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Buborékok és legendak

Valsagok és valsagmagyarazatok — I1/1. rész

A Déltengeri Tarsasag

A cikk a tulipAnmaniaval foglalkoz6 tanulmany folytatasa (Madarasz [2009]). A Délten-
geri Tarsasag 1720-as fellendiilése és kipukkadasa mindmaig egyike a pénziigyi torté-
nelem leghiresebb és leggyakrabban emlegetett buborékainak. A kézgazdasagtanban
a buborék sokaig nem volt fontos téma, de az utébbi idében ismét divatba jott. A ta-
nulmany elészér a buborékmetafora néhany irodalmi példajat mutatja be, majd 6ssze-
foglalja az angol allamaddssag kialakulasat, a korai modern fiskalis-militarista allam
létrejottét és a pénziigyi forradalom kiilonb6z6 interpretacioit. A Déltengeri Tarsasag
torténetének, az adéssag-részvény csere lebonyolitasanak és a korabeli vélemények
spektrumanak ismertetése utan attekintést ad arrél, milyen médon és céllal hasznal-
tak fel az 1720-as eseményeket kozgazdaszok és térténészek sajat magyarazataikban.
Ezek skalaja a tudatos csalastol a befektet6k irracionalis maniajan at a racionalis bu-
borék kialakulasaig terjed.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: B11, B19, B29, E65, GO1, NO1, N13, N23.

Brody Andras emlékének

,,BUBOREK: a kereskedelmi tolvajnyelv kifejezése olyan projektekre, amelyek valamiféle
képzeletbeli célra gytlijtenek pénzt, amint az igencsak elterjedt gyakorlat volt Franciaor-
szagban és Anglidban 1719 és 1721 kozott.

Ezek a sémak valamilyen igéretes és hasznos kereskedelmi, ipari, gépi vagy hasonlo te-
vékenység megnyitasara, labra allitasara vagy kivitelezésére gyujtottek tokét. E célbol ter-
vezetek sziilettek, bemutatva a vallalkozasbol szarmazé elénydket, és részvételre invitalva
az embereket. Az ligy miikodtetéséhez sziikkséges summat a vart profittal egyiitt szétosztot-
tak részvényekre vagy jegyzésekre, amelyeket barki megvasarolhatott, aki hajlandé volt ezt
megkockaztatni. A buboréknak, amely megtéveszti a kozonséget, két fajtaja van: /. amelyet
kereskedelmi buboréknak nevezhetiink; és 2. tdzsdei vagy részvénybuborék. Az elsdnek
tobb fajtaja van, a masodik kiilonb6z6 idokben fordult eld, igy 1719-ben és 1720-ban.”

* Az eredetileg az MTA KTI szeminariuman 2009. februar 26-an, majd a Budapesti Corvinus Egyetem kon-
ferenciajan marcius 26-an, az Erasmus Kollégiumban aprilis 24-én és az MTA IX. osztalyanak ilésén majus 13-
an elhangzott eléadas masodik részének kibdvitett és szerkesztett valtozata. Koszonettel tartozom kollégaimnak
tanacsaikért, a hallgatoknak kérdéseikért és észrevételeikért. Koszonom Wessely Anna segitségét a kézirat gondo-
zasaban. A kutatasban segitségemre volt az OTKA K79196 jelii programjanak tamogatasa. Ugyancsak koszonettel
tartozom a Duke University Center for the History of Political Economy meghivasaért, amely 2010 masodik félévé-
ben idealis munkakdoriilményekhez juttatott. A Center valamennyi kollégdjanak halas vagyok segitségéért, a 2010.
novemberi szeminariumon elhangzott észrevételeikért. Kiilon is koszéném N. De Marchi professzor tanacsait. A
végére hagyva a legfontosabbat: M. Hachohen professzor 6nzetlen tamogatasat nehéz szavakkal megk6szonnom.

Madarasz Aladar az MTA Kozgazdasagtudomanyi Intézetének tudomanyos fomunkatarsa, BCE.
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Az Encyclopaedia Britannica elsé kiadasaban (Encyclopaedia Britannica [1771]) ol-
vashaté meghatarozas mutatja, milyen mély nyomot hagytak a brit kdzvéleményben a fél
évszazaddal korabban tortént események, és hogyan formaltak at a nyelvhasznalatot. Ha
fellapozzuk Dr. Johnson nevezetes szotarat, amely 1755-ben jelent meg, ebben a sz6 har-
madik jelentéseként a ,,csalast, hamis latszatot™ talaljuk, a hozza tartoz6 irodalmi példa pe-
dig Swiftnek a South Sea Companyrol* szo6l6 szatirikus kolteményéb6l vald (Swift [1721]),
melyre késdbb még visszatérek: ,, The Nation too too late will find, / Computing all their
Cost and Trouble, / Directors Promises but Wind, /South-Sea at best a mighty Bubble.”"

2002-ben, az American Financial Association éves konferenciajan két szerz6 az ujonnan
tézsdére vitt tarsasagokrol tartott eldadast (Ritter—Welch [2002]). Mint késobb kideriilt, a
programot Osszeallitd M. O’Hara, a Cornell professzora sulyos szemrehanyast kapott egy
nagy tekintélyli kollégajatol, mert megengedte, hogy a konferencian majd az azt koz16 ran-
gos pénziigyi folyodiratban ilyen ,,laza szoveg és tudomanytalan gondolkodas™ is szot kapjon.
A kolléga diihét az valtotta ki, hogy a maskiilonben szerinte is vitathatatlanul szinvonalas
tanulmany tobbszor hasznalta az ,,internetbuborék™ kifejezést a részvényarak mozgasanak
leirasara. (O ’Hara [2008]). Bar Robert Shiller publicisztikaba illden jocskan tulzott, amikor
2009 végén ugy fogalmazott, hogy ez a kifejezés nemcsak a legtobb kozgazdasagi értekezés-
bdl és tankdnyvbdl hianyzik, hanem a kozponti bankok és kdzgazdasagi tanszékek working
papereiben is ritkan fordul el6.? (Az Econlit adatbazisa szerint 2008-2009-ben 178 cikkben
szerepelt a kifejezés, mig 1970 és 1980 kozott minddssze kettdben, koziilik az egyik a rago-
gumihoz kapcsolodik. Kevésbé szakszertien, de hasonld kovetkeztetésre jut Kevin Hassett
is: a buborék szo évtizedekre kikeriilt a sajtobol (Hassett [2002] 33-34. 0.) Az el6z6 torténet
mégis azt valdsziniisiti, hogy markans véleménye nem volt alaptalan. ,,Valoban, az a gondolat,
hogy buborékok 1éteznek, annyira rosszhirtivé valt a kzgazdasagi és pénziigyi szakma zome
szamara, hogy ezt felvetni egy kozgazdasagi szeminariumon olyan, mintha a csillagjoslast
magyaraznak csillagaszok egy csoportjanak.” (Shiller [2009]). Shillernek annyiban igaza volt,
hogy a buborék fogalma nem illett bele abba a gondolkodasmodba, amely a gazdasagi szerep-
16k racionalis viselkedésének axiomajara alapozta a hatékony pénziigyi piacok modelljét, ahol
a pénziigyi eszkozok arai alapjaban minden hozzaférhetd informaciot tiikroznek.

E. Fama, a modern pénziigyi elmélet egyik alapitdja egy interjuban (Cassidy [2010])
2010-ben is indulatosan utasitotta el a kifejezést. J. Casiddy a 2008-2009-es valsag kap-
csan arrol faggatta, hogy a hitelpiaci 0sszeomlés leirhato-e egy kipukkad6 buborékként.
,,Nem tudom, mit jelent egy hitelbuborék. Igazabol azt sem tudom, mit jelent egy buborék.
Ezek a szavak népszeriiek lettek. De nem gondolom, hogy barmit jelentenének.” A bu-
borékokrol szo6lo torténetek csak utdlagos okoskodasok, 1épcséhazi bolesességek, hiszen
mindig vannak, akik azt mondjak, az arak tul magasak, aztan felerészben igazuk lesz, fele-
részben nem. A fundamentumok ¢és a tényleges piaci arak tartos eltérését kifejez6é buboré-
kok tehat nem léteznek? — kérdezte a riporter. ,,Elérejelezhetd jelenségeknek kell lenniiik.
Nem hiszem, hogy ezek koziil barmit eldre lehetett jelezni.” (Uo.)

E tanulmany 2009 nyaran megjelent elsd részében (Madarasz [2009]) az aktualis makro-
okonomiai disputak attekintése utan részletesen foglalkoztam a gazdasagtorténet egyik
legkorabbi buborékaval, a németalfoldi ,,tulipanmaniaval”. Az itt kdvetkez6 masodik rész
a Déltengeri Tarsasag torténetét mutatja be, amelyet mar a kortarsak is buboréknak ne-
veztek, s amely mindmaig igy 6rz6dott meg a torténeti emlékezet narrativaiban. A tanul-

* A korabeli intézménynevek egységes hasznalata kedvéért a mar magyarul is hasznalt neveket (Déltengeri
Tarsasag, Kelet-indiai Tarsasag stb.) sem forditjuk le (a szerkesztd).

! A nemzet tal kés6n fogja latni, / Ha minden koltségiiket és bajukat szamba vették, / Az igazgatok igérete iires
levegd, / A Déltengeri csupan egy hatalmas buborék.

2 Példaul 6 is részt vett azon a buborékokrol rendezett konferencian, amelynek eléadasait a Journal of Economic
Perspectives kozolte 1990. tavaszi szamaban (Stiglitz [1990] és Shiller [1990]).
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many felépitése a kovetkezo: el6szor néhany mondatban foglalkozom a buborékmetafora
eszmetorténetével, majd osszefoglalom a South Sea Company palyafutasat, végil pedig
bemutatok néhany jellegzetes kozgazdasagi és gazdasagtorténeti interpretaciot.

Mibél van a buborék — eszmetorténeti foszlanyok®

Orokké a vildg sem 4ll;
Eloszlik, mint a buborék,
S marad, mint volt, a puszta lég.

