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Hiperinflatia reprezintd un fenomen care se manifestd prin cresterea exagerata a preturilor din cauza devalorizarii unei
monede. De reguld, aceasta apare in urma unor razboaie sau a unor puternice recesiuni economice, sociale sau politice.
in articol sunt examinate cele mai ,,spectaculoase” hiperinflatii din statele europene si modul cum s-a reflectat in viata
cetatenilor. La fel sunt analizate crizele hiperinflationiste sub aspect evolutiv, precum si cauzele declansatoare si conse-
cintele asupra economiilor statelor. Sunt examinate si metodele de combatere a acestui fenomen utilizat de diferite state
europene 1n secolul XX.

Cuvinte-cheie: hiperinflatie, inflatie lunard, denominare, bancnote cu cel mai mare nominal.

EFFECTS OF HYPERINFLATION ON THE WELFARE OF EUROPEAN CITIZENS IN THE 20th CENTURY

Hyperinflation is a phenomenon that manifests itself in the exaggerated rise in prices due to the devaluation of a
currency. This usually occurs as a result of wars or strong economic, social or political recessions. The article examines
the most “spectacular” hyperinflation in the European countries and how it has been reflected in the lives of citizens.
The evolutionary hyperinflationary crises are also analysed, as well as the triggering causes and the consequences on
the economies of the states. The methods of combating this phenomenon used by different European states in the 20th
century are also examined.

Keywords: hyperinflation, monthly inflation, denomination, paper currency with the highest nominal.

Introducere

Evolutia economica a statelor europene in decursul secolului al XX-lea a cunoscut perioade de
ascensiune, dar si perioade de regres. Perioadele de regres adeseori au fost insotite de unele fenomene
economice cu un puternic impact asupra economiilor nationale, precum si asupra cetatenilor in parte. Printre
aceste fenomene se numara si hiperinflatia, care la modul direct a influentat puterea de cumpdirare a
salariilor, nivelul bunastarii materiale si al confortului spiritual (hiperinflatia afectaind puternic numarul
personalului angajat la intreprinderi).

Abordari conceptuale privind inflatia

Procesele de hiperinflatie au un impact negativ asupra nivelului de trai al fiecarei persoane si asupra eco-
nomiei statului Tn ansamblu. Cu toate acestea, pentru a intelege motivele si a urmari posibilele consecinte ale
unor astfel de fenomene de criza, este necesar sa intelegem ce este inflatia in sine.

Inflatia este un proces de majorare in salturi a preturilor la produse si servicii. In acelasi timp, are loc 0
depreciere a banilor si o scadere a nivelului venitului real. Deci, cu aceiasi bani o persoana poate cumpara un
set mai mic de bunuri decat Tnainte. Inflatia pe termen lung cuprinde toate sectoarele economiei tarii, ceea ce
o deosebeste de cresterea sezoniera a preturilor pentru un anumit grup de articole.

In functie de intensitatea manifestirii, economistii disting doud grupuri principale de inflatie:

1. Taratoare — cresterea preturilor nu depaseste 10% pe an. Multi experti considerd, in general, cd acest tip
de inflatie are un efect benefic asupra dezvoltarii economiei si stimuleaza dezvoltarea bazei de productie.

2. Galopanta — cresterea preturilor are loc intr-un ritm alert. Principalul motiv pentru dezvoltarea unei astfel
de inflatii este ca statul elibereaza pe piata o cantitate mare de bani suplimentari pentru a acoperi deficitul
bugetar [1].

Hiperinflatia reprezinta inflatia in stadiul critic al manifestirii sale. in astfel de situatie exist o crestere pro-
gresiva a preturilor, care poate ajunge pana la 900% pe zi. In acelasi timp, cea mai probabila prognozi este
dezintegrarea completa a sistemului de marfuri-bani al statului si trecerea la schimbul natural.

Hiperinflatia — inflatia cu rate ridicate sau extrem de ridicate, care in diferite surse indica criterii diferite.
Aceasta poate fi o crestere a pretului de peste 100% in 3 ani (adicd, peste 2% pe luna timp de 3 ani); mai mult
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de 50% pe luna; de peste 10 ori (+900%) pe an. Hiperinflatia este evidentiata ca un tip aparte, deoarece duce
la prabusirea circulatiei marfurilor-bani si a sistemului financiar al tarii din cauza pierderii increderii n bani.
Banii 1si pierd rolul natural in economie ca: masura a valorii, mijloc de circulatie, mijloc de acumulare, mijloc
de plata. Intr-un mediu hiperinflationist preturile cresc rapid si constant, iar oamenii incearci sa scape cat mai
repede posibil de deprecierea banilor. Perioada de hiperinflatie marcheaza o perioada de criza in stat. Hiperinflatia
poate fi insotitd de neplata datoriilor de stat, falimente masive, cresterea maxima a trocului (barterului) si refuzul

In 1956, Philip Kagan a scris cartea ,,Monetary Dynamics of Hyperinflation”, considerati adesea primul
studiu serios al hiperinflatiei si al consecintelor acesteia (desi ,,The Economics of Inflation” de K.Bresciani-
Turroni despre hiperinflatia germani a fost publicati in limba italiana in 1931). In cartea sa Kagan a definit
un episod hiperinflationist, incepand cu luna in care rata lunara a inflatiei depaseste 50% si se termina cand
rata lunara a inflatiei scade sub 50% si ramane asa timp de cel putin un an. Economistii, de obicei, urmeaza
descrierea lui Kagan, conform careia hiperinflatia apare atunci cand rata lunara a inflatiei depaseste 50% [2].
In termeni practici, putem aplica termenul de hiperinflatie in orice caz in care inflatia este suficient de rapida
pentru a submina in mod serios capacitatea banilor de a-si indeplini functiile clasice de mijloc de acumulare,
unitate de cont si mijloc de schimb. Acest lucru ar putea incepe sa se produca la rate ale inflatiei mult mai
mici. O astfel de definitie s-ar aplica 1n cazuri precum Rusia, Argentina si Bulgaria 1n anii 1990, chiar daca
inflatia din aceste tari ar fi atins doar cateva mii % pe an, cu mult sub 50% pe luna.

