (în prezent, 
datoriile în dolari) constituie componenta de bază a piețelor 
de capital și a economiilor mondiale. De asemenea, toate 
monedele de rezervă din trecut au î�ncetat să mai fie monede 
de rezervă la un moment dat, acest lucru ducând de multe ori la 
un final dramatic pentru ț�ările care s-au bucurat de acest pri-
vilegiu. Aș�adar, am î�nceput să mă î�ntreb când ș� i de ce dolarul 
nu va mai fi principala monedă de rezervă a lumii, cu ce ar putea 
fi î�nlocuit ș� i cum va schimba acest lucru lumea pe care o ș�tim. 
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2.	 Ciclul ordinii și dezordinii interne: în prezent, discrepan-
țele de avere, de valori și de ideologii politice sunt mai mari 
ca niciodată în viața mea. Studiind anii ’30 ș� i alte epoci ante-
rioare, când polarizarea era la cote la fel de î�nalte, am descoperit 
că tabăra care are câș�tig de cauză (adică, stânga sau dreapta) 
va avea un impact foarte mare asupra economiilor ș� i pieț�elor. 
Aș�adar, a fost firesc să mă î�ntreb unde vor duce decalajele din 
prezent. Studiind istoria, am î�nvăț�at că ● atunci când discre-
panțele de avere și de valori sunt mari și există o recesiune 
economică, este posibil să aibă loc multe conflicte pentru 
împărțirea puterii. Cum vor interacț�iona oamenii ș� i deciden-
ț�ii politici la următoarea criză economică? Acest subiect m-a 
preocupat î�n mod special din cauza constrângerilor asupra ca-
pacităț�ilor băncilor centrale de a reduce ratele dobânzilor 
î�ndeajuns î�ncât să stimuleze economia. Pe lângă faptul că aces-
te instrumente tradiț�ionale sunt ineficace, tipărirea banilor ș� i 
cumpărarea activelor financiare (î�n prezent denumită „relaxa-
re cantitativă”*) sporesc ulterior decalajul î�ntre averi, deoarece 
cumpărarea activelor financiare creș�te ș�i preț�ul lor, ceea ce este 
î�n avantajul bogaț�ilor, care deț�in mai multe active financiare de-
cât săracii. Unde va duce acest lucru î�n viitor?

3.	 Ciclul ordinii și dezordinii externe: pentru prima oară în 
viața mea, Statele Unite se confruntă cu o putere rivală 
adevărată. (Uniunea Sovietică a fost doar un rival militar, 
niciodată unul important din punct de vedere economic.) 
China, în schimb, rivalizează cu Statele Unite în majorita-
tea domeniilor și devine tot mai puternică, într-un ritm 
rapid. Dacă această tendinț�ă se va menț�ine, China va deveni 
mai puternică decât Statele Unite î�n cele mai importante do-
menii care fac un imperiu să devină dominant. Sau, cel puț�in, 
va fi un competitor de seamă. Am observat î�ndeaproape am-
bele ț�ări î�n cea mai mare parte a vieț�ii mele ș� i î�nț�eleg acum 
de ce apar tot mai multe conflicte, mai ales î�n domeniile co-
merț�ului, tehnologiei, geopoliticii, capitalului ș� i î�n ideologiile 

*  Quantitative easing, în lb. engl. (n. red.)



Introducere28

economice/politice/sociale. Nu pot să nu mă î�ntreb cum se vor 
desfăș�ura aceste conflicte ș� i care vor fi schimbările î�n ordinea 
mondială ce vor rezulta î�n urma lor î�n anii următori, ș� i ce efec-
te vor avea asupra noastră, a tuturor. 