A cimben feltett kérdés nyilvan eliras — gondolhatja az olvasé —, mert igy nincs semmi ér-
telme. A szerz0 bizonyara azt akarta kérdezni: Mité/ van a buborék, ha egyaltalan 1étezik?
Egy metafora elemzése a mai kdzgazdasz szamara a legjobb esetben is haszontalan id6tol-
tés, az 0 jogositvanya masra szolgal: arra, hogy megvizsgalja, fennallnak-e azok a feltéte-
lek, amelyek irracionalis piaci reakciokhoz vezetnek, igazoljak-e a tények ezek rendszeres
eléfordulasat, lehetséges-e, s ha igen, milyen modon iddben felismerni és kipukkasztani a
kiilonb6zo6 piacokon ezeket a buborékokat. A tobbi nem tartozik ra. Mégis: indokolt lehet
kiragadni néhany mozzanatot a buborékmetafora irodalmi és képzémiivészeti palyafuta-
sabdl, mert ez talan érthetdbbé teszi, miért lett e fogalom annyira relevanssa és érzelmileg
telitetté a South Sea Company felemelkedésének ¢és lehanyatlasanak kulcsszavaként, és
miért valt ki — mint lattuk — ma is vehemens indulatokat a kozgazdaszok vitaiban. Termé-
szetesen e tanulmany keretei k6zo6tt nincs mod részletesebb fogalomtorténeti vagy ikonog-
rafiai elemzésre, amit a szerzd e targyakat illetd6 mélységes tudatlansdga amugy sem tenne
lehetévé, csupan néhany példa felvillantdsara.*

»A tudosok végiil utolérik a szappanbuborékokat”

»A természet utdnozza a miivészetet és a tudosok végiil utolérik a szappanbuboréko-
kat” — ironizalt Samuelson egy eldszoban, amelyet Chakravarty kdnyvéhez irt (Samuelson
[1970]). Latta-e valaha az MIT professzora, a 20. szazad masodik felének legnagyobb
hatasu kozgazdasztudoésa Hadrianus Junius (Adrian de Jonghe) emblémadjat, a szappan-
buborékot kergetd lenge oltdzetli vagy meztelen gyermekek egyik, ha nem a legelsé ab-
razolasat a 16. szazadi tudos holland orvos és humanista emblémagyiijteményébol vagy
esetleg annak angol valtozatat (Whitney [1586]) — erre aligha tud barki valaszolni. Tény
az, hogy az 1565-ben Antwerpenben megjelent Emblemata XV1. képe (Cuncta complecti
velle, stultum) két gyerekcsoportot abrazolt: az egyik fijja a buborékokat, a masik pedig
probalja elkapni 6ket, természetesen sikerteleniil. Eréfeszitésiik hiabavalo: aki egyszerre
akar tobb célt elérni, mindennek mesterévé valni, ostobabb a szappanbuborékot hajszold
fiicskaknal — okitotta Petrarca nyoman a latin felirat és verses magyarazat szovege az
olvasét. ,,Miként mindenki tudja, a buboréknal nincs {iresebb vagy hiabavalobb dolog, és
mar régota hasonlitjak a kozelitd halal arnyékdhoz.” (Junius [1565].)

Hadrianus Junius egyes vélemények szerint a legméltobb kdvetdje, mas megfogalmazas-
ban epigonja volt Rotterdami Erasmusnak, jol ismerte nagy elédje miiveit, kozottiik azt a

3 Az er6sen roviditett attekintés bévebb valtozata egy késziild konyv fejezetét alkotja. Ezt a részt a filologia és
a fogalomtorténet irant nem érdekl6dé olvasok nyugodtan atugorhatjak.
z6 irodalomra egy fizikus tanulmanyaban (Behroozi [2008]) talaltam meg, amely az American Journal of Physics
cimii folyéiratban jelent meg. Persze: amit szabad Jupiternek...
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szOlas- és kozmondas gyljteményt, amelyet eldszor 1500-ban Parizsban adtak ki Adagiorum
collectanea cimmel. A konyv a humanista Eurépa miiveltségének egyik alapveté darabja,
konyvpiacanak egyik bestsellere lett, egyre boviild valtozatokban valt a hasonlo dsszeallita-
sok inspiratordva és szolgalt mintaként északtél délig, Daniatol Spanyolorszagig. Igy volt ez
a Wittenbergat és Strasbourgot megjart, evangélikus iskolaigazgaté Baranyai Decsi (Csimor)
Janos esetében is: az 6 Adagiorum Graecolatinoungarorum ... cimi gytjteményének, mely
1592-ben Bartfan keriilt ki a nyomdabdl, a legfontosabb, de korantsem egyediili forrasaként
Erasmust hasznalta (a kotet cimlapjan felsorolt mas szerzdket is, koztiik szerepelt Junius).
(Paczolay [2000], [2001]) Decsi Erasmustol vette at az emberi élet mulanddsagat és hidbava-
16sagat 6sszegzd megallapitast: ,,Az ember olyan, mint az vizben vald buborék.”

A homo bulla toposzat a humanizmusba bevezetd Erasmus két antik szerzdre hivat-
kozott a tomor metafora forrasaként. Egyikiiknek, ha szabad igy mondani, tavolrél van
koze az 6kondmidhoz: 6 Marcus Terentius Varro, a romai agrarirodalom klasszikusa, aki
hossz élete végén, 80 esztendds koraban a mezégazdasagrol irt értekezése elsd mondata-
ban a kdzmondassal mentegetdzott, miért viseli magan kdnyve a sietség jegyeit. ,,... mint
mondjék, ha az ember olyan, mint a buborék, annal inkabb, ha oreg” (Varro [1971]).° A
masik a gorog Lukianosz, aki egy dialogusaban Kharon, az alvilag révészének szajaba
adta a gondolatot: az ember élete olyan, mint a vizesésnél keletkezd buborék. ,,Mindegyi-
ket felfujja a 1¢lek, ezt kisebbre, azt nagyobbra, némelyik kis ideig marad meg, s csak rovid
¢életli, masok, ahogy tdmadtak, maris elpattannak — de végzetiik azonos: mindnek el kell
pukkannia.” (Lukianosz [1974] 323. 0.)

Van abban valami sajatosan paradox — miként Schama ramutat a témahoz illéen érzék-
letesen csillogd és olykor tires szavakkal (Schama [1987] 497-516. 0.) —, hogy a buborék
mint a csaldka, 1ényeg és tartalom nélkiili iresség fizikai kifejez6dése 6sszekapcsolodott
egy gyermekjatékkal, amely a boldog artatlansag koranak kegyetlen rovidségét idézi fel.
A felnétteket nevetésre indito id6toltés valdjaban a vilagot jelképezi: ,,minden csak gyer-
mekjaték” — irta egy németalfoldi kolto (Cats [1619] 106. o0.). Honnan és kitdl eredt az
otlet, hogy a humanizmus altal felélesztett antik metaforat kibdvitse az életképfestészet
egyik témajaval — erre a kérdésre a miivészettorténet illetékes valaszolni, hiszen bar a
szappan eredete vitatott, s valoszintileg visszanyulik az 6korba, nad- vagy szalmaszalon
szappanbuborékot fijni sem a gorog, sem a romai vildg gyermekeinek nem lehetett kedves
idotoltése (Durantini [1983], Langmuir [2006]).

Szappanbuborék asszony — a vilag tirndéje

A hitéért sokéves bortdnt viselt John Bunyan mavét, A zardndok utjat, amely két részben,
1678-ban és 1684-ben jelent meg, ha hihetiink a statisztikdknak és az irodalomtorténé-
szeknek, csak a Biblia és Shakespeare miivei el6zték meg az angolszasz irodalom évsza-
zados ,,népszerliségi listajan”.® Az ,egyszerii dolgozd emberek dialektusaban, a régi és
romlatlan angol nyelven” besz¢l6 tanulatlan iistfoldozo-prédikatort a 18. szazad kifinomult
irodalmi izlése tobbnyire lenézte: ,,0sszehasonlitani 6t Addisonnal annyi, mint egy pocso-
lyat az 6ceannal” — irta rola Hume [1992] (226. 0.). Csak a viktorianus korszak emelte 6t
a kdnonba, mondvan, hogy a puritan igehirdetd géniusza és koltéi képzeldereje egyediil
Miltonhoz volt mérhetd (Macaulay [1910] 410. 0.). A Zarandok utja mésodik részében allja

>, Quod, ut dicitur, si est homo bulla, eo magis senex”. A kdzmondast Petronius is idézi a Satyriconban.

¢, Vélhetéen tobben olvassak, mint barmely mas konyvet, a Bibliat nem tekintve.” (Franklin [1989] 33. o.,
Hofmeyr [2004].). 2008-ban Obama megvalasztasat The Pilgrims Progress cimi versében koszontotte egy nigé-
riai koltd (1asd Hofmeyr [2010]).
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az Elvardzsolt Féldon az egyik zarandok, Allhatatos (Bunyan szerepl6it beszélé nevekkel
jellemzi) utjat Madam Bubble.

Kiis ez ,,az irholgy”? A zarandok elbeszélése szerint: ,,egy nagyon szép ruhaju idésebb
n6” aki a zarandoknak ,,felajanlotta testét, pénzét és agyat”. A faradt, kimeriilt és nélkii-
16z6 vandort (,,szegény vagyok, mint a templom egere”) azzal kecsegteti a kisért gonosz:
ha koveti 6t, hatalmassa és boldogga teszi. ,,Mert én — mondta — a vilag Urndje vagyok, s
az embereket én teszem boldoggd.” Az elvont eszméket érzékletes figurakként megjele-
nité nonkomformista prédikator leirdsa magas, barna, mézes-mazos beszédii és mosolygo
noéalakot allit elénk, aki egy nagy erszényt hord az oldalan, s gyakran matat benne pénzét
tapogatva, ,,mintha abban lelné szive gyonyoriiségét”. Madam Bubble figurajat Bunyan
nemcsak a Fortunat jellemz6 vonasokkal ruhazza fel (,,némely helyen magat istenndnek
adta ki, s ezért sokan imadjak”), hanem egyenesen a csalas megtestesiiléseként abrazolja:
»Meghatarozott ideje, s nyilvanos helyei vannak a csaldsra, s allitja és er6siti, hogy senki
se tud oly javakat felmutatni, mint 6.”

Biinlajstroma a lehetd legsotétebb, egyesiti magaban a hétkdznapi négyiildlet ismerds
sztereotipidit, és idézi a jambor olvasok elé a Jelenések konyvének Nagy Paraznajat: ,,Ar-
catlan és szégyentelen ringyo, minden férfit leszolit, szivesen karjaiba veti magat barkinek
... 6 vette ra Judast, hogy urat és mesterét eladja. ... 6 hinti el a meghasonlas magvat feje-
delmek ¢és alattvalok, sziilok és gyermekek, férj és feleség, szomszéd és szomszéd kozott,
sét magaban az emberben is, test és 1élek kozott.”

Madam Bubble szinrelépése témank szempontjabodl elsdsorban azért fontos, mert uj dimen-
zidval boviti ki az evilagi hivsagok és az elmulas szimbolumaként hasznalt szappanbuborék
értelmezési tartomanyat: a foldi gazdagsagot és sikert igérd, de sziikségképpen biinhédéshez
vezet6 tudatos megtévesztéssel, a csalassal, hiszen az, aki enged csabitasanak és ,,fejét egyszer
6lébe hajtja, akarcsak a tokére hajtotta volna le, mely folott a bard fiigg”. Azok koziil, akik
,,Buborék asszony tanacsat kovették, mar sokan keriiltek csapdaba, még tobben a pokolba”™.

1693-ban, egy évvel a szerz6 halala utan nyomtattak ki Thomas Shadwell utolsé szinda-
rabjat: The Volunteers or the Stock-Jobbers. Ebben a kerekfejliek és a gavallérok vilaganak
Osszebékitését, a nemzet kivanatos egységét szinpadra allité komédidban, amely talan el6-
szor kisérelte meg a tézsde Uj vilaganak komikumat kiaknazni, a buborék sz6 tobb értelem-
ben szerepelt. Az egyik jelenetben két 1¢hiitd azt tervezgeti, hogyan tudnék az egyik gazdag
¢és ostobanak hitt foszereplot leitatni és kicsalni (fo bubble) tole a pénzét, s a célszemélyt
is ,,buboréknak”, vagyis holyagnak nevezik.® (Shadwell [1720] IV. 450. 0.). 1696-ban egy
Edinburghban kiadott névtelen pamflet szerzdje érvelt a Bank of Scotland sziikségessége
és a bank mikodésétdl vart tidvos kamatcsokkentés mellett. A levélformaban eléadott ér-
vekkel arrodl akarta meggy6zni az ugyancsak névtelen cimzettet, hogy annak aggodalma,
miszerint a javaslat ,,csalas ¢s triikkk lehet, amivel néhany ember kifoszthatja (fo bubble) a
nemzetet pénzébdl és ezért ellenezni kellene”, nem megalapozott.