Cauzele aparitiei hiperinflatiei. Desi ar putea exista o serie de motive pentru o inflatie ridicata, aproape
toate hiperinflatiile au fost cauzate de deficitele guvernamentale finantate prin crearea de moneda. Peter
Bernholz a analizat 29 de evenimente hiperinflationiste (urmand definitia lui Kagan) si a concluzionat cé cel
putin 25 dintre acestea au fost cauzate in acest mod [3]. O conditie prealabila pentru hiperinflatie este utiliza-
rea banilor de hartie in loc de monede de aur sau de argint. Majoritatea hiperinflatiilor din istorie, cu cateva
exceptii, cum ar fi hiperinflatia franceza din 1789-1796, a avut loc dupa utilizarea pe scara largd a monedei
fiduciare la sfarsitul secolului al XIX-lea. Hiperinflatia franceza a avut loc dupa introducerea unei monede
neconvertibile de hartie — bancnotele.

in 1789 Senatul francez a emis un decret cu privire la inceputul emisiei a 400 milioane livre de hartie, care
erau asigurate de proprietatea clerului, selectat in timpul revolutiei. Revolutia Franceza (1789-1799) a venit
dupa o perioada in care Franta avea datorii substantiale in urma anilor de razboi, inclusiv a Razboiului de
Independenta al Statelor Unite. Una dintre politicile economice majore ale Revolutiei Franceze a fost na-
tionalizarea terenurilor detinute anterior de Biserica Catolica. Guvernul a emis apoi moneda numita ,,asignat”
pentru ca populatia sd poatd cumpara acele terenuri. Guvernul a emis prea multe astfel de monede pentru a
acoperi deficitul, creand astfel hiperinflatie. Pana in 1795, volumul monedei emise a ajuns la 40 miliarde.
Pentru a normaliza situatia, in 1798 ambele monede depreciate au fost retrase si a fost introdusa o noua moneda,
care era asigurata cu aur.

Astfel, aceasta a devenit prima hiperinflatie inregistrata oficial, cand rata inflatiei lunare era de 143%. Ase-
menea rata nu a fost observata decat in secolul al XX-lea.

Hiperinflatia apare atunci cand exista o crestere continua (si adesea acceleratd) a cantitatii de bani care nu
este sustinutd de o crestere corespunzitoare a productiei de bunuri si servicii. Cresterea preturilor ce rezultd
din deprecierea rapida a banilor creeaza un ciclu vicios, necesitind un volum din ce in ce mai mare de bani
noi tipariti pentru finantarea deficitelor guvernamentale. In consecinta, atat inflatia monetara, cat si cea a pre-
turilor au loc Intr-un ritm rapid.

Cauzele aparitiei hiperinflatiei le putem gasi intr-o formula simpla numita ,,ecuatia schimbului”: MV = PQ.
In aceasta ecuatie, M = masa monetard, V = viteza de circulatie a monedei, P = nivelul preturilor si Q = volumul
bunurilor si serviciilor. Viteza de circulatie a monedei reprezintd numarul de acte de vanzare-cumparare
realizate de un semn banesc intr-o anumiti perioada [4]. In mod formal, este definit mai exact ca V=PQ/M.

Definirea vitezei ca raport dintre PIB nominal si masa monetara arata clar cé ecuatia schimbului este o simpla
formula contabila care nu are o interpretare cauzala internd. Daca rescriem ecuatia in forma P =MV / Q, vedem
cd o crestere a nivelului pretului poate fi cauzata de oricare dintre mai multi factori: o crestere a ofertei de bani;
viteza crescutd; scaderea PIB-ului real; sau o combinatie a acestora. Putem numi aceastd versiune a ecuatiei
de schimb ,,ecuatia contabila a inflatiei”.
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Ecuatia contabila a inflatiei nu ne spune ce cauzeaza un anumit episod al hiperinflatiei. De exemplu, in cazul
Venezueleil, cauza principala este, cel mai probabil, sciderea PIB-ului cauzata de politici economice inepte
si insotita de prabusirea industriei petroliere a tarii. Cu toate acestea, natura exploziva a hiperinflatiei provine
dintr-un set de trei posibile raspunsuri care leaga variabila P din partea stinga a ecuatiei de inflatie de variabilele
M, V si Q din dreapta. Rezultatul inseamna ca nu doar rata inflatiei depinde de rata de schimbare a lui M, V
si Q, dar si rata de schimbare a acestor trei determina rata inflatiei.

Prima cale a relatiei inverse care actioneaza prin viteza (V) apare din functia banilor ca mijloc de acumulare
a valorii. Hiperinflatia submineaza functia de depozitare a valorii, deoarece face ca banii sd piardd o buna parte
a puterii de cumpérare, chiar si in citeva zile. In timpul unei perioade de hiperinflatie, 0amenii in loc sa puna
salariul la banca sau pur si simplu sa-l tina in buzunar, prefera sa-l cheltuie rapid inainte ca preturile sa creasca.
Economistii numesc acest comportament substituirea activelor. Nu se mai utilizeaza conturile bancare ca stoc
de valoare temporar si sigur, acestea fiind inlocuite rapid cu un alt activ care isi va pastra valoarea. Bunurile
de consum curent fiind o alternativd. Dupa ce oamenii s-au aprovizionat cu bunuri de consum, inlocuirea
activelor se muta in valutd. Oamenii isi schimba, pe cat de repede posibil, rublele, bolivarii sau oricare alte
monede in dolari sau euro. Acest lucru s-a intamplat in Rusia in anii 1990 si se intimpla pana mai daunazi in
Venezuela, atat timp cat oamenii puteau face rost de dolari sau euro. Guvernul poate incetini substituirea acti-
velor prin introducerea controalelor asupra preturilor de consum (de ex.: sistemul de cartele) si a controalelor
asupra schimbului de valuti, insa aceste metode au si dezavantajele lor. in primul rind, aceste elemente de
administrare au tendinta de a fi ,,neermetice”, deoarece oamenii oricum vor gasi 0 modalitate de a acumula
bunuri si de a sa schimba valuta. In al doilea rand, controlul creste costurile de administrare a afacerilor si
incetineste cresterea economica. In al treilea rand, chiar daci controalele initial sunt eficiente, ele creeazi o
inflatie camuflata, care se va declansa si mai puternic atunci cand controalele vor fi ridicate sau vor disparea
de la sine. Exact asta s-a intamplat in Rusia. In timpul perestroicii pana la sfarsitul anului 1991, controlul
preturilor a redus inflatia la marimi de o singura cifra, dar din cauza inflatiei camuflate din ce in ce mai mari,
cand controalele au fost scoase la inceputul anului 1992, inflatia a crescut la peste 2000% anuale in doar
cateva zile. A doua cale a relatiei inverse care alimenteaza hiperinflatia este efectul inflatiei asupra cresterii
productiei reale. Relatia difera de ceea ce se intelege prin celebra ,,curba Phillips” (Fig.1), conform careia
inflatia mai mare este asociatd cu somaj mai mic si, prin urmare, cu o crestere mai rapida a productiei, celelalte
conditii ramanand constante. Raportul pozitiv inflatie-crestere prezentat de curba Phillips se aplica numai la
niveluri relativ moderate ale inflatiei. Inflatia peste medie tinde sa fie asociatd mai degraba cu o crestere mai
lentd a PIB-ului real si nu cu una rapida. Datele din anii 1990 constata faptul ca ratele inflatiei foarte mari
sunt asociate cu o crestere negativa a PIB-ului.
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Fig.1 Curba Phillips.
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1 Cel mai recent caz de hiperinflatie ,,spectaculoasa” din lume.
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Consecintele hiperinflatiei. Hiperinflatia este caracterizatd prin cresteri ametitoare ale preturilor, cerere
de moneda nationala scazuta considerabil, o parte importanta din tranzactii efectuandu-se sub forma de troc
modern (barter) sau in moneda alternativa; preturile relative devin deosebit de instabile, iar salariul real al unei
persoane se reduce lunar cu cca 30%,; este produsul unor schimbari radicale in viata economica si politica a
tarilor in cauza [5, p.79].