Pentru a dobândi perspectiva de care aveam nevoie cu privire la 
aceș�ti factori ș� i la ce ar putea să î�nsemne intersectarea lor, am studiat 
ascensiunea ș� i declinul tuturor imperiilor importante ș� i monedelor 
acestora din ultimii 500 de ani, concentrându-mă î�ndeosebi asupra ce-
lor trei principale: Imperiul American ș� i dolarul american, care sunt 
cele mai importante î�n prezent; Imperiul Britanic ș� i lira sterlină, care 
au fost cele mai importante î�nainte de asta; ș� i Imperiul Olandez ș� i gul-
denul olandez, î�nainte de asta. Am analizat, î�ntr-un mod mai general, 
ș� i următoarele ș�ase imperii importante, chiar dacă acestea au fost mai 
puț�in dominante din punct de vedere financiar: Germania, Franț�a, 
Rusia, Japonia, China ș� i India. Dintre acestea ș�ase, cea mai mare aten-
ț�ie am acordat-o Chinei, căreia i-am studiat istoria î�ncepând cu anul 
600, deoarece: 1) China a jucat un rol important de-a lungul istoriei, 2) 
este importantă acum ș� i probabil va deveni ș� i mai importantă î�n viitor 
ș� i 3) oferă multe exemple de dinastii care au ajuns la putere ș� i au decă-
zut, ceea ce m-a ajutat să î�nț�eleg mai bine tiparele ș� i forț�ele din spatele 
lor. Î�n aceste cazuri, am î�nț�eles mai bine că ș� i alte influenț�e, î�n special 
tehnologia ș� i fenomenele naturii, au jucat roluri î�nsemnate. 

În urma analizării tuturor acestor cazuri de-a lungul imperii-
lor și epocilor, am văzut că marile imperii au rezistat aproximativ 
250 de ani, plus sau minus 150 de ani, iar ciclurile majore ale da-
toriilor economice și politice din vremea lor au durat între 50 și 
100 de ani. Studiind cum s-au desfăș�urat î�n mod individual aceste as-
censiuni ș� i declinuri, am î�nț�eles cum au avut loc î�n general la modul 
arhetipal, iar ulterior am putut studia diferenț�ele dintre ele ș� i cauzele 
acestora. Am î�nvăț�at foarte multe făcând asta. Acum, misiunea mea e 
să î�ncerc să-ț�i transmit aceste informaț�ii. 

Dacă analizezi evenimentele mult prea î�ndeaproape sau priveș�ti 
situaț�iile î�n ansamblu ș� i nu î�n particular, poț�i scăpa din vedere aceste 
cicluri. Aproape toată lumea vorbeș�te despre ce se î�ntâmplă î�n prezent, 
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î�nsă nimeni nu vorbeș�te despre aceste cicluri importante, chiar dacă ele 
constituie cei mai importanț�i factori care au dus la evenimentele din 
prezent. Când analizezi imaginea de ansamblu sau mediile, nu observi 
cazurile individuale de ascensiune ș� i declin, care sunt mult mai impor-
tante. De exemplu, dacă te uiț�i la o medie pe bursa de valori (de exemplu, 
indicele bursier S&P 500), fără să iei î�n considerare companiile indivi-
duale, vei scăpa din vedere un lucru important, ș� i anume că aproape 
toate situaț�iile individuale care creează media au o evoluț�ie ce presu-
pune naș�terea, creș�terea ș� i sfârș� itul. Dacă ai fi trecut printr-o astfel de 
situaț�ie, ai fi avut parte de o cursă nebunească spre succes, urmată de 
o cursă nebunească spre eș�ec, dacă nu cumva ț�i-ai fi diversificat ș� i 
reechilibrat investiț�iile (cum face S&P pentru crearea indicelui), sau ai 
fi anticipat perioadele de creș�tere ș� i cele de declin î�naintea mulț�imii, 
pentru a reuș�i să faci mutări bune. Prin „mutări” nu mă refer doar la 
schimbarea poziț�iei pe piaț�ă – î�n cazul ascensiunii ș� i declinului impe-
riilor, vreau să spun „mutări” î�n aproape toate aspectele vieț�ii, inclusiv 
schimbarea locuinț�ei. 

Astfel, ajungem la următorul punct: ● pentru a vedea imaginea 
de ansamblu, nu te poți concentra asupra detaliilor. Deș�i voi î�ncer-
ca să descriu cu acurateț�e această imagine mare ș� i cuprinzătoare, nu o 
pot reda î�ntr-un mod precis. Tot aș�a, pentru ca tu să o vezi ș�i să o î�nț�elegi, 
nu poț�i î�ncerca să o faci î�ntr-un mod precis. Asta deoarece analizăm 
cicluri ș� i evoluț�ii mega-macro pe perioade foarte lungi de timp. Pentru 
a le vedea, trebuie să dai la o parte amănuntele. Desigur, când detaliile 
sunt importante, lucru care se î�ntâmplă des, va trebui să revenim de la 
imaginea foarte mare ș� i inexactă, la una mai detaliată.