Haboru és dllamadodssag

A South Sea Companyt 1711-ben alapitottdk meg, a brit parlament altal elfogadott
kivaltsaglevéllel, amely kizardlagos jogokat biztositott a tarsasdg szamara a spanyol
korona fennhatdsaga alatt all6 Dél-Amerikéaval folytatand6 kereskedelemre. Az itt re-

7 A mi elsé magyar forditasaban, amely németbdl késziilt és 1782-ben jelent meg Kolozsvarott: Hijaban-
valosdg asszony, a 19. szazadi forditasban Szappanbuborék asszony, az 1995-6s legutobbi kiadasban Tiinemény.

8 Ebben az értelemben hasznalta a kifejezést Mandeville is A méhek meséje egyik kommentarjaban (Mandeville
[1969] 37. 0.).
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mélt tizleti lehetdségek kiaknazasa csupan az egyik szempontja volt a javaslatot beter-
jesztd, nem sokkal korabban hatalomra keriilt tory kormanynak. A masik, talan még
fontosabb cél, amely a kormanyzatot ténylegesen vezetd Robert Harley eldtt lebegett,
a rivalis part, a whigek befolyasa alatt 4116 két nagy monopolium: a Bank of England
¢s az East India Company ellensulyanak megteremtése volt, mas szoval az, hogy az
aktualis kormanyzattal j6 viszonyban 1évé rivalis iizletemberek ,keriiljenek helyzet-
be” a nyomaszto haborts allamadossag kezelésében. Azért kell ezt hangstilyozni, mert
a buborék torténetének komoly és népszerti feldolgozasai gyakran ugy abrazoljak a
tarsasag palyafutasat, mintha az adllamaddssag kezelése csupan évekkel késébb kertilt
volna el6térbe, amikor kideriilt, hogy a spanyol gyarmatokkal folytatott nagyszabasu
rabszolga- és arukereskedelem illGizio, s talalni kellett valamit, ami kivaltja ezt a célt,
¢és biztositja a hatalmas alaptéke tulajdonosai szamara az osztalékot (Mackay [1841],
Hoppit [2000], Békés—Murakdézy [2008]). Ezt — mint latni fogjuk — a korabeli szovegek
éppugy cafoljak, mint ahogy nem egyeztethetd veliik 0ssze a tarsasag részvényarfolya-
mainak alakuldsa az alapitds utani idészakban. Miel6tt azonban ismertetnénk a tarsa-
sag létrejottének eseménytorténetét, elészor roviden vazolnunk kell az allamadossag
kialakulasanak gazdasagi ¢s politikai dsszefiiggéseit, az angol, majd 1707, a Skociaval
val6 unié utan brit pénziigyi forradalmat.

A pénziigyi forradalom terminusaval azt a folyamatot szokas leirni, amely soran az
uralkodok rovid tavu, esetleges és magas kamatkdltséggel terhelt kolesoneit felvaltottak
a konszolidalt, hosszt tavu, parlamenti jovahagyastol fliggd hitelek. Ezeket a masod-
lagos piacokon adtak és vették, igy biztonsaguk nétt, kamatkoltségiik pedig csokkent.
A folyamat mintaorszaga a hosszl 17. szazadban Németalfold, pontosabban Hollandia
tartomany volt, amely a Habsburgok, majd a Bourbonok ellen vivott haborukban igen
magas adossagot volt képes finanszirozni — Eurdpa-szerte irigyelt alacsony kamatok
mellett. 1689 utan a ,,Dutch finance” mddszerei Angliaban is meghonosodtak, 1étrejott
a Bank of England, kialakult az allamado6ssag rendszere, és kiépiilt a tékepiac, amelyet
elsésorban, de nem kizarolag az adéssagot megtestesité értékpapirok és kotelezvények
forgalma mozgatott. A szakirodalomban vitatott, hogy mennyiben a holland minta ko-
vetése volt ez a folyamat, vagy mennyiben tdmaszkodott mas példédkra és a Stuart-
restauracio idejébdl valo elézményekre (Dickson [1967], Tracy [1985], Stasavage [2003]
az eldbbi, Roseveare [1991] és Murphy [2009] az utébbi mellett érvel), de errdl témank
szempontjabol nem is sziikséges allast foglalni. Elegendé annyit megéallapitani, hogy a
korabeli vitakban ezeket az intézményeket a holland befolyassal és a republikanizmus
szellemével hoztak osszefiiggésbe. Swift szerint a parlament altal megszavazott alapok
kamata altal biztositott nemzeti adossag ,,az oraniai herceg forradalma el6tt ismeretlen
volt Angliaban”. 1694-ben a Lordok Haza vitajaban a tory férendek azzal tdmadtak a
Bank of England 1étrehozasara iranyul6 javaslatot, hogy a gondolat Hollandiabol jon és
»alaasna a kiralyi tekintélyt, mivel a bankok csak a kdztarsasagoknak valok” (Pincus
[2009] 395. 0.). A masik oldal a kereskedelem sziikségleteire, a haborus kiadasokra
¢és az alkotmanyos biztonsag szempontjaira hivatkozott. N. Barbon szerint Londonnak
mint a vilag legfontosabb és leggazdagabb kereskedelmi kdzpontjanak mar régen sziik-
sége lett volna erre a bankra. Bar egy despotikus kormanyzat esetében, amely kizarolag
a katonai erdére tdmaszkodik, nagy a kisértés arra, hogy a fejedelem rategye a kezét a
bankra, de Anglia szabad kormanyzata mellett, ahol a kirdlynak éppugy érdeke a ke-
reskedelem virdgzasa, mint alattvaldinak, nincs ok ettdl félni (Barbon [1690]). Gyakran
folyamodva a kozismert ciceroi fordulathoz: ,,a haboru mozgatdja a pénz”, a bank ta-
mogatoi kiemelték, hogy sziikséghelyzetben a bank ,,ésszeri kamat mellett” biztosithat
pénzt az uralkoddnak ,,armadak felszerelésére, seregek ellatasara és katonaszedésre”
(Mackworth [1694]).



Buborékok és legendak — 11/1. A Déltengeri Tarsasag 915

»Ha a Kkiralynak nincs sziiksége pénzre, akkor a parlamentre sincs”

A haboru a kiilpolitikai reorientacié egyenes kovetkezménye volt. Oraniai Vilmos a Stuart-
restauracio franciabarat politikajat — mely a németalfoldi kdztarsasagot tartotta az angol
monarchia és az eurdpai stabilitas legnagyobb veszélyeztetdjének — felvaltotta azzal a fran-
ciaellenes politikaval, amely nemcsak a holland érdekekbdl kovetkezett, de 6sszhangban
allt a forradalomban az 0j uralkodé mellé allt angol tobbség felfogasaval. Szamukra XIV.
Lajos torekvései az abszolutizmus, a katolicizmus és az eurdpai hegemodniara iranyuld po-
litika (,,az univerzalis monarchia”) megtestesiilését jelentették, amivel szemben a whigek
a protestantizmus és a szabadsag z4szl06i alatt Eurdépaban kivanték felvenni a harcot, mig
a toryk beérték volna a tengeri hatalom statusanak megvédésével, az 1689-¢s forradalom
elismertetésével (a Napkiraly tovabbra is a Parizsba menekiilt II. Jakabot tekintette tor-
vényes uralkodonak). Ugyanakkor a parlament mindkét oldalan vildgosan tudtak, hogy
hatalmuk azon all vagy bukik, elkévetik-e ujra azt a hibat, amit a Stuart-restauracio idején
mar elkdvettek ,,amikor legnagyobb bajunk az volt, hogy életre szoloan szavaztuk meg az
adokat a kiralynak”. Miként egy képvisel6 mondta, amikor a parlament a megszavazando
adokrol és kiralyi jovedelmekrdl vitazott 1690 marciusaban: ,,Ha a kiralynak nincs sziiksé-
ge pénzre, akkor rank sincs sziliksége”. Ezért a parlamentnek brutalisan egyszerii szabalyt
kell kévetnie: ,,Ha tul keveset adtok a koronanak, ezt barmikor ki lehet egésziteni; de ha
egyszer tul sokat, ezt sohasem fogjatok visszaszerezni” (Parliamentary history [1742a)
Vol. 2. 1689-1690, Roseveare [1991]).

A hatalmat megerdsitd parlament csak a fogyasztasi adokat szavazta meg ¢lethosszig-
lan az uralkodonak, de a vamokat csak harom esztenddre, igy biztositva a torvényhozas
pénziigyi talstalyat, mikézben ekkora jovedelem még a békeidében valdé kormanyzashoz
sem teremtett elegendd bevételt (ezt a foldadd bevezetése orvosolta, amely az allam leg-
nagyobb bevételi forrasa lett). A szarazfoldi és tengeri haboru kilenc esztendeje korabban
nem ismert terheket rott Angliara, tobb mint 70 ezer ember szolgalt a hadseregben és 40
ezer a flottanal, a haboru évi atlagos terhe 5,5 millié font volt, az éves koltségvetés 74
szazaléka. A hadikiadasok novekvd terhével az adobevételek igy nem tudtak Iépést tar-
tani, jollehet ezek is csaknem megkétszerezodtek: atlagosan tobb mint 3,5 millié fontra
néttek (Brewer [1994]). Osszeségében az 1689-1697 kozotti idészak bevételei 32,5 millio,
kiadasai 49 milli6 fontot tettek ki, vagyis a hidnyzo6 16,5 milli6 fontot kellett fedezni mas
forrasbol (Mitchell [1990]). A nagysagrend érzékeltetésére: a haboru kilenc éve alatt fel-
gylilemld allamaddssag tobb mint 15-szordsére nétt, megkozelitve a korabeli becsiilt GDP
30 szazalékat, a hadikiadasok pedig a 10 szazalékat. Kiilonbozo kélesondkkel, évjaradé-
kok és életjaradékok (ezek mogott altalaban nem allt biztositék, de élethosszig rendszeres
torlesztést fizetett értiikk az ados) kibocsatasaval és szerencsejatékok szervezésével egy
ideig sikeriilt athidalni a kiilonbséget. 1694-ben pedig a Bank of England megalapitasa,
majd négy évvel késébb a New East India Company létrehozasa adott modot arra, hogy
a tarsasagok ,,alaptokéjiikbe oltsak™ a kormanyzati adossagot, vagyis 8 szazalékos kamat
ellenében kdlesont nytjtsanak a kormanynak. A tovabbi forrasok megszerzése, igy példaul
egy Ujabb sorsjaték megszervezése mar tobbnyire sikertelen maradt, a Bank of England
elutasitott egy Gjabb 2,5 millio fontos hosszl tavu kolesont. A fenyegetd pénziigyi valsagot
csak a békekdtés jovoltabal sikeriilt elkertilni (Dickson [1967] 341-357. 0.).