Hiperinflatia nu a avut loc niciodata cand o marfa a fost utilizata ca bani sau cand banii de hartie urmau sa
fie schimbati cu o marfa. Blestemul hiperinflatiei s-a manifestat atunci cind oferta de bani nu avea constrangeri
naturale si era guvernata de standardul banilor de hartie. Luand 1n considerare acest lucru, se dovedeste ca orice
moneda neasigurata este supusa unei inflatii violente, desi pentru forma ei hipertrofiata sunt necesare conditii
politice si sociale extreme.

Fenomenul de hiperinflatie a aparut de 55 de ori pe parcursul ultimului secol, In conditiile in care tarile
lumii s-au confruntat cu diverse crize economice si lipsind control din partea guvernelor.

Caracteristicile celor mai insemnate hiperinflatii. De-a lungulul istoriei umane, hiperinflatia a afectat in
permanenta diferite tari. Asfel, exemple ale acestei afectiuni economice pot fi gasite incepand cU Roma antica,
imperiile medievale, continudnd pana in perioada contemporand. Mai jos vom analiza doar cateva exemple
semnificative de hiperinflatie caracteristice statelor europene in secolul XX.

Ungaria (1922-1927, 1944-1946). Povestea hiperinflatiei ungare a debutat imediat dupa destramarea Imperiului
Austro-Ungar, la sfarsitul Primului Razboi Mondial. In 1922, coroanele austro-ungare au fost inlocuite de co-
roanele maghiare, insa din cauza haosului economic nu a rezistat prea mult, fiindca baza financiara a acestor
bani a fost semnificativ supraevaluata, cursul de schimb al noii monede a inceput sa scada practic imediat.
Inflatia o luase razna si era imposibil de oprit; astfel, guvernul maghiar a decis in 1927 sa treacd la o noua
moneda — pengd. In urma reformei, vechea coroani maghiari a fost schimbati cu noua moneda la o rata de
12500 : 1. Pana in 1944, banii noi erau considerati cea mai stabild moneda din regiune. In 1945-1946 moneda
Ungariei peng6 a devenit ,,renumitd” prin una dintre cele mai mari rate ale inflatiei din intreaga istorie a cir-
culatiei monetare. Cand razboiul s-a incheiat si moneda pengd a ramas fara acoperire, guvernul Ungariei a
decis sa imprime bani si sa inunde tara cu bancnote — pentru ca oamenii sa aiba bani pentru a cumpara produ-
sele de baza.

A fost 0 masura sinucigasa, pentru cd peng0 intrase pe o panta descendenta si pasul pana la prapastia econo-
mica devenise unul foarte mic. Preturile o luasera razna, adica un bun care in septembrie 1945 costa 379 pengo,
in ianuarie 1946 costa 72 330 pengo, in februarie 453 886 pengo, in martie 1 872 910 pengd, in aprilie, 35 790
276 pengd, la 31 mai 11 267 miliarde pengd, la 15 iunie 862 miliarde pengd, la 30 iunie 954 trilioane pengo, iar
la 7 iulie pentru un dolar se dadeau 3 miliarde pengo, la 15 iulie 1 trilion de miliarde pengo si la 22 iulie 11
trilioane de miliarde pengo. Doar introducerea in august 1946 a unei noi monede — forintul — a facut posibil
stoparea acestui proces.

In conformitate cu Acordul dintre URSS si Ungaria din 20 ianuarie 1945, Uniunea Sovietica a primit dreptul
de a emite moneda nationald a Ungariei — pengd — in bancnote militare. Bancnotele de pengd militare cu
inscriptia ,,A Voroshadsereg Parancsnoksaga” (,,Comandamentul Armatei Rosii”’) aveau valori nominale de
la1la 1000 pengd si au fost tiparite in URSS. Emiterea pengd-ului militar a incetat la sfarsitul anului 1945.

Dupa sfarsitul razboiului, la 31 august 1945, cursul de schimb al dolarului american catre peng6 era de 1 320.
In acel moment existau bancnote in circulatie cu nominalul de 5, 10, 20, 50, 100, 500, 1 000 si 10 000 pengo.
Cu toate acestea, guvernul, 1n conditii dificile de dupa razboi, a scapat de sub control inflatia. Pana la sfarsitul
lunii octombrie 1945, pengd s-a depreciat la 8 200, iar pana la sfarsitul anului — la 128 000 per dolar. Bancnotele
vechi si-au pierdut valoarea si a trebuit introduse altele noi — cu valori de 100 000, 1 milion si 10 milioane.