Privind la ce s-a î�ntâmplat î�n trecut din această perspectivă mega-ma-
cro, î�ț�i vei schimba radical modul î�n care vezi lucrurile. De exemplu, 
dat fiind că intervalul de timp acoperit este atât de mare, multe dintre 
elementele fundamentale pe care le luăm de-a gata ș� i mulț�i dintre ter-
menii pe care-i folosim pentru a le descrie nu există pe parcursul î�ntregii 
perioade de timp. Prin urmare, voi fi vag î�n formulări, astfel î�ncât să 
descriu imaginea de ansamblu fără a mă î�mpotmoli î�n ceea ce par a fi 
lucruri importante, dar care, raportându-ne la imaginea de ansamblu, 
sunt detalii relative. 
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De exemplu, mi-a fost greu să-mi dau seama cât de mult ar trebui 
să-mi fac griji din cauza diferenț�elor dintre ț�ări, regate, naț�iuni, state, 
triburi, imperii ș� i dinastii. Î�n prezent, vorbim î�n mare parte despre 
ț�ări. Totuș�i, ț�ările, aș�a cum le ș�tim azi, nu au existat până î�n secolul al 
XVII-lea, după Războiul de 30 de ani din Europa. Cu alte cuvinte, până 
atunci nu existau ț�ări – î�n general, deș� i nu î�ntotdeauna, existau state 
ș� i regate. Î�n unele regiuni, î�ncă există regate, care pot fi confundate 
cu ț�ările, iar î�n alte regiuni există ș� i regate, ș� i ț�ări. Î�n general, deș� i nu e 
mereu valabil, regatele sunt mici, ț�ările sunt mai mari, iar imperiile 
sunt cele mai mari (graniț�ele lor î�ntinzându-se î�n afara unui regat sau 
a unei ț�ări). Relaț�iile dintre acestea nu sunt mereu clare. Imperiul Bri-
tanic a fost î�ndeosebi un regat care s-a transformat treptat î�ntr-o ț�ară, 
apoi î�ntr-un imperiu care se extindea mult dincolo de graniț�ele Angliei, 
aș�a că liderii controlau zone î�ntinse ș� i multe popoare non-engleze. 

De asemenea, fiecare dintre aceste entităț�i conduse autonom – sta-
te, ț�ări, regate, triburi, imperii etc. – î�ș� i controlează populaț�ia î�n mod 
diferit, ceea ce creează ș� i mai multă confuzie pentru cei care caută pre-
cizia. De exemplu, î�n unele cazuri, imperiile sunt zone ocupate de o 
putere dominantă, î�n timp ce, î�n alte cazuri, imperiile sunt zone influen-
ț�ate de o putere dominantă prin ameninț�ări ș� i recompense. Imperiul 
Britanic a ocupat, î�n general, ț�ările dintre graniț�ele lui, î�n vreme ce Im-
periul American a controlat mai mult prin recompense ș� i ameninț�ări 
– deș�i acest lucru nu e î�ntru totul adevărat, fiindcă, la momentul scrierii 
acestei cărț�i, Statele Unite au baze militare î�n cel puț�in 70 de ț�ări. Deș� i 
e clar că există un Imperiu American, e mai puț�in clar ce cuprinde acesta. 
Î�n orice caz, ai î�nț�eles ideea, ș� i anume că acurateț�ea te poate î�mpie-
dica să transmiț�i cele mai importante lucruri. Aș�adar, va trebui să-mi 
tolerezi inexactităț�ile. Vei î�nț�elege ș� i de ce, de acum î�nainte, voi numi 
aceste entităț�i „ț�ări”, chiar dacă, practic vorbind, nu erau toate ț�ări. 

Î�n acest sens, unii vor susț�ine că e imposibil să compar ț�ări diferite, 
cu sisteme diferite, din epoci diferite. Deș� i î�nț�eleg această perspectivă, 
vreau să vă asigur că voi căuta să explic toate diferenț�ele majore ș� i că 
asemănările universale ș� i atemporale sunt mult mai mari decât dife-
renț�ele. Ar fi tragic să lăsăm aceste diferenț�e să ne î�mpiedice să vedem 
similitudinile care ne oferă lecț�iile istoriei de care avem nevoie.
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ȚINE MINTE CĂ LUCRURILE PE CARE NU LE ȘTIU SUNT 
MULT MAI MULTE DECÂT CELE PE CARE LE ȘTIU