A habort alatt a kincstar lordjai visszatéréen panaszkodtak a parlamentnek, hogy a
kassza sohasem volt még ennyire iires, hogy a csapatok heti ellatmanyat is alig képesek
fizetni. Az egyik eszkodz, amivel — még a Bank of England alapitasa el6tt — sikertiilt pénzt
szerezni, a pénzrontas volt. Az ezilistérmék illegalis koriilnyirasa és a beolvasztott ne-
mesfém exportja tartotta mitkodésben a hadigépezetet, s ugyanakkor a névértékiiknek
megfeleld nemesfém-tartalom 40-50 szazalékat elvesztd eziistérmék miatti inflacios
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aremelkedés, a Gresham-torvénynek megfeleléen a forgalombol kivont és felhalmozott
vagy kiilfoldre csempészett teljes értékii arany- és eziistpénz hianyanak kovetkezményeit
szamos panasz ecsetelte, ami végiil az 1696-t6l (Locke és Newton kozremiikddésével) le-
bonyolitott pénzcseréhez vezetett (Jones [1988]). A kontinentalis haborut ellenzé politikai
er0k szamara ez a whig politika elhibazottsagat ¢s tarthatatlansagat tdmasztotta ala: ,,min-
denki a pénzhiadnyrol panaszkodik”, a francidk sikeres kalézkodasa miatt az angol tengeri
hatalom veszélybe keriilt, ,,kereskedelmiink egynegyedét elvesztettiik”, s ezért a haborut
,aligha lehet még egy évig finanszirozni”.

1710-ben az 1703 6ta tartd spanyol 6rokosddési haboru kdvetkeztében sok tekintetben
hasonl6 allapot alakult ki, ismét pénziigyi valsadg fenyegetett, amit jol jelzett a kormany-
hivatalok altal kibocsatott valtok leértékelodése a piacon, példaul az Admiralitas valtoi
ekkor 30 szazalékos diszkonttal forogtak (Dickson [1967] 362. 0.). A 21 millié fontos al-
lamadossag kétharmada az ugynevezett unfunded debt volt, vagyis a torlesztéshez nem
allt rendelkezésre e célra lekotott bevételi forras. Az ekkor hatalomra keriild 1j tory kor-
many tényleges vezetdje, Robert Harley — mint mar sz6 volt rola — a South Sea Company
megalapitasaval egyszerre kivant politikai, pénziigyi és kereskedelmi célokat elérni. Ezért
sziikséges néhany mondatban kitérni a korabeli politikai gondolkodas és a pénziigyi for-
radalom 0Osszefiiggésének kérdéseire, jollehet mindkettd, de kiillondsen a 18. szdzad elsd
évtizedeinek brit politikai rendszere és gondolkodasa sokkal szovevényesebb ¢s valtozato-
sabb annél, mint ami itt néhany széval elmondhato rola. Ertelmezési keretiil azt a fogalmi
rendszert haszndlom fel, amelyet a politikai gondolkodas torténetének ,,cambridge-i isko-
laja” dolgozott ki az elmult évtizedekben.

Pénziigyi forradalom, partrendszer és politikai elmélet

Az 1689 utani iddszakot a parlamenti kormanyzas és a kétpart-rendszer kialakulasa, a tom-
bold partharcok koraként szokas targyalni, hozzatéve, hogy a két part: a whigek és a toryk
szembenallasat gyakran feliilirta az ,,udvar” és a ,,vidék” politikai platformjainak konflik-
tusa. A whigek tamogattak a protestans tronutodlast, a parlament szuverenitasat az ural-
koddi ¢és végrehajté hatalommal szemben, és nagyobb tiirelmet tanusitottak a protestans
vallasi kisebbségek irdnt, tory ellenlabasaik viszont — legalabbis részben — nehezen torddtek
bele az isteni jogon alapul6 kirdlysag oroklési rendjének parlamenti megvaltoztatasdba, az
anglikan allamegyhdaz hivei voltak, és els6sorban a vidéki foldbirtokosok tAmogatasara sza-
mitottak. A ,,dicsOséges forradalom” utan a whig arisztokracia — amely korabban a ,,vidék”
ideologiajat képviselte, vagyis harcolt a kiralyi onkény ellen, elutasitotta a parlament hatal-
manak korlatozasat, és ennek eszkozeit latta a végrehajtdé hatalom katonai (allandé hadse-
reg), kozigazgatasi (hivatali apparatus) ¢s pénziigyi (allamadossag) fiiggetlenségét erdsitd
intézményekben — forditott allaspontjan és hatalomra jutva, tamogatni kezdte az uralkodo és
a parlamentben {il6 miniszterei hatalmanak megszilarditasat. Ezzel parhuzamosan a toryk
fokozatosan atvették a ,,vidék™ politikai nyelvét, amelyben a meghatarozé ellentét autono-
mia és fligg6ség kozott fesziilt. A politikai diskurzus ezt a szabad polgar mint 6nallé birto-
kos koncepcidjara épiti, €s ez teszi képessé arra a politikai 6nallosagra, a koziigyekben vald
részvételre, amelynek eldképe az antik varosallam polgara, aki Arisztotelész abrazolasaban
az 6nallo haztartas, az oikosz uraként rendelkezik a sziikséges filiggetlenséggel (autarkia).
Ezt a szabadsagot veszélyezteti a hivatali tisztségek osztogatdsa parlamenti képvisel6knek,
ami immar nem a parlamentet semmibe venni akard Stuart-uralkodok nyilt 6nkényét, ha-
nem egy oligarchikus kormanyzas burkolt zsarnoksagat valdsitja meg.

A politikai nyelvek és idiomak keveredése még nehezebben atlathatova tette a hatalmi jatsz-
mak és szereplok gyakori fordulatait. Csak a South Sea Company alapitasanal maradva, ami-
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kor — részben udvari intrikak eredményeként (amelyeket E. Scribe nalunk is gyakran jatszott
darabja, az Egy pohar viz hasznalt fel vigjatéki alapanyag gyanant) — a tory Harley 1710-ben
megbuktatta a Malborough mint féparancsnok és Godolphin mint fékincstarnok altal vezetett
kormanyt, akkor egy olyan politikus keriilt hatalomra, aki az 1690-es években még maga is
whig volt, szemben az eredetileg mérsékelt torynak szamité Godolphinnal, akivel 1704—1708
kozott egytittmiikodott a whigek altal tdmogatott kormanyban. A partszenvedélyek €s a ha-
talmi ambiciok sajatos konstellaciokat idéztek eld: szembenallod politikai vetélytarsak olykor
szovetséget kotottek egymassal sajat szélsdségeseik ellen, és 6vakodtak az egyparti kormany-
zastol, olykor viszont a Towerbe kiildték egymast, mint azt a South Sea Company torténeté-
nek két politikai fészerepldje, Harley és Walpole is tette (Carruthers [1996]).

Mi volt a szerepe a pénziigyi forradalomnak a politikai viszonyok €és gondolatok atalaku-
lasaban? Nos, e klasszikus republikanus vagy humanista paradigma szerint az intellektualis
valtozas egyik legfébb mozgatdja, egyszersmind sokat vitatott témaja éppen a pénziigyi
forradalom volt, amely lehetdvé tette, hogy I11. Vilmos megreformalja az allam pénziigyeit,
a parlament korlatoz6 torekvései ellenére megndvelje a végrehajto hatalom mozgasterét, az
adok mellett 0j forrasként tamaszkodva az allamadossag rendszerét és a részvénytarsasagi
format 6sszekapcsold pénzérdekeltségre (monied interest). Mig a Stuart-uralkodok idején
gyakori volt a kolcsonok kikényszeritése, a kamat €s a torlesztés feltételeinek onkényes
modositasa, majd 1672-ben II. Karoly egy évre felfiiggesztette a korona adossagainak tor-
lesztését, ezzel csddbe taszitva szamos aranymiives-bankar hitelezdjét, a forradalom utan a
kotelezettségek betartasanak erds biztositékai jottek 1étre. Az adokrdl dontd és a kiadaso-
kat ellendrzd parlamentben ott iiltek azok képvisel6i, akik a kolcsondket nyujtottak, s akik
jogait védték a torvények és a koronatdl fiiggetlen birdsagok (North—Weingast [1989]). A
pénziigyi forradalom eredményeként alakult ki a gazdagsag uj formaja, mely nem a fold-
birtokon, hanem a kereskedelemben vagy a pénzkdlcsdonzésben szerzett vagyonon alapult,
s amely gyakorta nem is készpénzben, hanem a jovore szo6lo fizetési igérvényekben teste-
stilt meg. Az ezeket birtoklo 01j jaradékos osztaly — legalabbis politikai ellenfeleik, a régi
whigek ¢és a politikai retorikdjukat megorokld toryk szerint — létében veszélyeztette az 6si
szabadsagot, vagyis a magat a szabadsagjogok egyediili hordozojaként tekintd foldbirtokos
gazdasagi és politikai szerepét (noha mint latni fogjuk, e kép meglehetdsen csaldka, ha
megnézziik a nagy részvénytarsasagok befektetdinek tényleges dsszetételét). A kereskede-
lem, pénz és hitel mozgékony és illékony, olykor papirosként semmivé foszlo jellege vég-
zetes fenyegetésként tlint fel azok szemében, akik a kibontakozo kereskedelmi tarsadalmat
azonositottak a birtokos-polgar dsi alkotmanyban biztositott fiiggetlenségét és szabadsagat
alaaso pénzéhséggel, mohdsaggal, korrupcioval, a kozhitel ¢és az allamadossag ama rend-
szerével, amely a parlamenti oligarchia és a monied interest, az dllamadossag részvényesei
kozotti szovetségen alapult (Pocock [1985], Kontler [1997], Goldie [2006]).

1689 utan — antikapitalista konszenzus vagy egyetértés
a szabadjara engedett tokefelhamozasrol

E gondolati rekonstrukcié azonban egyik mérvadé kritikusa, Steve Pincus szerint két
olyan narrativat olvaszt egybe, amelynek feltevései ellentmondanak egymasnak. Az egyik
az eszmetdrténészek altal elfogadott humanista diskurzus, amely arra épiil, hogy az 1689
utdni angol politikai gondolkodas nem rendelkezett az elméleti innovacidhoz sziikséges
fogalmi eszkoztarral. A szembenalld politikai er6k egyetértettek bizonyos alapfeltevések-
ben, mindenekel6tt abban, hogy a politikai hatalom bazisa a foldtulajdon, a kereskede-
lem csupan erre épiilhet, és fejlodéséhez a késébb merkantilistanak nevezett intézkedések
sziikségesek. A masik az Uj institucionalista iranyzat, amely egy ujfajta, prokapitalista



918 Madarasz Aladar

konszenzus 1étrejottét latja a dicséséges forradalom nyoman. Az elsé szamara ,,a pénziigyi
forradalom inkabb kiilséleg az orszagra szabott politika volt, mintsem belsé ideologiai vita
eredménye... jobb esetben nem szandékolt, rosszabb esetben nem kivant kdvetkezménye
volt az 1688—1689-es eseményeknek”. A masik viszont a pénziigyi gondok megoldasara
iranyulo, az elitek altal elfogadott paktum eredményének abrazolja azt a harom intézményi
valtozast — a parlamenti szupremaciat, a parlament kdzponti szerepét a pénziigyekben és
a korona eldjogainak és hatalmanak korlatozasat —, amelyek tartésan hihetdvé tették mind
a pénziigyi kotelezettségek megtartdsat, mind az estleges felelétlen viselkedéssel szembe-
ni fellépés fenyegetését. Az egyik értelmezésében ,,1688—1689 forradalma antikapitalista
konszenzust hozott 1étre”, a masik — amely joggal tekinthetd a whig torténelemszemlélet
mai folytatdjanak — ,,a szabadjara engedett tOkefelhalmozast tamogatd politikai konszen-
zus” 1étrejottét vélelmezi (Pincus [2009] 366—368. 0.).

