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Introducere

Scoateti o bancnoti de 20 de dolari din portofel si priviti-o cu
atentie. E din hartie buna — cu continut ridicat de fibre, care ii
permite sa treaca prin masina de spalat fara a se deteriora —,
insi e tot hartie. Desenele sunt interesante, dar nu pot intra
in categoria marilor realizari artistice. Ceea ce este cel mai
important, probabil, e faptul c& pe bancnoti nu scrie nicaieri
cd vei primi ceva in schimb — nu tu aur, argint sau altceva. E
pur si simplu o bucata de hartie, fara vreo valoare intrinseca.
Daca o duceti la Rezerva Federala, institutia care raspunde de
emiterea monedei americane (tiparita apoi de Trezorerie), an-
gajatii acesteia nu-ti vor oferi nimic in schimb. Unele dintre
bancile Rezervei Federale, cum e cea din Chicago, au céte un
mic muzeu, insé, dacd fluturi o bancnota de 20 de dolari (sau
chiar una de 100 de dolari) pe holuri si ceri ceva tangibil in
schimb, nu vor face decat sa se uite la tine ciudat si, poate, sa
te escorteze afara din cladire.

Deci cat valoreazi? In nici un caz nimic. Valoreazd in jur de
20 de dolari. Nu, nu e o afirmatie prosteasca, sau cel putin nu
e chiar atat de simplistd precum pare. Dacd mergem cu banc-
nota de 20 de dolari la un magazin cu sendvisuri, putem cum-
para pranzul pentru doué persoane. La un magazin alimentar,
putem cumpara un kilogram si jumaétate de piept de pui sau o
sticld buna de pinot noir. Aproape toti cetdtenii Statelor Unite
si probabil multi altii din intreaga lume stiu destul de bine cam
cat valoreaza respectiva bucati de héartie. S-ar bucura cu sigu-
ranta sa pund mana pe ea daci v-ar scdpa din buzunar — ceea
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ce n-am putea spune despre orice bucéatica de hartie purtata
de vant.

Aceasta carte este despre bani, despre felul in care bucatile
de hartie pe care le aveti in buzunar au atins o asemenea va-
loare si despre felul in care aceasta conventie bizard — schimbul
de hartii, aparent inutile, pentru bunuri reale — este atat de
importanta in economia moderna. Bineinteles, vom analiza
de asemenea si situatiile, poate mai bizare, in care scriem un
cec, platim cu telefonul sau ddm cuiva bucati dreptunghiulare
de plastic si plecdm apoi cu mobila noud, cu produse de pape-
tarie sau chiar cu o masind noué.

In realitate, poti face cele prezentate mai sus folosind banii
altcuiva. Banii nu se refera doar la bancnotele din portofel.
Intregul nostru sistem financiar este construit in jurul unei
idei simple, dar foarte puternice: credit. Bancile, precum si
multe dintre institutiile care functioneazi asemenea bancilor,
sunt intermediari, care identificd debitori si creditori (incasand
0 anumita suma pentru aceste servicii, bineinteles). De-a lungul
acestui proces de creditare se intdmplé ceva extraordinar: insti-
tutiile financiare creeazi credit, care amplifica astfel rezerva
monetard. Drept exemplu, ganditi-va la urmatoarea simpla
situatie:

1. Eu am 10.000 de dolari. Tu nu ai nici un ban.

2. Eu imi depun cei 10.000 de dolari la banca, iar banca iti
dé cu imprumut g.000 de dolari.

3. Eu sunt in continuare detinatorul celor 10.000 de dolari
aflati in banca (si pot scrie cecuri din acest cont), iar tu
ai acum 9.000 de dolari.

4. Rezerva monetara — banii care pot fi cheltuiti acum pe
bunuri si servicii — a crescut de la 10.000 de dolari la
19.000 de dolari.

Iata, asadar, ce inseamnaé creditul! Bineinteles, faptul ca tu
acum cheltui bani care tehnic sunt ai mei poate duce atat la
stabilitate, cat si la instabilitate economica. Vestea buna este ca
acest credit 1i ajuta pe studenti s& urmeze studii superioare, ne
permite s ne cumparam case si sa ne lansam in afaceri. Secto-
rul bancar ne permite s utilizédm productiv capitalul altora.
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Vestea proasté e ca, atunci cAnd nivelul de creditare scapa de
sub control (asa cum s-a intAmplat in 2008), rezultatul poate fi
devastator pentru intreaga economie. De asemenea, apar pro-
bleme dacéi eu vreau dintr-odata sd-mi retrag banii, iar tu nu ai
cum sa mi-i inapoiezi, pentru ca i-ai folosit ca séd-ti cumperi o
casd, o masind sau un restaurant.