Punându-mi aceste î�ntrebări, m-am simț�it, de la î�nceput, ca o furnică ce 
î�ncearcă să î�nț�eleagă universul. Aveam mult mai multe î�ntrebări decât 
răspunsuri ș� i ș� tiam că cercetam numeroase domenii cărora alț�ii ș� i-au 
dedicat î�ntreaga viaț�ă. Unul dintre avantajele conjuncturii î�n care mă 
găsesc este că pot discuta cu cei mai de seamă savanț�i ai lumii care au 
studiat istoria î�n profunzime, precum ș� i cu oameni care se află, ori s-au 
aflat, î�n poziț�ia de a face istorie. Acest lucru mi-a dat posibilitatea să 
fac cercetări alături de cei mai buni dintre ei. Deș� i fiecare avea o per-
spectivă aprofundată cu privire la unele piese din puzzle, niciunul nu 
avea viziunea holistică care î�mi trebuia ca să primesc răspunsuri mul-
ț�umitoare la toate î�ntrebările. Dar, vorbind cu ei ș�i analizând ce am aflat 
î�n urma cercetării mele, piesele au î�nceput să se aranjeze de la sine. 

Oamenii ș� i instrumentele de la Bridgewater au fost ș� i ei indispen-
sabili acestei cercetări. Î�ntrucât lumea este un loc complicat, e nevoie 
de sute de oameni ș� i de o putere de calcul enormă pentru a lua parte la 
jocul extrem de competitiv de a î�nț�elege trecutul, de a procesa eve-
nimentele din prezent ș� i de a folosi aceste informaț�ii pentru a paria 
pe viitor. De exemplu, utilizăm aproape o sută de milioane de serii de 
date, care sunt trecute prin cadrele noastre logice care transformă sis-
tematic aceste informaț�ii î�n tranzacț�ii pe toate pieț�ele pe care putem 
tranzacț�iona, din fiecare ț�ară importantă din lume. Cred că abilitatea 
noastră de a vedea ș� i procesa informaț�ii despre toate ț�ările importante 
ș� i toate pieț�ele importante este inegalabilă. Cu ajutorul acestui meca-
nism, am reuș�it să văd ș� i să î�ncerc să î�nț�eleg cum funcț�ionează lumea 
î�n care trăiesc, ș� i pe el m-am bazat î�n realizarea acestui studiu. 

Totuș�i, nu ș�tiu sigur dacă am dreptate cu privire la tot. 
Deș� i am î�nvăț�at extraordinar de multe lucruri, pe care le voi folosi 

corespunzător, ș�tiu că ceea ce ș�tiu nu reprezintă decât o parte infimă 
din ce trebuie să ș�tiu pentru a fi î�ncrezător î�n perspectiva mea pentru 
viitor. Mai ș�tiu din experienț�ă că, dacă aș�tept să aflu î�ndeajuns de multe 
pentru a fi mulț�umit cu ce ș�tiu î�nainte de a acț�iona sau a spune aceste 
lucruri ș� i altora, nu aș�  putea niciodată să folosesc sau să transmit ceea 
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ce am î�nvăț�at. Aș�adar, vă rog să î�nț�elegeț�i că, deș� i acest studiu vă va 
prezenta perspectiva mea generală asupra a ceea ce am î�nvăț�at ș� i vizi-
unea mea deloc î�ncrezătoare pentru viitor, ar trebui să priviț�i conclu-
ziile mele mai degrabă ca teorii decât ca fapte. Cu toate acestea, aveț�i 
î�n vedere că am greș� it de mai multe ori decât î�mi pot aminti, motiv 
pentru care preț�uiesc diversificarea pariurilor mele mai presus de ori-
ce. Aș�adar, vă rog să î�nț�elegeț�i că fac tot posibilul să vă transmit sincer 
opiniile mele. 

Poate vă î�ntrebaț�i de ce am scris această carte. Î�n trecut, aș�  fi păs-
trat pentru mine ceea ce am î�nvăț�at. Î�nsă acum mă aflu î�ntr-o etapă a 
vieț�ii î�n care să obț�in, î�n tăcere, ș� i mai mult succes nu este la fel de 
important ca a da mai departe lecț�iile î�nvăț�ate, î�n speranț�a că le vor fi 
de folos ș� i altora. Principalele mele obiective sunt acelea de a vă trans-
mite modelul meu cu privire la modul î�n care funcț�ionează lumea – de 
a vă spune o singură poveste digerabilă din ultimii 500 de ani, care 
arată cum ș� i de ce istoria „rimează” cu ceea ce se î�ntâmplă astăzi – ș� i să 
vă ajut să luaț�i decizii mai bune, pentru ca toț�i să avem un viitor mai 
bun. 