Ezzel szemben — legalabbis az 1688—1689-es eseményeket valodi és radikalis forrada-
lomként értelmezd Pincus felfogasa szerint — a radikalis atalakulas két rivalis modern
gazdasagi program széles korli és messzemenden atpolitizalt vitdjanak kdvetkezménye
volt. ,,Nem volt konszenzus sem a kapitalizmus mellett, sem annak ellenében. A Bank of
England létrehozasat és a pénziigyi forradalom intézményeit nem kiils6 holland erdk kény-
szeritették az orszagra, és nem is az angol politikai elit paktuma eredményezte azokat.”
(Uo.) Valodjaban ezek az intézmények egy politikailag megosztott és a partszenvedélyek
altal uralt orszagban, a szembenalld erdk konfliktusaiba dgyazottan jottek 1étre, ahogyan
masfél évtizeddel kés6bb a South Sea Company is, torténetiikrdl ezért nem valaszthato le
a politikai dimenzid, vagy mondhatnank ugy is: a sz6 sajatos értelmében politikai gazda-
sdgtani narrativdval van dolgunk (lasd Carruthers [1996]).°

Ebbdl azonban nem kdvetkezik a Polanyi Karoly nevéhez kapcsolt beagyazottsagi szemlé-
let, a piacok (koztiik a részvény- és kdtvénypiac) kifejlédését allami intervencié eredményé-
nek beallito torténelmi fikcio elfogadasa (Polanyi [2004])."° Ellenkezbleg: bar a South Sea
Company létrehozasaban €s sorsanak alakulasaban 1720—1721-ig az allam, a politika szerepe
fontos volt, de a folyamatot, a buborék kialakulasat és kipukkadasat nem az allam idézte eld,
hanem azok a piaci szereplok hataroztak meg, akikrél Defoe azt irta: a kereskedés résztvevo-
it nem az érdekli, ki melyik parthoz, egyhazhoz tartozik, hanem a nyereség. ,,Azt mondani,
hogy az emberek nem fognak kolcsont adni a kormanyzatnak akkor, amikor a parlament
biztositja a kamatot, torlesztést, prémiumokat és elénydket; annyi, mint azt mondani, hogy
a Természet mar nem mikddik, hogy a pénzemberek tobbé nem szeretik a pénzszerzést, a
kereskeddk a nyereséget, az uzsorasok a magas kamatokat.. ., hogy az emberek nem az érde-
keiket, hanem a politikajukat kovetik és szolgaljak.” (Defoe [1710a] 16. 0.)

Egy pohar (déltengeri) viz és a ,,fénynél sebesebb hitel”

Persze Defoe nem a homo oeconomicus 6rok érvényti himnuszat fogalmazta meg pamflet-
jében, hanem nagyon is kézzelfoghatd aktudlpolitikai veszély ellen hadakozott, raadasul
megbizasbol."! Amikor 1710 tavaszan egyre vildgosabba valt, hogy Anna kiralyné késziil

® Adam Smith masodik meghatarozasa szerint a politikai gazdasagtan a torvényhozoi tudomany egyik aga,
amelynek egyik célja ,,hogy az allamot a kozszolgaltatasok teljesitéséhez elégséges jovedelemmel lassa el” (Smith
[1976] 428. o., Atkari Janos forditasa).

10 Carruthers szerint a politikai motivumok és partszempontok is lényegesek voltak az allamaddssag és a
részvények ,.beagyazott piacan”, ahol a homo oeconomicus és a homo politicus egyiitt voltak jelen (Carruthers
[1996] 192. 0.).

Az els6 1épés, amit megtettem, sikeres volt, és nagyobb szolgalatot tett, mint vartam. A varos tal nagy
érdemet tulajdonit nekem, azt feltételezve, hogy ezt On irta. Az Essay upon Credit-rdl beszélek” — szolt Defoe
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megvonni bizalmat az addigi kormanytol s az 6ket timogaté whig férendektdl, a Bank of
England kormanyzdja, Sir G. Heathcote kihallgatast kért és kapott, el6szor a vezetd politi-
kusoktodl, majd az uralkodotol. A Bank mas vezetdinek tarsasagaban figyelmeztette oket,
hogy Godolphin fékincstarnok menesztése, az esetleges kormanyvaltas vagy a parlament
feloszlatasa stlyos kovetkezményekkel jarna, ,,minden hitel megsziinne, a részvények zu-
hannénak, a Bank csédbe keriilne, ami a nemzet romlasat is jelentené”, azaz vilagossa
tette, hogy Harley és a tory part hatalomra keriilése esetén nem szdmithat a Bank és befek-
tetdi tAmogatasara. ,,Teljesen rendkiviili esemény, hogy maganemberek annyira elbizako-
dottak legyenek, hogy az uralkodot akarjak dirigdlni” — szdmolt be errdl a felhdborodott
Harley egy levelében (1710. junius 19., Portland [1891], Vol. IV. 545. 0.). A kiralyn6 ugyan
megigérte, hogy nem keriil sor az emlitett 1épésekre, de e kdzbeavatkozas, miként a mas-
honnan érkez6 figyelmeztetések (,,minden fontos ember a Cityben azt mondja, hogy a
fokincstarnok eltavolitasa esetén egy fityinget se adnanak tobbé kdlcson™ — irta példaul
a kiralyndének korabbi belsé bizalmasa, Marlborough hercegnd) inkabb felgyorsitotta az
eseményeket, Anna kirdlyn masnap elbocsatotta a fékincstarnokot.'? Harley politikailag
sikeresen mandverezte magat a hatalom csucsara, de az is vilagos volt szamara, hogy nem
csupan partérdekbdl és a kormanynal joval szélséségesebb parlamenti toryk lecsendesité-
sére, de a whigekkel tevilegesen egyiittmtikodo pénziigyi és iizleti korok ellenallasa miatt
is masokkal kell megoldast taldlnia a pénziigyi valsagra, amelyért elédei kormanyzasat,
vagyis Marlborough féktelen dicsdségvagyat és a pénziigyek iranyitoéinak felel6tlen és bii-
nos gazdalkodasat okolta.

1696-ban mar parlamenti szentesitést kapott az a javaslat, amely egy Land Bank, azaz
a foldbirtokosok érdekeinek megfeleld jelzalogalapu foldhitel-intézet, a Bank of England
nyilvanvalo rivalisanak létrehozasat célozta. ,,Ennek kdzvetlen hasznat csak az angolok
¢élveznék, azt viszont bizonyos, hogy a Bank of England jo része kiilfoldi kézen van” — pen-
ditette meg a szilard foldtulajdon és a patriotizmus egybehangzo hurjait H. Chamberlen,
az egyik javaslat szerzdje (Chamberlen [1695] 2. 0.). A bank alapitasa kudarcot vallott,
a lejegyzendd alaptokét nem sikeriilt sszegytijteni. De masok is probalkoztak hasonlod
programokkal, ilyen volt a Sword Blade Company, eredetileg menekiilt francia hugenottak
kardkészitésre 1étrehozott vallalkozasa, amelyet 1700 utan J. Blunt és G. Caswall alakitot-
tak at a hadsereg addssagleveleivel és ir foldbirtokokkal iizletel6 bankka, amely megpro-
balta kikezdeni a Bank of England kivaltsaglevéllel biztositott monopoliumat — inkabb ke-
vesebb, mint tobb sikerrel. Most azonban joggal érezhették, eljott az 6 orajuk, mert Harley,
aki egyszerre akarta elérni a gy6zelemként eladhato békét, a tengerentuli kereskedelem
lehetdségeinek kibvitését és az allamaddssag fenyegetd rémétdl vald megszabadulast, t6-
lik is kért és kapott javaslatot a pénziigyi helyzet kezelésére.

,»A kozhitel hanyatlik — irta egy korabbi miniszter, Lord Halifax —, s amig az emberek
nem lesznek inkabb tisztaban az ij miniszterek szandékaival, ssmmi sem javithat ezen”
(1710. oktober 26., Portland [1891] Vol. 11. 223. 0.). A Bank of England tovabbra sem mu-
tatott sok hajlandosagot az egyiittmiikodésre, az ibériai félszigeten harcold csapatok ella-
tasara kért ujabb kolcsonnek csak a felérdl volt hajlando targyalni. A helyzet dramaisagat
Harley azzal fokozta, hogy naprol napra tjabb és rémitébb addssagokat fedezett fel, és sza-
molt be roluk a tory tobbséget felvonultato 1j parlamentben,'® a vehemens tobbség szajizé-
nek megfeleld dorgedelmes kirohanasokat intézve az addssagért felelés whig politikusok

levele Harleyhez 1710. szeptember 5-én (Portland [1891] Vol. V. 585-586. 0.). A névteleniil megjelent pamfletet
1797-ben ujra kiadtak, szerzdjeként Robert Harleyt jelolve meg. (A pamfletet még a 19. szdzad kdzepén is a tory
politikusnak tulajdonitottak.)

12 Részletesen errdl lasd Hill [1971]. Az idézet a 400. oldalon talalhato.

131710. december 4-én 6 millio, december 7-én 1,5 millio, december 8-an 250 ezer, december 11-én 500 ezer
font és igy tovabb (Carswell [1993] 41-42. 0.).
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(korabbi minisztertarsai) ellen, akik tevékenysége csak a Bank of England ¢és a kiilfoldi
hitelez6k gazdagodasat szolgalta (meg persze sajat gyarapodasukat). A legnagyobb egyedi
tételt a haditengerészet 6 milliés adossaga képezte, amiért a flotta pénziigyeit iranyito
Walpole-t tette felelosse, akit e vadak alapjan késébb be is bortondztek, hiaba mutatta ki
egy ropirataban, hogy az addssag mindenkor a haboru sziikséges kiadasait szolgalta és
megkapta hozza a parlament jovahagyasat (Walpole [1712])."

Ez azonban csak politikai 1épésként tlint hasznosnak, természetesen felallitottak egy
parlamenti bizottsdgot, hogy megallapitsa az adossag mértékét és a feleldsoket (,,az a cél-
juk, hogy elszamoltassak a régi kormanyzatot és 6t vagy hat nyakazas legyen” — vélekedett
Swift [1948])", de a pénz eldteremtéséhez mas kellett. John Blunt, az iparoscsaladbol szar-
maz06 lizleti irnok, a Sword Blade Company tigyvezetdje nem éppen eredeti javaslattal allt
el6: egy ujabb sorsjaték szervezését ajanlotta. A sorsjaték lebonyolitasaval is 6t biztak meg,
s ez — szemben a Bank altal szervezett korabbi kudarcaval — rendkivill sikeresnek bizo-
nyult, akarcsak a rakovetkezd. Blunt sikere alapozta meg egy korabbi tervezete megvalosi-
tasat, amelyet még 1710 &szén kiildott meg Harleynek: az 6sszes, adoval vagy mas bevétel-
lel ala nem tamasztott kormanyzati adossagot (9 millié font) egy 10j tarsasag részvényeire
kell névértékben atvaltani, amiért a kincstar évente 6 szazalékos kamatot fizet. A tarsasag
ezenkiviil — mint mar lattuk — kizardélagos jogot kapott az angol kereskeddk és befektetok
alatt 4ll6 Dél-Amerikaval folytatandd kereskedésre. 1687-ben egy sikeres kincsvadasz-
expediciorol visszatért angol hajo, amely egy csaknem fél évszazaddal korabban elstillyedt
spanyol galya eziistrakomanyat hozta fel a Karibi-tengerbdl, az expedicio finanszirozoi-
nak 5000 font profitot ,,termelt ki” minden 100 font befektetett téke utan.