Ungurii, fosti aliati ai Germaniei naziste, dupa alungarea trupelor germane, aflati sub ocupatia Armatei
Sovietice, au votat la alegerile din noiembrie 1945 un partid conservator. Evident, au aparut tensiuni intre
sovietici si conducerea tarii, care insd nu au ameliorat cu nimic situatia economica. in plus, nici comunistii
nu aveau vreun interes pentru imbunétatirea situatiei economice, dand vina pe guvern pentru situatia econo-
mica. Fard niciun ajutor din exterior, trebuind sa plateasca daune de razboi sovieticilor, care insumau 25-50%
din bugetul ungar, statul nu a avut alta solutie pentru a plati salariile, decat tiparirea a miliarde de pengo.

Pentru a ne putea imagina cat de multi bani au fost tipariti atunci, trebuie sa luam in considerare faptul ca,
in iulie 1945, valoarea totala a bancnotelor emise de Banca Nationald a Ungariei a fost de 25 miliarde pengé si
a crescut la 1,646 trilioane pana in ianuarie 1946, apoi pana la 65 milioane de miliarde in mai 1946 si la 47
miliarde de trilioane in iulie 1946.
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Pentru a face fata deprecierii monedei nationale, guvernul a continuat sa introduca noi bacnote cu valori
nominale in crestere. Au fost introduse bancnote de 100 milioane si de 1 miliard peng6; in plus, pentru a
reduce numarul de zerouri de pe bancnote, un milion de peng6 a fost redenumit in 1 milpengd, iar bancnotele
au fost emise cu nominalul de 10 000, 100 000 si 1 milion de milpeng6 (1 trilion pengd). Inflatia a ajuns atunci
pana la aproximativ 400% pe zi, adica preturile cresteau de 5 ori pe zi, iar bancnotele se devalorizau instanta-
neu. Prin urmare, in luna mai au existat bancnote cu nominalul de 10 milioane, 100 milioane si 1 miliard de
milpeng6. La sfarsitul lunii mai o bancnotad de 1 miliard de milpeng6 (1 cvadrilion pengd) valora doar 2,4 centi
SUA. in cursul urmitoarei ,,denominiri”, milpeng® a fost recunoscut ca o unitate de platd prea mic, in urma
careia a aparut conceptul de B.-pengd (bilion sau 1 miliard pengd). Bancnotele cu valori nominale de 10 000,
100 000, 1 milion, 10 milioane si 100 milioane B.-pengd au aparut rapid si la fel de repede s-au depreciat.

Ulterior, in ianuarie 1946, pentru a stabiliza situatia, a fost introdusd o moneda paraleld — adopeng6 (pengd
fiscal) indexat cu inflatia.

Initial, adopengo a fost egal cu pengo, dar a fost folosit doar de cdtre banci si guvern ca o unitate de cont
mai stabild, iar pana in iulie a aceluiasi an echivala 2 000 trilioane pengd. in aceeasi luni a fost emisd o
bancnotd de 1 miliard de B.-pengd (sextillion, sau miliard de trilioane sau 10 pengd) — cea mai mare
bancnota dupa nominal de pe Pamant. Hiperinflatia in Ungaria a stabilit un record pentru timpul sdu in ceea ce
priveste rata lunara a inflatiei, cAnd in iulie 1946 era de 4,19x10%%, adica preturile se dublau la fiecare 15 ore [6].
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Fig.2. 1 miliard de trilioane (102!) pengd in 1946 la sfarsitul hiperinflatiei in Ungaria,
bancnota cu cea mai mare valoare nominald emisa vreodata in lume.
Adopengo a fost util doar o perioada scurta de timp, dupa care a inceput sa creasca fata de dolar, iar dupa
3 luni, la sfarsitul lunii martie, un dolar a fost evaluat la 1 750 000 pengd, sau la aproximativ 40 000 adopengo;
adica, de la inceputul anului, adopengé aproape ca s-a triplat.
Cu toate acestea, ambele valute s-au prabusit in aprilie 1946. Pana la 1 mai dolarul valora 59 miliarde
peng6 sau 94 milioane adopeng6 (moneda mai stabila de 630 de ori).

Tabelul 1
Cursul de schimb al dolarului SUA catre pengo
Data Pengé pentru un dolar
1 ianuarie 1927 5,70
1 ianuarie 1938 5,40
1 martrie 1941 5,06
1 iunie 1944 33,51
1 august 1945 1320
1 octombrie 1945 8200
1 noiembrie 1945 108 000
1 decembrie 1945 128 000
1 ianuarie 1946 795 000
1 martie 1946 1750 000
1 mai 1946 59 000 000 000 (5,9-10%°)
1 iunie 1946 42 000 000 000 000 000 (4,2-10%)
1 iulie 1946 460 000 000 000 000 000 000 000 000 000 (4,6-10%°)
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In iulie 1946, cand autorititile au incetat si emitd pengd obisnuit, adopengd a devenit moneda comuni
pentru toatd lumea — cetatenii Simpli puteau sa cumpere ceva de ei. Desi pana atunci adopeng6 Se depreciase
complet, rata inflatiei pentru aceasta era Incd mult mai mica, iar adopengd a fost retrasa din circulatia pur
intra-bancara si din circulatia generald din iulie 1946. Respectiv, noile bancnote ce apareau erau deja nominali-
zate in adopengd — in valori nominale de 50 000, 100 000, 500 000, 1 milion si 10 milioane adopengd. Acest
ultim proiect de lege, la rata din 31 iulie, corespundea unui numar gigantic de 20 octillioane (2x10?%") pengs,
insd valora doar 4,35 centi SUA.

In cele din urma, guvernul a rimas fira hartie de buni calitate pentru imprimarea bancnotelor. Sfarsitul pengd
a fost marcat de cea mai mare inflatie din istoria lumii. Inflatia a fost opritd numai dupa o luna. La 1 august
1946 a fost introdusd o noud monedd — forintul. Rata de schimb a fost de 400 000 cvadrilioane (4x10%:1)
pengo sau 200 milioane adopeng6 pentru 1 forint, care este un record mondial absolut pentru toate sistemele
monetare din lume. Introducerea forintului in circulatie a marcat sfarsitul istoriei celei mai ingrozitoare hiper-
inflatii numerice din lume.