CUM ESTE STRUCTURAT ACEST STUDIU

Ca în cazul tuturor studiilor mele, voi încerca să vă transmit ce 
am învățat atât într-un mod concis și simplu (precum filmulețele 
pe care le găsiți online), cât și într-un mod mai cuprinzător (pre-
cum această carte) și chiar unul și mai amănunțit, pentru cei care 
vor grafice și exemple istorice suplimentare (disponibile împreună 
cu toate celelalte materiale care nu apar în carte pe economicprin-
ciples.org.) Pentru a face conceptele importante cât mai uș�or de î�nț�e-
les, această carte este scrisă î�ntr-un limbaj simplu, punând claritatea 
mai presus de precizie. Prin urmare, unele formulări vor respecta, î�n 
linii mari, acurateț�ea, dar nu î�ntotdeauna. 

În partea I, voi sintetiza tot ce am învățat într-un arhetip sim-
plificat al ascensiunii și declinului imperiilor, bazându-mă pe toate 
cercetările mele privind cazuri specifice. Mai î�ntâi î�mi voi rezuma 
concluziile î�ntr-un index al puterii totale a imperiilor, care prezintă o 
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imagine generală asupra suiș�urilor ș� i coborâș�urilor diferitelor puteri 
ș� i care e î�ntocmit pe baza a opt indici a diferite tipuri de putere. Ulterior, 
voi aprofunda o listă cu 18 factori determinanț�i pe care î�i consider for-
ț�ele-cheie din spatele ascensiunii ș� i declinului imperiilor, iar apoi voi 
prezenta mai î�n detaliu cele trei mari cicluri menț�ionate anterior. În 
partea a II-a, voi prezenta în amănunt cazurile individuale, tre-
când prin povestea principalelor imperii din ultimii 500 de ani 
care au deținut moneda de rezervă, un capitol fiind dedicat con-
flictelor din prezent dintre Statele Unite și China. În sfârșit, în 
partea a III-a, voi vorbi despre ce înseamnă toate acestea pentru 
viitor. 



PARTEA I



CUM  
FUNCȚIONEAZĂ 

LUMEA





CAPITOLUL 1

MARELE CICLU,  
ÎN CÂTEVA CUVINTE

După cum am explicat în introducere, ordinea mondială 
suferă schimbări importante în prezent, schimbări care 
n-au mai avut loc niciodată în timpul vieții noastre, 
dar s-au petrecut de multe ori înainte. Obiectivul meu 

este să vă prezint aceste cazuri, precum și mecanismele care au 
stat la baza lor, iar cu această perspectivă să încercați să vă imagi-
nați viitorul. 

Î�n continuare, urmează o descriere ultra-sintetizată a dinamicilor 
pe care le-am observat î�n timp ce studiam ascensiunea ș� i declinul ulti-
melor trei mari imperii (Olandez, Britanic ș� i American) ș� i ale celorlalte 
ș�ase imperii importante din ultimii 500 de ani (Germania, Franț�a, 
Rusia, India, Japonia ș� i China), precum ș� i toate dinastiile chineze sem-
nificative, î�ncepând cu dinastia Tang î�n jurul anului 600. Scopul acestui 
capitol este de a prezenta un arhetip ce poate fi folosit când privim 
toate ciclurile, ș� i mai ales pe cel î�n care ne aflăm î�n prezent. 

Studiind aceste cazuri din trecut, am observat tipare clare care au 
avut loc din motive logice, pe care le rezum aici ș� i le descriu mai amă-
nunț�it î�n capitolele următoare. Deș�i acest capitol ș� i î�ntreaga carte se 
concentrează pe forț�ele care au influenț�at marile schimbări ciclice ale 
bogăț�iei ș�i puterii, am remarcat inclusiv tipare de reacț�ii î�n lanț� î�n toate 
sferele vieț�ii, cum ar fi î�n cultură ș� i artă, obiceiuri sociale ș� i nu numai, 



CUM FUNCȚIONEAZĂ LUMEA 38

pe care le voi menț�iona ulterior. Î�ntre acest arhetip simplu ș� i cazurile 
ilustrate î�n partea a II-a, vom vedea cum cazurile individuale corespund 
arhetipului (care reprezintă, de fapt, doar o medie a acestor cazuri) ș� i 
cât de bine descrie acest arhetip cazurile individuale. Sper că această 
analiză ne va ajuta să î�nț�elegem mai bine evenimentele din prezent.