Harley propagandagépezete, élén a kor két kiemelkedd s ekkor'® az & szolgalataban
allo publicistajaval, a Gulliver utazdasai, illetve a Robinson Crusoe majdani szerzdjével,
akcioba lendiilt. A szakirodalom Ugy tartja, hogy Harley volt az elsé brit politikus, aki
felismerte és tudatosan alkalmazta a sajtot kormanyzata politikajanak népszertisitésére
(Downie [1979]). Defoe és Swift — egymast kiegészitve — ebben jatszott kulcsszerepet, a
politikai nemzet kiilénb6z6 rétegei és csoportjai szamara megfogalmazott tizenetekkel,
amelyek palettdja a napi sardobalastol a csiszolt esszékig terjedt. A South Sea Company
igye két tovabbi aktualis politikai kérdéssel fiiggdtt 6ssze: a kozhitel allapotaval és a
békekotéssel.

Az elébbihez adott keretet Defoe masik irdsa, amelyben sajatosan elegyedtek a hitelt
mint fikciot megelevenité metaforak a technikai és politikai megallapitasokkal. A hitel ti-
tokzatos természete ellenall az analitikus elme eréfeszitéseinek: ,,olyasvalamirdl beszélek,
ami minden embert érdekel, de negyven koziil alig akad egy, aki érti, és nem konnyii meg-
hatarozni vagy leirni. Ha valaki megprobalja szavakban megmagyarazni, inkabb maga is
eltéved az erdében, mintsem masokat kivezetne onnan ... olyan, mint a sz¢l, amely arra fuj,
amerre akar, halljuk a zigasat, de nem tudjuk, honnan jon és hova megy.

Olyan, mint a l¢élek a testben, anyagtalan és megfoghatatlan, sem nem mennyiség, sem
nem mindség, nem kothetd helyhez ¢és id6hoz, a legkonnyebb ¢s legvaltozobb test a vila-

14, ...anagy zaj és larma, amit ez tigyben csapnak, inkabb fakad érdekekbdl, magancélokbol és partviszalybol,

mintsem a koz érdekei iranti dszinte aggodalombdl. S ha majd a nép higgadtan fogja értékelni az el6z6 kormanyt,
amelyet most oly szorgosan feketitenek és ragalmaznak, gy hiszem, latni fogjak, hogy az nem alabbvalo akarme-
lyik elédjénél, inkabb kdvetendd példa utddai szamara, akik mostanaban oly élesen elitélik miikodését.” (Walpole
[1712] 19. 0.) Sajat szamitasa szerint a valodi adossag dsszege nyolc év alatt csupan 2,3 milli6, azaz éves atlagban
300 ezer font volt, mig utédai egyetlen év alatt 2,7 millioval novelték ezt az dsszeget. (uo. 50-57. o0.).

15 The Journal to Stella, 1710/11. februér 18. http://www.archive.org/stream/thejournaltostel04208gut/4208..txt.

1 Defoe mar korabban is allt Harley szolgalataban, majd annak 1708-as bukasa utan szorgos és lojalis propa-
gandistdja maradt a whig kormanyzatnak, bar igy jellemezte magat: ,,Gy(il616k mas oldalra allni, sohasem tettem
ilyet életemben, sohasem tudnék 6szintén bizni valakiben, aki ezt megtette.”
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gon, sebesebb a fénynél, sem test sem lélek, sem nem lathato, sem nem lathatatlan™ (Defoe
[17105] 6-9. 0.)

Mivel ezen az uton, a kiilonb6z6 metaforak és diskurzusok vegyitésével nem sikeriilt
kozelebb keriilni a hitel megértéséhez, Defoe az egyéni és kozhitel miikodését vette szem-
iigyre. A hitel az elhalasztott fizetés, amely életet ad a kereskedelemnek, olaj a kereknek,
veld a csontban, vér az erekben, amelyet a fair és egyenes lizlet, a pontos teljesités, a szer-
z0dések és megallapodasok tisztességes betartasa hoz létre, €s novel észrevétleniil, rovi-
den az altalanos becsiiletesség eredménye. A nemzeti vagy kozhitel pedig nem a konkrét
— és mégoly kitlind — pénziigyminiszter személyétdl fiigg, hanem a nemzet becstiletétdl, a
kotelezettségek becstiletes és pontos teljesitésétdl. A korabbiakat a kor népszerii mechani-
kus analogiajaval egészitve ki, Defoe az 6rat hozta példanak. Miként a rugd hajtja az ora
kerekeit, a nemzet 6rajanak kerekeit nem a kincstarnok vagy a pénziigyminiszter, hanem
az uralkod6 ¢és a parlament tartja mozgasban. A kozhitel az alapok és adok és a redjuk
felvett kolcsonok becsiiletes, igazsagos és pontos kezelésének kdvetkezménye. Ahol ezek
jarnak el6l, a hitel mindig koveti ket (Defoe [17105] 15-17. 0.).

Az ,eziistfoly6” — alom és valosag

A déltengeri kereskedelem Defoe-nak mar korabban is sziviigye volt, évek 6ta bombaz-
ta az uralkododt, a minisztereket és a kdzvéleményt az ennek fontossagat és rendkiviili
elonyeit ecseteld beadvanyaival és cikkeivel (I11. Vilmosnal azt szorgalmazta, hogy egy
flotta foglalja el Havannat, majd e bazisrdl kiindulva Anglia tegye ra a kezét az egész
térség kereskedelmére). A kozhitel helyreallitasa éppligy a hatalomra Iépett kormany
mérsékletétol és integritasatol fiigg, mint ama kereskedelmi lehetségek biztositasa,
amelyeket a haboru helyett immar a megkotendd békétdl kellett varni. A békeparti sajto-
kampany keretében Defoe szenvedélyes szavakkal siirgette, hogy fejezzék be a kdltséges
haborut, amely miatt a ,kincstar kiiiriilt, az adobevételeket elzalogositottak, s az egész
kiralysag az uzsorasok martaléka lett” (Defoe [1711] 5. 0.). A békében megszerzendd
kikotok és erdditett kereskedelmi bazisok segitségével a déltengeri kereskedelem ,,lehet
az egész brit kereskedelem legértékesebb és legnyereségesebb része, amely megéri a
vallalkozas 6sszes nehézségét, kockazatat és koltségét... az eziistfolyo, amely idaig csak
Spanyolorszagba és Franciaorszagba omlott, ellenségeinket segitve, iranyt valtoztathat,
¢és a mi kereskeddinkhez aramolhat”. Swift sem fukarkodott a szavakkal: ,,A déltengeri
kereskedelemrdl sz616 torvény, amelyet ugyanez a nagy ember javasolt, akinek gondo-
latait mindig az orszag uidve foglalkoztatja ..., ha jol valdsitjak meg, hatalmas elényére
lesz az orszagnak és 6rok dicsGsége a jelenlegi parlamentnek™ (Examiner, 44. 1711. jini-
us 7.). Defoe egy masik pamfletben azt boncolgatta, miért valtott ki olyan felzudulast az
allamadossag finanszirozasanak dsszekapcsolasa a dél-amerikai kereskedelem tigyével:
»ami nagyon szerencsétlen a nemzet szamara, hogy ilyen zavart, viszalyt, larmat és
partoskodast okoz koztiink, nem a két dolog maga, hanem csupan az dsszekapcsolasuk,
mert afeldl nincs kétségem, hogy kiilon-kiilon készek lennénk mindkettét felkarolni”
(Defoe [1712] 27. 0.). A sajtokampany irdsai természetesen azt az allaspontot tiikkrozték,
amelyet Harley az adott pillanatban a kézvélemény valamely csoportja elétt kivanatos-
nak latott hangoztatni, fliiggetleniil attdl, hogy valodi szandékai és a titkos béketargyala-
sokon kialakulo feltételek éppen mennyiben feleltek meg ennek, €s attol is, hogy Defoe

17 A fiktiv gazdagsag kiilonboz6 formaival: hitel, bankjegy, részvény és a regény mint fikcid megjelenésé-
vel, ¢és a kettd kapcsolataival a 18. szdzadban bdséges irodalom foglalkozik. Lasd tébbek kozott: Pocock [1975],
Backscheider [1981], Goede [2000], Poovey [2008], Sherman [1997].
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vagy Swift tudott-e errél, és ha igen, mennyit. Nem ok nélkiil ragasztottak a politikusra
a ,triikkos Robin” cstufnevet, és ugyancsak nem ok nélkiil irta rola a Londonba latoga-
td6 Savoyai Jend herceg: ,fortélyosabbnak tartjak, mint Anglidban barki mast” (Hoppit
[2000] 304. o.).

1711. szeptember 11-én létrejott a South Sea Company, amelynek kivaltsaglevele az
uralkodd (vagyis a kormany) szamara tartotta fenn az elsd igazgatok kinevezését, ami
eltért a Bank of England és az East India Company szabalyozasatol, ahol a részvényesek
valasztottak az igazgatdkat, s ahol a toryk éppen ezekben a hetekben vallottak kudarcot,
amikor jeloltjeiket nem sikeriilt bejuttatni az igazgatdsdgokba. A tarsasdg névleges feje a
kormanyzo volt (ezt a tiszteletbeli posztot Harley maganak tartotta fenn), igazgatéi ko-
z06tt szamos politikai kinevezettel (igy példaul St. John kiiliigyminiszter, a késébbi Lord
Bolingbroke),'”® az emlitett valasztdsokon hoppon maradt, partjahoz kozel 4116 kereskeddk-
kel és a Sword Blade Bank kulcsfiguraival. A politikai és pénziigyi terv sikeresnek bizo-
nyult, Harley meg tudta szerezni a parlament és a kozvélemény tamogatasat, férendi cimet
(Earl of Oxford) kapott a kiralynotol, egyebek kozott a ,,kozhitel helyreallitasaért”, megin-
dultak a béketargyalasok, és megkezd6dott a formailag dnkéntes, gyakorlatilag kényszer
adossagesere. Az atvaltas névértéken tortént, vagyis 100 font névértékl allamadossagot
lehetett becserélni azonos névértékii részvényre. Mint mar lattuk, az adossag piaci értéke
ekkor mar 68 szazalék koriil volt (egyes tételeknél 55 szazalékig esett), tehat az atvaltas
mindaddig nyereségesnek bizonyult, amig a South Sea Company részvényeinek arfolyama
meghaladta ezt az értéket, marpedig ez a jegyzés két esztendeje alatt tobbnyire teljesiilt
(lasd az 1. tabldzatot). 1713-ra a konverzio befejez6dott, s a tarsasag évente két részletben
fizette ki osztalékként a kormany altal torlesztett 6 szazalékos kamatot.

1. tablazat
A Bank of England, az East India Company és
a South Sea Company részvényarainak alakulasa 1711-1716 (font)

Bank of England East India Company South Sea Company

1711. december 31. 108,50 123,00 75,00
1712. december 31. 123,25 126,50 86,25
1713. december 31. 124,75 123,25 92,75
1714. december 17. 128,50 138,00 97,63
1715. december 31. 127,25 134,25 94,00
1716. december 31. 137,62 165,50 103,26

Forras: European State Finance Database http://esfdb.websites.bta.com/Default.aspx.