Germania (1923-1924). Catre sfarsitul Primului Razboi Mondial, incheiat la 11 noiembrie 1918 odata cu
armistitiul dintre Germania si Antanta, Germania a trebuit sa pliteasca despagubiri castigatorilor razboiului.
Insa, tarii nu i s-a permis sa pliteascd in moneda nationald de la acea vreme, Papiermark (marca de hartie), ci
a fost nevoita sa vanda foarte multe marci in schimbul unor monede striine cu care isi putea plati datoriile.
Tratatul de la Versailles a impus Germaniei o amenda enorma, in valoare de 132 miliarde de marci (sau 31,4
miliarde de dolari) ca despagubire pentru provocarea pierderilor si a daunelor aliatilor din cauza razboiului.
Cand platile au ajuns la scadenta in vara anului 1921, politica de vanzare a marcii pentru a cumpara monede
straine la orice pret a condus la hiperinflatie; ca urmare a faptului, marca a fost puternic devalorizatd. Dupa o
primd perioada de hiperinflatie, incepand din august 1922, cresterea preturilor ajunge la niveluri dramatice,
Spirala inflationista accelerandu-se odatd cu ocuparea bazinului Ruhr de catre trupele franco-belgiene in ia-
nuarie 1923, drept urmare a incapacitatii Germaniei de a mai plati reparatii de razboi. Oferta de bani din tara
a depasit indicatorii dinainte de razboi de 5 ori, iar preturile — doar de 2 ori. Devalorizarea marcii a fost ca-
muflatd partial de sistemul de cartele pentru distribuirea produselor la preturi micsorate artificial. Inflatia a
fost incd o noutate pentru germani si acest lucru a contribuit, ulterior, la aparitia fenomenului devenit cunos-
cut sub numele de iluzia banilor. Oamenii tind sa accepte, ceva timp, ,,marca noud ca pe o marcid veche”,
considerand, constient sau intuitiv, cresterile de pret ca fiind un fenomen temporar. O astfel de iluzie nu poate
dura mult. Deja in 1919 cresterea preturilor a inceput sa depaseasca cantitatea banilor emisi.

in perioada 1919-1922 rata inflatiei a fost relativ moderatd: pana in iulie 1922 oferta de bani a crescut de
peste 7 ori fata de sfarsitul anului 1918, iar nivelul preturilor a crescut de 40 de ori, dolarul scumpindu-se de
75 de ori. Acest decalaj poate fi explicat printr-o crestere a vitezei de circulatie a banilor, o cerere crescuta de
valuta si printr-o serie de alti factori.

Din iulie 1922 pana in iulie 1923 rata inflatiei a crescut brusc,
in urma careia volumul de bani a crescut de 90 de ori, nivelul
preturilor — de 180 de ori, iar dolarul s-a scumpit de 230 de ori. in
perioada iulie-noiembrie 1923 inflatia in Germania a atins cifre
astronomice: volumul ofertei de bani a crescut de 132 mii de ori, iar
preturile — de 854 mii de ori, dolarul s-a scumpit de peste 400 mii de
ori. Astfel, in perioada cea mai crunta inflatia lunara in Germania a
fost de 3,25 miliarde %; drept urmare, preturile se dublau aproape la
fiecare 49 de ore. Suma de bani aflata in circulatie la sfarsitul anului
1923 — inceputul anului 1924 era, conform Reichsbank, de 500 cvin-
tilioane de marci, valoarea reala a acestora fiind de 150 milioane de
marci in aur. La cateva saptamani se tipareau bancnote cu valori
nominale tot mai mari, iar nominalul celei mai mari bancnote emise
era de 100 trilioane de marci.

Fig.3. Bancnota cu cel mai mare nominal —
100 trilioane de marci, emisa de
Germania 1n februarie 1924.
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Pe bancnota este tiparit ,,100 bilioane™; In Germania de atunci trilion se numea 1 000 de miliarde. Aceasta
bancnota valora mai putin de 25 de dolari.

Inflatia din 1922-1924 a fost rezultatul unor imprumuturi mari pe care guvernul german le-a facut in timpul
Primului Razboi Mondial si a obligatiei de a plati reparatii uriase tuturor tarilor afectate [7]. Ocuparea celei mai
mari regiuni industriale de catre trupele aliate a dus la faptul ca Banca Nationala a fost nevoita sa tipareasca
bancnote noi. Platile catre veterani si victimele Primului Razboi Mondial, indemnizatiile de somaj si o zi de
lucru de opt ore — obligatii sociale formidabile — au fost o povara grea asupra bugetului. Pentru a-si achita
datoriile, guvernul a recurs la inselaciune: a inceput sa tipareasca bani si i-a folosit pentru a cumpéra valuta
straind, utilizatd mai apoi pentru a plati despagubirile. Foarte curand aparusera prea multi bani care sa acopere
prea putine bunuri, iar inflatia a luat-0 razna. In primele sase luni ale anului 1923 au fost emise 17 trilioane
de marci. In tiparirea banilor s-au implicat si tipografiile private, insi capacitatea oricum nu era suficienta.

Hiperinflatia a fost una dintre principalele probleme care au cuprins Republica de la Weimar 1n ultimii ani
de existenta. In octombrie 1923 rata lunari a inflatiei a fost de aproximativ 29 500%, adici, cu o crestere zil-
nica de 20,9%, iar preturile se dublau la fiecare 3,7 zile.

Salariul muncitorilor ajunsese s fie platit de doua ori pe zi in foi de bancnote netaiate. Banii trebuiau cheltuiti
rapid, deoarece pana seara se devalorizau. Preturile marfurilor au atins niveluri greu de imaginat. O paine de
secard, care inainte de razboi costa 29 pfenigi (0,29 marci), la apogeul inflatiei se vindea cu 430 miliarde de
marci; un kilogram de unt a crescut in pret de la 2,70 marci la 6 trilioane; o pereche de cizme valora peste 30
de trilioane si asa mai departe. Capetele oamenilor erau umflate de nenumaratele zerouri de pe bani; munca
functionarilor si a casierilor a devenit un iad. A fost nevoie de zeci de mii de tipografi, contabili, casieri, ghisee,
agenti de paza, transportatori de bani, ceea ce oarecum a atenuat putin somajul. in zilele de salariu angajatii
aduceau la locurile de munca valize si rucsaci, pentru a-si ridica salariile, iar apoi se grabeau catre cel mai
apropiat magazin, mai inainte ca sa se modifice cursul de schimb valutar. Salariile pentru muncitori si anga-
jati erau platite de douad ori pe zi, iar dupa prima achitare angajatii erau eliberati de la munca pentru o juma-
tate de ora, astfel incat sd poatd cumpara macar ceva. Marca germana si-a pierdut in mare masura rolul de bani.
In calitate de bani erau folosite pe scara larga tigarile.