Misiunea mea este aceea de a înțelege cum funcționează lumea 
și de a formula principii universale și atemporale pentru a-i face 
față cu brio. Pentru mine, această misiune reprezintă o pasiune 
și, totodată, o necesitate. Deș�i ceea ce m-a î�mpins să fac acest studiu 
au fost curiozităț�ile ș� i preocupările, procesul î�n sine m-a ajutat să î�nț�e-
leg mult mai bine decât m-am aș�teptat imaginea de ansamblu privind 
funcț�ionarea lumii, ș� i de aceea vreau să vi-l prezint ș� i vouă. Mi-a fost 
mult mai clar modul î�n care popoarele ș� i ț�ările prosperă ș� i apoi intră î�n 
declin pe perioade lungi de timp, am descoperit cicluri uriaș�e î�n spate-
le acestor suiș�uri ș� i coborâș�uri, despre care nu ș�tiam că există, ș� i, mai 
ales, m-a ajutat să î�nț�eleg punctul î�n care ne aflăm î�n prezent. 

De exemplu, din cercetarea mea, am aflat că cel mai important 
lucru care influențează cei mai mulți oameni din cele mai multe 
țări este lupta de a face, a lua și a distribui averea și puterea, deși 
s-au luptat și din cauza altor lucruri, cu precădere ideologia și re-
ligia. Aceste lupte s-au manifestat î�n moduri atemporale ș� i universale 
ș� i au avut implicaț�ii uriaș�e î�n toate aspectele vieț�ii oamenilor, desfă-
ș�urându-se î�n cicluri, asemenea fluxului ș� i refluxului. 

Am mai observat și că, de-a lungul timpului și în toate țările, 
oamenii care au avere sunt cei care dețin și mijloacele de a o pro-
duce. Pentru a-și păstra sau a-și spori averea, aceștia lucrează cu 
cei care au puterea politică și cu care au o relație de simbioză, 
pentru a stabili regulile și a le aplica. Am observat că acest lucru 
s-a întâmplat la fel în multe țări de-a lungul timpului. Deș�i forma 
lui exactă a evoluat ș� i va continua să evolueze, cele mai importante 
dinamici au rămas aproape neschimbate. Clasele sociale din care făceau 
parte oamenii bogaț�i ș� i puternici au evoluat î�n timp (de la monarhi ș� i 
nobili care erau proprietari de pământ pe vremea când terenul agricol 
era cea mai importantă sursă de venit, la capitaliș�ti ș� i oameni politici 
aleș� i sau autocraț�i î�n prezent, când capitalismul produce active de 
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capital, iar averea ș� i puterea politică nu se mai transmit î�n familie), dar, 
î�n principiu, aceș�tia cooperează ș� i concurează î�n aceleaș� i moduri. 

Am descoperit că, în timp, această dinamică face ca un procent 
foarte mic al populației să câștige și să controleze un procent 
extraordinar de mare din averea și puterea totală, care ajunge 
ulterior să crească peste măsură, apoi să se confrunte cu vremuri 
grele, care îi afectează cel mai mult pe cei săraci și lipsiți de putere, 
ceea ce duce la conflicte care stârnesc revoluții și/sau războaie 
civile. Când aceste conflicte se încheie, se creează o nouă ordine 
mondială, iar ciclul se reia. 

În acest capitol, voi spune mai multe despre această sinteză a 
imaginii de ansamblu și voi da câteva amănunte asociate cu ea. 
Deș�i ceea ce citiț�i aici reprezintă viziunile mele proprii, trebuie să ș�tiț�i 
că ideile pe care le exprim î�n această carte au fost bine analizate cu alț�i 
specialiș�ti. Î�n urmă cu aproximativ doi ani, când am simț�it că trebuia 
să răspund î�ntrebărilor pe care le-am prezentat î�n introducere, am ho-
tărât ca, î�mpreună cu echipa mea, să cercetăm prin arhive, să discutăm 
cu cei mai de seamă savanț�i ș� i specialiș�ti ai lumii care aveau o perspec-
tivă individuală aprofundată asupra pieselor de puzzle, să citesc cărț�i 
interesante scrise de autori perspicace ș� i să reflectez la cercetările an-
terioare pe care le făcusem ș�i la experienț�a acumulată ca investitor la 
nivel global vreme de aproape 50 de ani. 