Istoria financiara este si istoria panicilor financiare. Daca
creditorii isi vor banii inapoi, iar debitorii nu-i pot returna
imediat, institutiile care intermediaza procesul pot claca. Iar
atunci cand institutiile financiare sunt supuse unui astfel de
risc, tot mai multi creditori se vor grabi sa-si recupereze banii —
asigurand practic esecul institutiei. In 2008 am aflat ¢ unele
componente cu denumiri foarte pompoase ale sectorului fi-
nanciar (piata reachizitiilor, piata biletelor la ordin etc.) pot
intra in colaps daca jucatorii de pe piata isi pierd cumpétul,
asa cum s-a intdmplat cu bancile in timpul Marii Crize Eco-
nomice.

Daci sistemul functioneazé cum trebuie, banii si creditele
il fluidizeaza, incurajand ingeniozitatea oamenilor. Daci siste-
mul intrad in colaps, asa cum s-a intdmplat in 2008, edificiul
financiar se prébuseste, costurile pentru participantii la piata
fiind uriase. Cartea de fata va acoperi si aceste situatii.

O bancé centrald, fie ea Rezerva Federald din Statele Unite,
sau Banca Angliei, sau Banca Centrald European4, este institu-
tia care detine principala responsabilitate pentru gestionarea
acestor situatii. Datoria bancilor centrale este de a mentine
valoarea monedei si de a proteja stabilitatea sistemului finan-
ciar. (In Statele Unite, Rezerva Federali are si dreptul de a-si
folosi puterea pentru a promova ocuparea integrala a fortei de
muncdi.) Aceste institutii sunt investite cu puteri extraordinare,
inclusiv cu dreptul exclusiv de a crea bani noi.

Da, Rezerva Federald americani poate pur si simplu sa
creeze bani noi. Si, da, acestei puteri ii este asociat un grad
extrem de discretie. Incepand cu 2008, rolul bancilor centrale a
capatat o importantd mult mai mare. Exista probabil mai multi
americani care stiu numele ultimilor presedinti ai Rezervei
Federale (Yellen, Bernanke, Greenspan si Volcker) decat pe al
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ultimilor judecétori intrati in Curtea Suprema a Statelor Unite
(Roberts, Rehnquist, Burger si Warren).

Criza financiara din Statele Unite a dus la o batalie poli-
tica cu privire la ajutorul oferit de Rezerva Federalad pentru
redresarea economiei, gradul de implicare fiind considerat fie
prea mic, fie prea mare. Ratele sciazute ale dobanzilor ii ajuta
pe americani s& se intoarca in cAmpul muncii si permit cres-
terea salariilor celor deja angajati. Pe de altd parte, tot aceste
rate sunt nefavorabile deponentilor si, dacd sunt scazute o
perioada prea indelungati de timp, pot duce la inflatie. In
timpul campaniei prezidentiale din 2012, Rick Perry, candida-
tul republican, a numit drept tradare masurile agresive luate
de Ben Bernanke in timpul crizei financiare. (Sincer, afirma-
tia acestuia a fost absurda si nelalocul ei, inséd ne da o idee
despre contextul politic la acea vreme.)

Si, dacé tot suntem aici, lucrurile nu s-au schimbat prea
mult de atunci. Va amintiti probabil de la ora de istorie din
liceu de William Jennings Bryan si de celebrul sdu discurs
din 1896, ,,Crucea de aur®, tinut la Conventia Nationala a
Partidului Democrat. Rezerva Federald nu exista la acea dat4,
insd Bryan a afirmat ca rata crescuta a dobanzii este nefavo-
rabild fermierilor indatorati, iar solutia ar fi fost mai multi
bani (mai exact, bani emisi in functie de rezerva de argint, pe
langé cea de aur).

Ca sé facem legatura, Rick Perry voia mai putini bani noi.
William Jennings Bryan voia mai multi. Nu cred ca ar fi fost
buni prieteni. Intr-un sens mai larg, cartea de fata va va explica
ce face exact Rezerva Federald, cum o face si care este impor-
tanta ei.