Unele bancnote erau repede inlocuite de altele. La sfarsitul anului 1922 si inceputul anului 1923 au fost
emise opt tipuri diferite de bancnote de 10 000 de marci. Se zvonea ca doar bancnotele cu stampila rosie erau
autentice si lumea incepuse a le strange incercand sa scape de restul. Cand, in mai 1923, Reichsbank a facut o
declaratie oficiala cu privire la legalitatea tuturor bancnotelor, aceasta nu mai aveau nicio semnificatie practica,
deoarece 10 000 de marci s-au transformat intr-o valoare microscopic de mica. Bancnote cu valoare
nominala ridicata incepusera sa apara odatd la fiecare cateva sdptamani. Cand a aparut bancnota de 1 000
miliarde de marci, putini oameni se mai deranjau sa colecteze restul primit, dupa ce o cheltuiau.

Particularitatea oricarei hiperinflatii constd in faptul ca valoarea nominald a banilor este adesea mai mica
decat valoarea lor ca material de hartie. Astfel, sobele erau incélzite cu marci germane, deoarece era mai ieftin
decat cumpararea lemnelor de foc. Bancnotele erau folosite si pe post de tapete pentru incleierea peretilor.
Copiii construiau piramide din pachete de bancnote, ca din cuburi etc. Cetatenii au incetat sa mai tranzactioneze
in numerar, in favoarea schimbului de bunuri. Multi medici insistau sa fie platiti in carnati, oud, carbune si
alte produse similare. Oamenii schimbau o pereche de pantofi, o cimasa si vesela pentru cafea. Lumea traia
de pe o zi pe alta, ca si cum ar fi fost ultima. La teatru, cinema, circ, vizitatorii erau rugati sa aduca mancare
in loc de bani (de ex., la teatru pretul locurilor ieftine costa 2 oua, iar biletele pentru locurile mai scumpe erau
estimate la un kilogram de unt; casa de bilete pentru circ anunta ca se pot cumpara bilete cu paine, crnati si fructe).
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Fig.4. O femeie germana foloseste bancnotele pe post de Fig.5. Un bancher din Berlin numari stive cu sume

lemne. mari de mérci.
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Deoarece cresterea preturilor a depasit semnificativ imprimarea banilor, a existat o lipsa constantd de bani.
Lipsa acuta de bani a fost compensata de circulatia valutei striaine, in special a dolarului. Cu toate acestea,
banii speciali pe héartie au fost emisi din abundenta de catre autoritatile locale, banci, firme, organizatii publice
si chiar persoane fizice, oferind uneori venituri mari smecherilor care le tipareau. Acesti bani s-au depreciat
impreund cu marca oficiala, uneori depasind-o, alteori ramanand in urma. Se considera ca numarul total de
tipuri de astfel de bancnote a ajuns la 2000.

Abia 1n noiembrie 1923, cand se dadeau deja peste patru trilioane de mérci germane pentru un dolar, hiperinflatia
a putut fi controlata. Autoritatile au efectuat o reformd monetara — banii vechi au fost schimbati cu altii noi
cu o ratad de un trilion la unu.

La inceput, inflatia a crescut treptat: de la 4,2 marci per dolar, inainte de razboi, pana la 48 de marci per dolar,
la semnarea tratatului. Apoi a accelerat rapid. In prima jumitate a anului 1922 marca se raporta la un dolar
prin 320. Pani la sfarsitul anului aceasta a scazut la 7 400 de marci per dolar american. in cele din urma, marca
a atins uluitoarea valoare de 4,2 trilioane de maérci la un dolar american.

Tabelul 2
Cotatia 1 dolar SUA 1n mérci germane
Data Marci pentru 1 dolar SUA
1 ianuarie 1920 50 marci
1 ianuarie 1921 75 marci
1 ianuarie 1922 190 marci
1iulie 1922 400 marci
1 august 1922 1 000 marci
1 decembrie 1922 7 000 marci
1 ianuarie 1923 9 000 marci
1 iunie 1923 100 000 marci
1 septembrie 1923 10 000 000 marci
10 octombrie 1923 10 000 000 000 marci
25 octombrie 1923 1 000 000 000 000 marci
15 noiembrie 1923 4 200 000 000 000 marci

La sfarsitul anului 1923 marca a fost inlocuitd cu o noud moneda — Rentenmark, care era sustinuta de ipote-
cile pe terenuri agricole si industriale. Valoarea Rentenmark a fost fixata la cursul de schimb de 4,2 Rentenmark
pentru un dolar american.

lugoslavia (1991-1994). Un alt exemplu de hiperinflatie excesiva se refera la dinarul iugoslav din 1993 si
1995. Hiperinflatia in Iugoslavia se atribuie la una dintre cele mai grave crize economice din istoria intregii
lumi. Prabugirea URSS a avut un impact major asupra rolului international al Tugoslaviei, productia scazand
dramatic.

In 1992 a fost introdusd o noui serie de bancnote, formata din bancnote cu valori nominale de 100, 500,
1 000, 5 000, 10 000 si 50 000. in 1993 au fost introduse bancnotele de 100 000, 500 000, 1 milion, 5 milioane,
10 milioane, 50 milioane, 100 milioane, 500 milioane, 1 miliard si 10 miliarde de dinari.

......

croatilor catolici si sanctiunilor urmate din partea ONU, hiperinflatia in Republica Federativa Iugoslavia s-a
ridicat la cel putin 100 000 de procente, nominalul bancnotelor crescand de peste o mie de ori.

In 1993, printr-o noua serie de dinari, au fost emise bancnotele cu valori de 5 000, 10 000, 50 000, 500 000,
5 milioane, 50 milioane, 500 milioane, 5 miliarde, 50 miliarde si 500 miliarde de dinari. Consecutivitatea ne-
obisnuita de nominale este asociata cu hiperinflatia in Iugoslavia. Bancnota cu cea mai mare valoare nominala
aflata in circulatie in Tugoslavia a fost de 500 miliarde de dinari (echivalentul a 2 litri de lapte).
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Fig.6. Tugoslavia, 1993. Bancnota de 500 miliarde de dinari iugoslavi.