A szakirodalom altalaban nem szentel kiilondsebb figyelmet a South Sea Company
1719-ig tart6 idGszakanak (,,a tarsasag korai évei érdektelenek” — irja egyébként korrekt
Osszefoglalasa végén Dale [2004] 50. o.), tobbnyire csak arrol szamol be, hogyan alltak at
Blunt és tarsai a dinasztia- és hatalomvaltas, I. Gyorgy 1715-0s tronralépése idején. Pedig
volna mire kérdezni. Lehetséges, hogy e hallgatds dramaturgiai okokbol kovetkezik. Ha
azt feszegetjiik: miért nem reagalt a piac érdemben az utrechti békére, valojaban a bu-
borék- és valsagnarrativak szdzadokra visszanyulo alapkérdését tessziik fel. Ugyanis azt
kérdezziik: haromszaz évvel ezeldtt racionalis befektetok vagy irraciondlis szenvedélyek
dominaltak-e a tékepiacot? E kérdéssel pedig csak a torténeti narrativa lezarasaként hata-

18 A politikai 6sszekottetés fontossaga a korabeli szokasoknak megfelelden nemcesak az igazgatok kivalaszta-
séban jatszott szerepet, hanem egészen a portasokig a tarsasag minden szintjén érvényesiilt, igy valasztottak ki
példaul a tarsasag nyomdaszat is Swift ajanlasa nyoman.
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sos eléallni, id6 el6btti felvetése legalabbis méretes dramaturgiai balfogas, mintha Csehov
nevezetes puskaja mar az elsé felvonasban elsiilne.

Amennyiben — 6sszhangban Carswell [1993], Dickson [1967], Sperling [1962] stb. vé-
leményével — azt feltételezziik, hogy a tarsasag iizleti terve, a déltengeri kereskedelem
projektje ,.kezdettdl fogva alsagos volt”, Iétrehozoit csak azok az eldnyok érdekelték, ame-
lyeket a hitelek és a kormanyzati tranzakciok bonyolitasa révén megszerezhettek, akkor
az utrechti béke megkotésekor a piacnak jelentds arfolyameséssel kellett volna valaszolnia
erre az eseményre.

A spanyol 6rokosodési haborut lezard békeszerzddés ugyanis nem valtotta valora a dél-
amerikai kereskedelmi lehetdségekrol, kivaltsagok, kikotdk, esetleg gyarmatok megszerzé-
sérél szovogetett merész almokat. Noha Gibraltar ekkor keriilt a brit korona uralma ala, a
déltengeri kereskedelem vonatkozasaban a szerz6dés csupan az Asiento jogat biztositotta
harminc évre Nagy-Britannia, azaz a South Sea Company szamara. Ennek értelmében a tar-
sasag ¢vente 4800 rabszolgat szallithatott a spanyol gyarmatokra, tovabba egy kereskedelmi
hajot kiildhetett 500 tonna aruszallitmannyal hét dél-amerikai kikotd valamelyikébe (ahol a
vamosokon kiviil az inkvizicio is ellendrizni tudta éket). A tranzakciok profitjabol a spanyol
koronat 28,75 szazalék illette meg, mig a rabszolgak esetében az elsé 4000 rabszolga utan
vamot kellett fizetni, a profit 10 szazalékat ugyancsak a madridi kincstar kapta meg. V. Fiilop
spanyol kiraly kiilon gesztusa volt, hogy Anna angol kirdlynd (vagyis a South Sea Company)
az els6 évben még két kereskedelmi hajot kiildhetett a spanyol gyarmatokra.

A béke sulyos politikai vihart valtott ki, a whigek arulast kidltottak, s Harleynek csak
12 1j lord kineveztetésével sikertilt a szerz6dést a felséhazon aterdltetni. Ha a részvény-
arfolyamok az elsé latszatra ,,kozel tokéletes tOkepiacon” (Carruthers [1996]) minden
hozzaférhetd informaciot tiikroztek, és ha a piaci szereplok racionalis befektetékként vi-
selkedtek, akkor a piaci vihar sem maradhatott volna el: az optimista varakozasok meg-
hitsulasanak hireire az arfolyamnak legalabbis illett volna jelentds volatilitassal reagal-
nia. A rendelkezésre 4116 adatok azonban azt mutatjak, hogy a szoban forgo iddszakban a
South Sea Company arfolyam-valtozasai korrelalnak a Bank of England és az East India
Company részvényarainak valtozasaival, noha a South Sea Company arainak valtozékony-
sdga nagyobb. Az 1712. évi adatokat elemezve, Carruthers a South Sea Company nagyobb
volatilitasat arra vezeti vissza, hogy az ,,ijonnan alapitott és bizonytalan kereskedelmi ki-
latasokkal rendelkezd cég volt a legkockazatosabb”. Ennek némileg ellentmondva a Bank
of England és a South Sea Company éarai kdzotti pozitiv korrelaciot azzal magyarazza,
hogy mindkét orias ,,.kdzvetleniil k6tdédott a kormanyzati pénziigyekhez, mig az East India
Company keresked tarsasag volt” (Carruthers [1996] 173. 0.). Igy azonban nehéz mas al-
laspontra kilyukadni, mint amelyet J. Sperling 1962-ben, még a hatékony pénziigyi piacok
elméletének fellépése eldtt fogalmazott meg: a piac alapvetéen fix kamatozast kotvény-
nek tekintette a South Sea Company részvényét, és nem szamitott a rabszolga-kereske-
dés remélt profitja vagy besziikiilt lehetdsége. ,,A pénziigyi kdzosség a tokeértékelést a
kincstar altal fizetett 6 szazalékos jaradékra alapozta ... a kereskedelmi profitot helyesen
nullara arazta be”. Hogyan lesznek e jozan kozdsség tagjai hat esztenddvel késébb, amikor
az éppen esedékes brit—spanyol konfliktus kilatastalanna teszi a tarsasag kereskedelmi
»erre csak a moralista tud valaszolni... az emberi haszonlesés €s kapzsisag 6rok voltaval”
(Sperling [1962] 16., 27. 0.).

Milyen mas lehetdségek vannak a magyarazatra? Anne L. Murphy 2009-ben megjelent,
kivalo konyve, amely a déltengeri buborék elétti idészakban vizsgalja a brit pénziigyi pia-
cok miikodését, ezt az esetet nem targyalja ugyan, de hasznos tampontokkal szolgal.

Ko6z6mbosek voltak-¢ a befektetok a hirek irant? Aligha. Az informacié megszerzése
ebben a korban nem volt kdnny1, a hiteleseké kiilondsen nem, de a fontossagukkal a ko-
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rabeli befektetok tokéletesen tisztaban voltak. Az arfolyamok hirérzékenységét szamos
konkrét példa bizonyitja: 1694. augusztus és november kozott az East India Company
részvénye 77 és 98 font k6zott ingadozott, attol fiiggden, hogy milyen hirek érkeztek a
tarsasag hajoinak sikeres visszatérésérol, illetve hajotdrésérdl. A 1697-es rijswijki béke
megkodtésének idején a Bank of England arfolyama két hét alatt 60 fontrol 98 fontra
nétt. 1712 majusadban négy nap alatt mindhdrom nagy cég részvényarai szignifikdnsan
néttek a kiiszobon allo utrechti béke hirére. A hamis hirek keltése egy varos elestérdl
vagy ellenséges csapatok partszallasardl és az igy elérhetd arfolyamnyereség bezsebe-
lIése éppugy ismeretes taktika volt, mint a magas allast és hasznos tudas birtokaban
1év6 urak megvesztegetése. fgy ajanlott példaul a Vereenigde Oost-Indische Compagnie
(VOC, a holland kelet-indiai tarsasag) néhany részvényese ,tisztes javadalmazast” egy
diplomatanak, ,,ha a legjobb és els6 kézbdl szarmazo informacidval (intelligence) latna
el 6ket, ami a kereskedés szamara hasznos volna”. (Murphy A. L. [2009] 128. o.) Joseph
de la Vega, az elsé ,,t6zsdeszakkonyv” szerzéjének megallapitasa szerint az amszterda-
mi tézsde arvaltozasainak ,,harom oka van: az indiai viszonyok, az eurdpai politika és a
borze véleménye” (Vega [1919] 41. 0.).”

A befektetok pedig a korabeli definicio szerint arérzékenyek voltak: ,,a tézsdei speku-
lansok azok, akik kiilonb6z0 aron adjak és veszik ugyanazon tékéhez tartozo részvényeket,
hogy profitot szerezzenek™. (Houghton [1692—-1703] 1694. julius 13.) A piac kibéviilése, az
Uj tarsasdgok ¢és instrumentumok megjelenése és a befektetdi kor kiszélesedése nyoman
valdszintlileg nétt a tézsdei spekulansok szerepe. Ugyanakkor az ellenkezd hatas is érvé-
nyesiilt: a jovedelmek novekedésével, az életkilatasok javulasaval egyre tobben léphettek
a piacra azokbol a tarsadalmi csoportokbol, akik szamara az allandé és megbizhato jove-
delem, a hatramaradokra (6zvegy, kiskort gyermekek) is gondolva fontosabb volt, mint
az esetleges (windfall) profit, ezért a ,,vasarolj és tartsd” stratégiat kovetve, nem reagaltak
aktivan a hirek, arfolyamok és osztalékok valtozasara. Roviden tehat annyit lehet mon-
dani, hogy a spekulaci6 és a kockazatkeriilé magatartas a korai modern pénziigyi piacon
egyarant jelen volt, ezért nem illeszkedik ra a minden arfolyamkiilonbségre reagal6 raci-
onalis befektetd kizarolagos hipotézise (Murphy A. L. [2009] 200. 0.). Mi volt a helyzet a
South Sea Company esetében, miként valaszolnak erre torténetének kiilonbdzo narrativai?
A kérdésre a tanulmany befejez6 részében tériink vissza, addig akasszuk a helyére az ido
elott probalovésre hasznalt fegyvert.

Oxford earljének mesterfogasa, a Bank of England és az East India Company minta-
jara létrehozott hibrid, amely egyszerre volt vetélytarsa és ellenstlya® az el8zknek, s
hozzajuk hasonloan egyszerre volt kereskedd magantarsasag és az allami addossag keze-
16je, az adossagkezelést illetden sikertdrténet lett, de tizleti kilatasai és eredményei nem
igazoltidk a merész varakozasokat. Ebben az irodalom egyetért,”" kivétel csak Helen Paul
2011-es friss monografiaja, amely a kliometria és a viselkedési pénziigytan eredményei-
re hivatkozva probalja meg rehabilitalni a South Sea Companyt és vezetdit. Noha érveit
szamos vonatkozasban nem tartom meggydzoének, esetenként tudomanyosan komolyan
vehetdknek sem, de a dél-amerikai kereskedelem megitélésében egy ponton igaza lehet.

19 Sziikséges hangstlyozni, hogy itt egyes arfolyamokrol van szo. Ett6l még lehetséges, hogy hasonloan Cutler—
Poterba—Summers [1989] kovetkeztetéséhez, miszerint a nyilvanos hirek az S&P tézsdeindex valtozasanak keve-
sebb mint a felét képesek magyarazni 1945 utan, a korai modern t6zsdék elemzése is ilyen eredményt hozna, bar
nekem az ellenkezdje tiinik valosziniibbnek.

» Harley tigyelt arra, hogy a South Sea Companyt létrehoz6 térvény megnyugtassa a Bank of Englandot, meg-
erdsitve a részvénytarsasagi alapon miikodé bank monopdliumat.