America nu este singura tara in situatia de fata. Si celelalte
tari au bucati de hartie pe care oamenii le folosesc pentru a
cumpara lucruri. Si in aceste tari banii duc la conflicte politice.
De partea cealaltd a Atlanticului, Germania si Grecia se tot
ceartd de ani buni, ca doi soti de saptezeci de ani prinsi intr-o
césnicie de formé&. Germania si Grecia, impreuna cu saptespre-
zece alte téri din Uniunea Europeana (si cateva din afara aces-
teia) au adoptat o moneda comuné: euro. Moneda unica a fost
lansatd acum douéd decenii, cu mari sperante de unificare a
tarilor europene, atat din punct de vedere politic, cat si econo-

Povestea banilor 14



mic, insa de atunci planurile si-au mai pierdut din stralucirea
initiald. Sub domnia monedei euro, cateva dintre térile cu o
economie mai putin eficientd de pe continent — Grecia, dar si
Spania, Italia si Portugalia — s-au confruntat cu mari dificul-
tati. Mai exact, acestea au pierdut cateva dintre cele mai im-
portante instrumente macroeconomice conferite de detinerea
propriei monede nationale (stabilirea ratei dobanzii si gestio-
narea valorii monedei nationale), spre deosebire de situatia
data, in care aveau 0 monedad comunéd cu Germania, una dintre
cele mai puternice economii ale Europei. Viitorul monedei euro
se afld inca sub semnul intrebarii.

Da, cartea de faté acopera si acest subiect.

Dincolo de Pacific, guvernul Chinei isi gestioneaza propria
moneda, yuanul, in acelasi mod in care se ocup4 si de restul
economiei: sub strictd supraveghere. Timp de peste un deceniu,
numerosi observatori, de la membri ai Congresului american
sipana la oficiali ai Fondului Monetar International, au acuzat
guvernul chinez de subevaluarea deliberatd a monedei natio-
nale. Efectul acestei presupuse activitati ilicite este acela de a
ieftini bunurile provenite din China in Statele Unite si in alte
zone, pentru a amplifica astfel exporturile Chinei si a mentine
forta de munca angajati. In vara anului 2015, cand Beijingul
a depreciat yuanul cu 2% ca reactie la scéderea inregistrata pe
bursa de valori a Chinei, politicienii americani din ambele par-
tide au condamnat gestul, calificAndu-1 drept o practicd comer-
ciala neloiala, ce ,dovedeste incéd o datd cd nu se poate avea
incredere in China in legidtura cu politica monetara“.

Existd doud lucruri care nu se leagi aici. In primul rand,
autoritatile financiare condamné China pentru ca ne vinde
bunuri mai ieftine decat ar trebui — lucru de care nu se prea
plange nimeni in tarile capitaliste. i, in al doilea rand, subiec-
tul de mai sus prezinta o problema: atunci cAnd mai multe tari
au aceeasi moneda (cum se intdmplé in cazul monedei euro),
apar divergente legate de moned4; atunci cand téarile au pro-
pria moneda (precum dolarul si yuanul), apar divergente legate
de moneda.

Aceasta carte este despre monede, rate de schimb si despre
divergentele care apar atunci cand tari diferite folosesc bucéati
de hartie diferite ca bani — precum si despre problemele de cu
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totul altd natura care se ivesc atunci cand tarile incearca sa
foloseasca aceeasi moneda.

Lucrurile devin si mai complicate. In Japonia, prim-minis-
trul Shinzo Abe a fost ales, si apoi reales, pe baza promisiunii
de a crea inflatie. Da, ati citit corect. Dupa mai bine de doudzeci
de ani de scéidere a preturilor (deflatie) si stagnare economica,
liderul Japoniei a promis si opreasca deflatia, manevra menita
sé aduca din nou economia pe linia de plutire. Pentru cititorii
care au trecut prin inflatia din America anilor '70, sau chiar si
pentru cei care au citit despre acea perioada, poate pérea pa-
radoxal ca un guvern responsabil sa promitd mai multa inflatie.
(Si a fost foarte aspru criticat pentru ci nu si-a indeplinit pro-
misiunea!) Cartea de fatd este despre inflatie, deflatie si tot
felul de ciudatenii care s-au intdmplat in Japonia in ultimii
douézeci de ani.

Intorcandu-ne la Statele Unite, atunci cand membrii Congre-
sului iau o pauza de la a-i invinui pe chinezi ca ne vand lucruri
prea ieftine, acestia creeaza noi regulamente pentru banci si
pentru alte institutii financiare, ca reactie la criza financiara
din 2008. Lumea e inci furioasa din cauza ,salvérilor, terme-
nul atotcuprinzator care a ajuns sa caracterizeze masurile luate
dupa criza financiard. Guvernul si-a scos banii in urma acestor
interventii, insi acesta este un detaliu nestiut de alegétori, su-
péarati pe buné dreptate din cauza banilor publici folositi pentru
a repara greselile nesabuitilor creditori si debitori. Intrebarea
care ramane totusi este aceea daca regulile adoptate de atunci
au sporit siguranta sistemului financiar sau doar au asigurat
conditiile propice producerii unui alt tip de panica financiara.
Exista o multime de oameni destul de destepti care se gadndesc
mai degraba la a doua varianta.