Cea mai puternica crestere a inflatiei in acea perioada a avut loc din octombrie 1993 pana la 24 ianuarie
1994, cand preturile au crescut cu 314 milioane % doar intr-o luna, echivalentul a 64,6% pe zi, adica preturile
s-au dublat la fiecare 34 de ore, fiind a doua cea mai mare si cea mai lunga din istoria omenirii. Pe intreaga
perioada a inflatiei, preturile au crescut cu aproximativ 5 cvadrilioane %.

in ianuarie 1994 a fost emisd o noud serie de bancnote cu nominalul de 10, 100, 1 000, 5 000, 50 000 si
500 000 si 10 milioane de dinari. Acesti bani au fost in circulatie doar cateva sdptdmani inainte de a fi inlocuiti
cu o noud moneda — noul dinar. Odata cu introducerea noului dinar al RFY in 1994, inflatia a fost oarecum
incetinitd, dar nu stopata.

Turcia (1990-2005). Incepand cu 1946, lira turceasci a fost atasatd dolarului american la o rata de 2,8 lire
la 1 dolar SUA, inséd in 1970 moneda a inceput sa-si piarda valoarea. Inflatia cronicéd din perioada 1970-2005
a dus la o depreciere puternica a lirei.

Din cauza hiperinflatiei din Turcia, care a durat din anii 1970 pana in anii 1990, lira turceasca a fost puternic
devalorizata: de la 9 lire per dolar SUA la sfarsitul anilor 1960 la 1,65 milioane per dolar SUA in 2001. De la
mijlocul anilor 1970 lira turceasca a suferit de inflatie cronica:

* 1933 — 1 dolar SUA =2 lire turcesti;

* 1966 — 1 dolar SUA =9 lire turcesti;

* 1980 — 1 dolar SUA = 90 lire turcesti;

* 1988 — 1 dolar SUA =1 300 lire turcesti;

* 1995 — 1 dolar SUA = 45 000 lire turcesti;

* 2001 — 1 dolar SUA =1 650 000 lire turcesti.

Din 1990 lira turceasca a Inceput sd se deprecieze cu un ritm mare, ducand la o recesiune pe termen lung
a intregii economii a tarii. in 1990, un dolar american valora deja 2 500 lire, iar citre 2005 costul dolarului
ajunsese la 1 350 000 lire.

La sfarsitul lunii decembrie 2004 Parlamentul turc a adoptat o lege, care a permis introducerea unei noi lire,
ce trebuia sa Tnlocuiascd un milion de lire vechi. De la inceputul anului 2005, dupa o serie de masuri antiinfla-
tioniste de succes intreprinse de Banca Centrala a Turciei, guvernul a reusit sa obtina o inflatie sub 10%.

Grecia (1941-1944). Soldul bugetar al Greciei s-a transformat dintr-un surplus de 271 milioane de drahme
in 1939 intr-un deficit de 790 milioane de drahme in 1940, ca urmare a debutului celui de-al Doilea Razboi
Mondial. Pozitia fiscald a Greciei era deja deteriorata cand puterile Axei au invadat tara la sfarsitul anilor 1940.
Costurile suplimentare ale Greciei impuse de ,,guvernul marionetd” al puterilor Axei care controla aceasta
tard 1n timpul ocuparii includeau sprijinirea a 400 000 de soldati stationati acolo si o indemnizatie consistenta
datoratd ocupantilor. In plus, venitul national al Greciei a scizut de la 67,4 miliarde de drahme in 1938 la
20 de miliarde de drahme pand in 1942 (exporturile scazdnd dramatic). Cum veniturile fiscale au scazut,
Grecia a recurs la monetizare pentru a plati cheltuielile mentionate mai sus si pentru a acoperi restul
deficitului.

Cresterea vertiginoasa a preturilor a inceput in aprilie 1941, cand trupele germane au invadat Grecia. In timpul
ocupatiei, majoritatea produselor agricole, minerale si industriale au fost folosite pentru a sprijini fortele Axei,
in special ale Corpului African. Ca urmare, bunurile produse in Grecia au fost vandute la preturi foarte mici,
iar castigurile din export au scazut semnificativ, nemaivorbind de devastarea permanenta a vistieriei grecesti
si de blocajele navale frecvente.

In timpul ocupatiei germane (1941-1944) Grecia inregistra o inflatie de aproximativ 8,55x10%b (8,55 miliarde %)
pe luni (adica, preturile se dublau la fiecare 28 de ore). In 1943 cea mai mare bancnoti era cea de 25 000 de
drahme, iar in 1944 deja de 100 000 000 000 000 de drahme. Unul dintre cele mai grave cazuri de inflatie din
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istorie a fost inregistrat in Grecia in octombrie 1944. Rata maxima lunara a inflatiei a fost de 13 800%, In timp
ce preturile se dublau la fiecare 4,3 zile.

Odata cu cresterea preturilor, trupele ocupante au cerut o crestere a numarului de drahme aflate in circulatie.
Prin urmare, in 1944 tara se confrunta cu cea mai mare rata a inflatiei, care era de 3x101°%.

Cele mai mari denomindri ale monedelor din secolul XX. Pe parcursul existentei, multe tari s-au confruntat
cu o inflatie puternici, care a dus adesea la deprecierea monedei nationale. In unele cazuri, numarul de zerouri a
atins un numar atat de mare, incat abia de se incadra pe bancnote. In astfel de cazuri, statele au trebuit sa recurga
la denominarea monedei.

Denominarea este una dintre metodele de reglementare a circulatiei banilor si de stabilizare a monedei, care
presupune schimbarea nominalului bancnotelor si monedelor. Este, de asemenea, o modalitate de a face viata
mai usoard pentru oameni, astfel incat sa nu aiba de-a face cu milioane si miliarde in timpul tranzactiilor zilnice.

Unele tari folosesc denominarea, de exemplu, pentru a accepta o moneda noud, asa cum a fost cazul euro.
Insd, in majoritatea cazurilor, este utilizatd in timpul unei crize din tard sau din lume. Prin urmare, mai jos vom
vorbi despre denomindri, al caror scop a fost eliminarea catorva zerouri de pe bancnote.