Dat fiind că acesta mi se pare un demers î�ndrăzneț�, umil, necesar 
ș� i fascinant, mi-e teamă să nu omit lucruri importante ș� i să mă î�nș�el, 
aș�a că procesul meu este iterativ. Fac căutările, scriu cercetarea, o arăt 
celor mai buni specialiș�ti ș� i savanț�i din lume pentru a o verifica, mă 
gândesc la posibile î�mbunătăț�iri, o rescriu, o verific din nou ș� i aș�a mai 
departe, până când nu prea mai am ce î�mbunătăț�iri să-i aduc. Studiul 
de faț�ă constituie rezultatul acestui exerciț�iu. Deș� i nu pot fi sigur că 
deț�in formula care explică î�ntocmai de ce prosperă ș�i apoi se prăbuș�esc 
cele mai mari imperii ale lumii ș� i pieț�ele lor, sunt destul de î�ncrezător 
că, î�n mare parte, am descifrat-o. Mai ș�tiu ș� i că descoperirile mele sunt 
esenț�iale pentru a mă ajuta să pun î�n perspectivă ceea ce se î�ntâmplă 
acum ș� i să-mi imaginez cum aș�  putea să gestionez evenimentele 
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importante care nu au avut loc î�n timpul vieț�ii mele, dar s-au î�ntâmplat 
î�n repetate rânduri de-a lungul istoriei. 

SĂ ÎNȚELEGEM MARELE CICLU

Din motive pe care le explic în carte, cred că în prezent suntem 
martorii unei mari schimbări arhetipale în ce privește bogăția și 
puterea relative și ordinea mondială, care va afecta populațiile 
din toate țările, la un nivel profund. Această mare schimbare î�n ce 
priveș�te bogăț�ia ș� i puterea nu este evidentă, fiindcă majoritatea oame-
nilor nu cunosc tiparele istoriei, ca să î�ș� i poată da seama că momentul 
prezent este „asemănător cu altele”. Aș�adar, î�n acest prim capitol, voi 
descrie foarte pe scurt modul î�n care văd eu că funcț�ionează mecanis-
mele arhetipale din spatele ascensiunii ș�i declinului imperiilor ș�i pieț�elor 
acestora. Am identificat 18 factori determinanț�i care explică aproape 
toate fluctuaț�iile esenț�iale de-a lungul timpului care au provocat sui-
ș�uri ș�i coborâș�uri î�n imperii. Î�i vom analiza imediat. Cei mai mulț�i dintre 
ei se manifestă î�n cicluri clasice care se consolidează reciproc î�ntr-un 
mod care tinde să creeze un singur ciclu foarte mare de suiș�uri ș� i co-
borâș�uri. Acest Mare Ciclu arhetipal determină ascensiunea ș� i declinul 
imperiilor ș� i le influenț�ează î�n toate privinț�ele, inclusiv monedele ș� i 
pieț�ele (care mă interesează î�n mod special). Cele mai importante trei 
cicluri sunt cele pe care le-am menționat în introducere: ciclul 
datoriilor pe termen lung și al piețelor de capital, ciclul ordinii și 
dezordinii interne și ciclul ordinii și dezordinii externe. 

Având î�n vedere că aceste trei cicluri sunt, î�n general, cele mai im-
portante, le vom analiza î�n detaliu î�n capitolele următoare. Apoi, le 
vom raporta la trecut ș� i la momentul prezent, pentru a vedea cum se 
manifestă prin exemple reale. 

Aceste cicluri determină oscilaț�ii î�ntre evenimente opuse – pace ș� i 
război, creș�tere ș� i descreș�tere economică, preluarea puterii de către 
stânga politică, apoi de dreapta, coalescenț�a ș� i dezintegrarea imperii-
lor etc. –, care apar de obicei fiindcă oamenii duc lucrurile la extreme 
care le depăș�esc nivelul de echilibru, ceea ce duce la oscilaț�ii care devin 