Aceasta este o carte despre crize financiare, inclusiv cele
din 1929 si din 2008. (Spoiler alert: as spune cé in 2008 situa-
tia a fost gestionata mult mai bine, prevenind astfel o alta Mare
Criza Economica.)

In tot acest timp insa, departe de supravegherea Congresului
sau a vreunui alt aparat de stat, a avut loc unul dintre cele mai
interesante fenomene monetare: aparitia ,criptomonedelor” pre-
cum Bitcoin. Exact atunci cAnd ne gdndeam c& nimic nu poate
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fi mai straniu decat banii de hartie — bucéti de hartie fara nici
un fel de valoare intrinsecé, emise de guvern —, iatd ca apar
bani care nu sunt nici de hartie sinici nu sunt emisi de guvern!
Monedele Bitcoin sunt ,extrase din min&“ de catre utilizatori
care rezolva algoritmi complecsi si primesc in schimb monede
Bitcoin. In mod remarcabil, aceste monede pot fi folosite pentru
a achizitiona bunuri si servicii reale. Si, mai ciudat, programul
informatic pentru aceste monede a fost scris de o persoani mis-
terioasa (sau de un grup de programatori care lucrau sub un
pseudonim), care nu a iesit niciodata in fatéd pentru a-si insusi
meritele credrii acestei monede. Cartea de fata va explica mo-
neda Bitcoin, in mésura in care aceasta poate fi inteleasa.

Ce au in comun fenomenele pe care le-am prezentat? Banii.
Sau intr-un sens mai larg: banii, béncile comerciale si béncile
centrale — cei trei piloni care stau la baza economiei moderne.
Banii reprezinta un instrument pe care il folosim pentru a efec-
tua tranzactii: saci de sare pe vremea romanilor; pungi de ma-
crou in inchisoare; Bitcoin dacd vrem si cumpériam droguri sau
arme pe internet; si, bineinteles, dolari, euro, yeni si alte monede
oficiale pentru orice altceva ne dorim.

Sa ne intelegem, aceasta este o carte despre bani, nu despre
avere, ceea ce nu reprezinté acelasi lucru. Warren Buffett are
o avere cu mult mai mare decat a mea; insé se poate si nu aiba
si mai multi bani decat mine. Dupéa cum voi explica in aceasta
carte, banii se referd de regula la active care pot fi folosite ime-
diat pentru a achizitiona bunuri si servicii. Numerarul repre-
zinta bani. La fel sunt si depozitele din conturile curente sau
de alt fel din care se pot scrie cecuri, pentru céa le putem folosi
acum pentru a cumpdra diverse lucruri. Pe de altd parte, o
masina de lux si o casd mai mare nu sunt considerate a fi ,bani®;
ambele au o valoare considerabila si sunt astfel surse de avere,
insa nici una nu e folosita pentru a efectua tranzactii.
Monedele spaniole de aur pe care le pastrati in seif au func-
tionat probabil ca bani intr-o altéd epoca, insa nu pot fi conside-
rate astfel in prezent. Nici actiunile sau obligatiunile nu sunt
bani, ci active, care pot fi vindute pe bani, pe care ii putem
folosi apoi pentru a cumpara alte bunuri. Astfel, toti banii sunt
avere, insd nu toatd averea inseamné bani. De aceea pot afirma
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cu incredere cd Warren Buffett se poate sa aibd mai putini bani
decat mine. Bineinteles, el are miliarde in actiuni si obligatiuni,
plus un avion si poate cateva hoteluri. Dar stie cineva daca are
in portofel sau in contul curent mai multi bani decdt mine?
Poate ca da, poate ca nu.

In aceeasi idee, tot aici ar fi bine si subliniem diferenta
importanta dintre ,moneda“si ,bani“. Tehnic vorbind, moneda
reprezinta bancnotele de hartie si monedele de metal aflate in
circulatie — dolarii din portofel, monedele din pusculité si asa
mai departe. Banii reprezinta un concept mai larg, care cu-
prinde moneda, dar si alte active ce pot fi utilizate pentru a
efectua tranzactii sau care pot fi usor transformate in moned4,
precum depozitele din conturile curente. Toate monedele sunt
bani, ins& nu toti banii sunt monede.