Cea mai semnificativd denominare din lume s-a produs in Ungaria in 1946, cand pengo a fost inlocuit cu
forintul la o rati de 400 octillioane la 1. In acel moment, cel mai mare nominal aflat in circulatie era de 10 milioane
adopengd sau 20 octillioane (2x10?7) pengd, care valora doar 0,0435 dolari. A fost unul dintre cele mai grave
cazuri de hiperinflatie din istorie.

Dar acesta nu a fost primul schimb de moneda in tara. Dupa Primul Razboi Mondial, coroana maghiara a
suferit si o inflatie severa. Prin urmare, folosind un imprumut de la Liga Natiunilor, guvernul 1-a inlocuit cu
pengo la rata de 12 500:1. Noua moneda a fost legata de aur si a ramas pentru o vreme cea mai stabild din regiune.
Cu toate acestea, Marea Depresie din anii 1930 si cheltuielile ridicate din timpul celui de-al Doilea Razboi
Mondial au devalorizat pengd. Rezervele au fost practic epuizate. Prin urmare, cand s-a Incheiat razboiul, hiper-
inflatia a devenit necontrolabila, depreciindu-se zilnic cu 400%, iar preturile crescand de 5 ori.

O alta denominare majora a avut loc in Grecia in 1944, imediat dupa eliberarea tarii de fortele Axei. Din
cauza hiperinflatiei, drachma greceasca a fost denominata de 50 de miliarde de ori. Grecia insd mai suferea inca
de inflatie. A durat cativa ani pana cand nivelul acesteia a scazut la 50% sau mai putin.

In mai 1954 moneda a fost denominati din nou la o rati de 1 000:1.

Una dintre cele mai semnificative denominari a avut loc in Germania dupa Primul Razboi Mondial. Pana
in 1914, moneda nationali a tarii era marca de aur (Goldmark), legata de etalonul aur. insa, dupa rizboi in tara
nu a mai ramas metal valoros care sd sustind moneda. Marca de aur s-a depreciat si a primit un nou nume —
marca de hartie.

Inflatia 1n tard a atins punctul culminant in 1923, cand nivelul sdu a ajuns la 29 500%. La acea vreme, 0
bancnota de 100 trilioane de marci valora doar 24 dolari.

In noiembrie 1923 marca de hartie a fost inlocuitd cu rentmarca, valoarea cireia era legati de terenurile
utilizate in scopuri agricole si comerciale, la cursul de 1 trilion (10'2) la 1, desi un an mai tarziu a fost introdusa
in circulatie o altd moneda noud, Reichsmark. Rentmarca a ajutat guvernul german sa stabilizeze situatia si
sd revina la etalonul aur.

in 1992-1994 lugoslavia s-a confruntat cu a treia, cea mai indelungata perioada de hiperinflatie din istoria
lumii. In acea perioadi au avut loc cel putin patru denominiri semnificative.

In 1990, guvernul Iugoslaviei a efectuat o reforma monetara, care prevedea schimbul a 10 000 dinari
vechi cu unul nou convertibil. In acel moment, patru state au parisit Republica Federativa si au inceput si-si
foloseasca propriile monede.

In 1992 a aparut dinarul reformat, care I-a inlocuit pe cel convertibil la cursul de 1:10. In aceasta perioadi
a inceput sa creasca hiperinflatia, care pana in 1993 a ajuns la 1 milion %. Una dintre cauzele acestei cresteri
a fost razboiul din Bosnia, care a dus la boicotarea de catre Organizatia Natiunilor Unite. Acest lucru a avut
un impact negativ sporit asupra economiei slabite de razboi.

In 1993 guvernul Tugoslaviei a introdus un nou dinar, inlocuind precedentul cu o rati de 1 la 1 000 000. Acesta
s-a mentinut doar trei luni.

In 1994 o alta denominare a inlocuit vechii dinari cu altii noi la o rata de 1:1 000 000 000. Aceasta este
consideratd moneda cu ,,cea mai scurta durata de viata” din cate au existat. La mai putin de o luna, guvernul
iugoslav a emis un nou dinar (novi dinar), care a inlocuit vechea versiune cu o ratd de 13 milioane la 1. De data
aceasta moneda a fost legatd de marca germana.

In final, noul dinar a fost echivalat cu 2,4x10% dinari de dinainte de rizboi.
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Cea mai mare rata anuala a inflatiei in Turcia din 1995-1996 si 1999-2004 a facut moneda locald cea mai
ieftina din lume.

In cele din urma, inflatia a condus la denominarea in 2005, cand vechea lird a fost inlocuitd cu una noud, la
0 ratd de 1 000 000 la 1. In 2009 s-a decis renuntarea la prefixul ,,nou”. De atunci, moneda nationala a Turciei
este pur si simplu lira.

Instrumente de investire a mijloacelor banesti pe timp de hiperinflatie. Inflatia depinde de mai multi factori
de risc si se caracterizeaza printr-o dezvoltare dificil de prognozat. Pentru a pastra economiile intr-o perioada
atat de dificila, investitorul trebuie sd cunoasca bine substratul ce std la baza proceselor aparute si sa aleaga
instrumentele adecvate pentru investitii eficiente ale fondurilor banesti. Acestea pot fi:

1. Investitii in obligatiuni protejate impotriva inflatiei — TIPS, corpul fiecarei obligatiuni fiind direct legat
de Indicele Preturilor de Consum si are un randament inalt.

2. Procurarea aurului, care este un mod universal de a proteja investitiile de riscurile hiperinflationiste.
Aceastd metoda de pastrare a puterii de cumparare a capitalului este cunoscuta omenirii de cateva mii de ani.

3. Actiuni ale unor companii sigure.

Oricare ar fi strategia de investitii, este necesar de a se asigura ca portofoliul cuprinde o serie de instrumente
de protectie impotriva hiperinflatiei.

Concluzii

Metodele si instrumentele de combatere a fenomenului hiperinflationist difera de la un stat la altul,
prezentdnd interes nu doar pentru teoreticieni si statisticieni, dar si pentru practicieni, pentru a putea
preintdmpina aparitia si dezvoltarea acestui tip de inflatie.
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