Acestea fiind spuse, moneda unei téri, precum yenul japo-
nez sau yuanul chinezesc, se referd de regula la tofi banii, nu
doar la bancnote sau maruntis. E destul de confuz, insa con-
textul clarifica de obicei lucrurile.

In cele din urma, ,numerarul® este de obicei sinonim cu mo-
neda — insa nu intotdeauna. Cand spunem cé traficantii de
droguri efectueaza tranzactii in numerar, exact asta inseamna:
griamezi de bani. Insi cand un ziar ne anunti ca investitorii au
vandut actiuni si detin numerar nu inseamnaé ca investitorii au
valizele pline cu bancnote de 100 de dolari, ci ca detin numeroase
active ,lichide“, precum depozite intr-un cont pe piata mone-
tara. Lichiditatea, termen care se va regisi pe parcursul acestei
carti, mésoaré rapiditatea cu care un activ poate deveni nume-
rar, la un pret previzibil. Bonurile de trezorerie sunt foarte li-
chide; picturile lui Vincent van Gogh nu.

Nu ar trebui insé sa ne incurcdm in terminologie. Banii si ban-
cile (in sens larg) inlesnesc functionarea economiei moderne,
aflandu-se in spatele fiecarei tranzactii importante pe care o
efectudm. Si, la rdndul lor, bancile centrale ajuta banii si ban-
cile sa functioneze.

Cand toate acestea sunt in armonie, nimeni nu baga de
seamd. Majoritatea oamenilor nu petrec prea mult timp ana-
lizandu-si bancnotele de 20 de dolari din portofel. Ele sunt
simple bucéti de hartie cu figura lui Andrew Jackson, si totusi
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bucati de hartie care sustin economia moderna intr-un mod
aproape miraculos. Atunci cand sistemul nu mai functioneaza —
cand ,banii“ se strica —, rezultatele pot fi dezastruoase.

Bineinteles, toata lumea prefera prima varianta. In aceasta
carte veti afla de ce este atat de importanta politica monetara
si de ce conteaza atat de mult buna ei functionare.
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1
Ce sunt banii?

Care este scopul acestor mici obiecte rotunde sau
hartii care, in sine, nu par a avea vreo Uutilitate, si
totusi, contrar mersului firesc al lucrurilor, trec dintr-o
mdna intr-alta, la schimb cu alte lucruri mai utile —
sau nu —, pentru care toti sunt atat de dornici s
renunte la propriile bunuri. — Carl Menger, fondator
al Scolii austriece de economie, 18921

In 2009, Coreea de Nord a ficut ceva neobisnuit, chiar si dupa
standardele nord-coreene. Tara a emis o moned4 noud, care
taia doud zerouri din toti banii. Astfel, un won din noua moneda
a fost declarat echivalentul a o sutd de woni din vechea mo-
neda.? Trucul acesta nu e neapirat ceva nou. In trecut, nume-
roase tdri au emis noi monede, cu mai putine zerouri, ca metoda
de a opri inflatia. In 1994, Brazilia a creat o monedi cu totul
noud, realul, care a inlocuit realul cruzeiro, afectat de inflatie.
Guvernul a anuntat cé fiecare real nou-nout va valora 2.750 de
reali cruzeiro.

Nimic din cele de mai sus nu e bun sau rau pentru cumpa-
ritori, atata timp cat vechea monedéa poate fi usor schimbatéa
in cea noud. Imaginati-va daca Statele Unite nu ar mai avea
bancnota de un dolar, iar toate preturile ar fi in penny. Apoi,
intr-o zi, guvernul anunté céd penny-i nu mai sunt acceptati ca
moneda legala si cd acum o suté de penny ar putea fi schimbati
intr-o monedé& noud, dolarul, dupéa care toate preturile ar fi
cotate in dolari. Un produs care inainte costa doud sute de
dolari acum ar costa doar doi. Din punctul de vedere al puterii
de cumpérare, nu s-ar schimba prea multe. Cei care inainte
aveau multi penny ar avea acum multi dolari. Conturile ban-
care ar fi si mai usor de convertit, fiecare cont pierzdnd doua
cifre. Preturile ar parea acum mai mici (intelegem astfel de ce
este folositd ca metoda de lupta contra inflatiei), ins4, din punc-
tul de vedere al averii acumulate, bogatii ar fi tot bogati, iar
séracii, tot saraci, doar ca in dolari, in loc de penny.
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