21 Sohasem lett vilagos, hogyan fog folyni ez a kereskedelem és mivel fognak kereskedni. ... A mesés lehets-
ségeket gyorsan besziikitették a spanyol kormany altal kikényszeritett ar- és mennyiségi korlatozasok. A tarsasag
pénziigyi orias volt, amelyet az Asiento szerzddés kotott béklyoba.” (Neal [1990] 52-53. 0.)
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Ha a South Sea Company iranyitoi kezdettdl fogva csalok és szélhamosok voltak — ahogy
Carswell [1993] erkolesi példazatként is eldadott narrativaja tekinti dket —, akkor nehéz
megmagyarazni, miért akartak felszerelni és Gtnak inditani 1712 nyaran egy negyven ke-
reskedelmi és husz hadihajobol allo expedicios flottat négyszaz katonaval, miért vasarol-
tak rakomanynak jelentds arukészletet, amely azutan nagyrészt tonkrement a raktarakban.
Azt kellene hinniink, hogy Blunt, Caswall és a tobbiek egyszerre voltak minden hajjal
megkent ravasz spekulansok és a kormany hiszékeny balekjai. A rabszolga-kereskedésrdl
rendelkezésre all6 adatok (a rabszolgak szama, az ugyanezen hajokon szallitott mas legalis
és illegalis rakomany értékesitése, a viszonylag alacsony haldlozasi rata) amellett szélnak,
hogy a tarsasdg vezetdi ,,érdekeltek és kompetensek voltak™ a déltengeri kereskedelem
megszervezésében ¢és fenntartasaban, ami az 1720-as év eseményei utan is folytatodott
(Paul [2011] 59-65. o., [20095]).

1. abra
A spanyol gyarmatokra érkezett, a South Sea Company rabszolgait szallité hajok szama
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Hasonloképpen lehet értelmezni a tarsasag részvényeseinek felhaborodasat, amikor
1714-ben a kormany képviseldi azzal az igénnyel alltak eld, hogy a rabszolga-kereskedelem
jogaért annak hasznabol 22,5 szazalék Anna kiralynd civillistajat gyarapitsa, nem beszél-
ve egy rejtélyes pénziigyi tanacsado szamara kikotott 7,5 szazalékrol. A tarsasag kozgyi-
Iésén a részvényesek kozel egyharmada arra szavazott, hogy ilyen feltételek mellett ne
folytassak a kereskedelmet, ami arra mutat, hogy nem voltak k6zombdosek az innen vart
profit és osztalék irant (érvelésiik szerint ilyen feltételek mellett a kereskedelem bizonyo-
san veszteséges lenne). Abban azonban igaza van Carswellnek, hogy ez a — nem csak mai
szemmel mérhetetleniil gyaldzatos és visszataszité — emberkereskedelem sem volumené-
ben, sem eléggé bizonytalan profitjaban nem lett volna elegendd a 9 millids alaptokéjii
tarsasag mikodésének, a részvényesek osztalékanak biztositasara. Ezt csak az az 568 ezer
font tette lehet6vé, amit a kincstar évente a kozvetett adokbol a tarsasagnak fizetett.

Az emberkereskedelem profitja

A South Sea Company altal bonyolitott rabszolga-kereskedelem veszteségességének fel-
tevése elég régi keletli. Smith igy irt errdl: ,,Az elso iizlet, amelyben részt vett, az volt,
hogy négerekkel latta el spanyol Nyugat-Indiat, amire (az utrechti békével szamara biz-
tositott ugynevezett Asiento szerz6dés kovetkeztében) kizardlagos kivaltsagot kapott.
Mivel azonban ugy vélték, hogy ettdl az iizlett6l nem varhatoé nagy profit — tekintve,
hogy azok a portugdl és francia tarsasadgok, amelyek ezt a kivaltsdgot eldttiik ugyanilyen
feltételekkel élvezték, tonkrementek benne —, karpotlasul megengedték, hogy kozvetlen
kereskedelem céljabol minden évben egy meghatarozott rakomannyal megtoltott hajot
kiildhessen spanyol Nyugat-Indidba. Abbol a tiz utbol, amelyet ezzel az évi hajojarattal
lebonyolithatott, allitélag hozott egy szamottevé nyereséget, a Royal Caroline 1731-ben,
s szinte az &sszes tobbi tobbé-kevésbé veszteséges volt.” (Smith [1976] Vol. 11. 745 0.) A
South Sea Company altal lebonyolitott kereskedelem eltorpiilt a karibi térséggel folytatott
kereskedelemhez képest; a nagysagrendeket érzékelteti, hogy 1710 és 1720 kozatt a karibi
iiltetvényekre szallitott rabszolgak szama 15-sz6r nagyobb volt, mint a spanyol Ameri-
kéaba szallitottaké: 160 859 és 10 323, s egyediil a jamaikai rabszolga-kereskedelem évi
200 ezer font bevételt hozott, ha hihetiink Carswell forras nélkiili adatanak (Carswell
[1993] 40. o.). Az elszamolas, a spanyol kirdlynak a békeszerz6dés szerint jard része-
sedés évtizedeken at vitakat okozott: a madridi kincstar szerint a South Sea Company
nem fizetett, az angolok természetesen ennek ellenkezdjét allitottak (Anes [2002]). A
modern irodalomban tobben gy vélekednek, hogy a rabszolga-kereskedelem a tarsasag
szamara veszteséges volt, a legalis arukereskedelem ¢s a csempészés hozott hasznot, de
az utobbi természetesen csak a résztvevok szamara (Sperling [1962], Dale [2004]). Dale
az elébbi nyereségét 1714 és 1718 kozott évi 20 ezer fontra becsiili. Arra azonban egyik
szerz6 sem ad magyarazatot, miért folytattak hosszu idon at egy veszteséges tevékenysé-
get. C. Palmer a South Sea Company késoébbi, 1731 és 1736 kozotti adatait elemezve, arra
a kovetkeztetésre jut, hogy — bar a dokumentacié hianyos, adatai nem til megbizhatok —,
,,a rabszolga-kereskedelem profitja tobb mint jonak volt nevezhetd. Igaz, e profit inkabb
latszat volt, mint valésag, mert a tarsasagnak jaré pénz jo részét nem lehetett behajtani.
De a South Sea Company — nem ugy, mint a Royal African Company — sohasem pa-
naszkodott arrél, hogy a rabszolga-kereskedelem elviselhetetlen pénziigyi terhet jelentett
volna” (Palmer [1981] 155. 0.) Hasonloan foglal allast K. Morgan is, mondvan, hogy a
South Sea Company profitja 1714 és 1736 kozott valdsziniileg nagyobb volt, mint a Royal

2 Voyages: the trans-Atlantic slave trade database. http://www.slavevoyages.org/tast/database/search.faces.
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African Company 6-7 szazalékos profitja a szazad masodik felében. Bar hozzateszi: ,,az
1750 el6tti brit rabszolga-kereskedelem profija nem mutat vilagos trendet”, a forrasanyag
pedig nem elegendd a tovabbi vizsgalédashoz (Morgan [2000] 41. o.).

Egy adéssagesere anatomidja

1714 jaliuséban Harley kegyvesztett lett, majd néhany nap mulva Anna kiradlyné meghalt.
A protestans tronutddlast szabalyozo torvénynek megfeleléen a hannoveri valasztofeje-
delem Iépett I. Gyorgy néven az angol tronra. Ez egyszersmind azt is jelentette, hogy a
Stuart-dinasztia isteni jogat meg nem tagado, a jakobita felkelésekkel kapcsolatba keriilt
vagy hozott tory part jo fél évszazadra kiszorult a hatalombdl. Az elédeivel szinte ponto-
san azonos mértékil, 9 milli6 fontos fedezetlen allamadossagot maga utan hagyd Harleyt
fébenjard vadakkal a Towerbe kiildték, Bolingbroke Parizsba menekiilt. A bortonbdl mar
korabban kiszabadult és bosszt eskiivé Walpole, aki a vele tortént ,,barbar igazsagtalansa-
got csupan egy part rosszakaratanak” tudta be, visszatért a hatalmi poziciokért immar egy-
massal harcold whig oligarchak élvonaldba: el6szor az el6z6 kormany felelsségét vizsgalo
titkos bizottsag elndke lett, majd 1715-1717 kozott pénziigyminiszter. A hatalomra keriilt
whigek szamos intézkedéssel igyekeztek hosszu tavli uralmukat biztositani: hét évre emel-
ték a parlamenti ciklus hosszat, és korlatozni akartak az 01j férendek kinevezésének jogat,
hogy a Lordok Hazédban megdrizzék a whig oligarchia talsulyat.

A South Sea Company sietett kimutatni lojalitasat az 0j uralkodo irant: a kovetkezd
igazgatosag megvalasztasakor a legtobb prominens tory eltiint a tagok koziil, és helyiik-
re tobbnyire semleges iizletemberek keriiltek be (az eredeti igazgatdsagi tagok koziil
Blunt, Caswall és Sawbridge, a Sword Blade Company vezetdi megorizték pozicidjukat),
a tarsasag kormanyzdja pedig a tronorokds lett. Ennyi azonban nem volt elegendd, az
uj kormany gyakorlati tetteket is vart ellenfelei korabbi tamogat6itdl, és meg is kapta
ezeket. A tarsasag lemondott kétévnyi kamatkovetelésérdl, amellyel a kormanyzat tar-
tozott neki, és ennek fejében tovabbi 1 millié fonttal novelhette alaptokéjét, amely igy
elérte a 10 millié fontot (a részvényesek osztalék helyett tovabbi részvényeket kaptak).
1718-ban ujabb valtozasokra keriilt sor a tarsasdg irdnyitasaban annak nyoman, hogy
az el6z6 évben sulyos viszaly robbant ki a kiradly ¢és fia, a walesi herceg kozott, és a
herceget tdmogaté Walpole és politikai baratai kiszorultak a kormanybdl. A tarsasagot
névlegesen irdnyité kormanyzo tisztét ekkor maga I. Gyorgy kirdly vette at, a Walpole
koréhez tartozo politikusokat pedig nem valasztottak be az igazgatdsagba. Utoljara, de
nem utolsdsorban: 1718-ban keriilt sor a formalis hadiizenetre Anglia — pontosabban a
négyes szovetség (Anglia, Franciaorszag, Ausztria és Hollandia) — Spanyolorszag elleni
haborujaban, ami ismét lehetetlenné tette, hogy a tarsasag Gjonnan felszerelt hajoi (az
elsét a Royal Prince, a masodikat a Royal George névre keresztelték, kdvetve az udvari
politika fordulatait) Gtra kelhessenek Dél-Amerika felé.

A whig kormanyzat pénziigyminiszterei szamara tovabbra is stlyos gondot okozott
az 4llamadossag kezelése, amely 1714-ben 36 milli6 font volt (azaz elérte a becsiilt GDP
58 széazalékat), az adossagszolgalat pedig 3 millié font, ami a koltségvetési bevételek
56 szazalékat kototte le.”® 1. Gyorgy kiraly 1717. februar 20-an a parlamenthez intézett
tronbeszédében siirgette az allamaddssag csokkentését: ,,az dltalanos varakozas az, hogy

2 A kiilonboz6 forrasok eltérd adatokat kozolnek: Dickson [1967] 40, Roseveare [1991] 48 millio fontban adja
meg a teljes adossag Osszegét, Mitchell [1990] adata, amelyet idézek, ennél kevesebb, aminek magyarazatara itt
nincs mod kitérni. Az adossagrata adatok becslésen alapulnak, s csak a nagysagrendet érzékeltetik (http://www.
ukpublicspending.co.uk/index.php).
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forditsak figyelmiiket valamely modszerre, amellyel csokkentheté a nemzet adossaga-
nak mértéke” (Parliamentary... [1797] L. 510. o0.). Kiilonboz0 1épésekre keriilt sor, tobbek
kozott 1étrehoztak egy torlesztési alapot, és alacsonyabb kamatozasura konvertaltak a
Bank of Englanddel és a South Sea Companyval szemben fennallo kotelezettségeket.
Ezek azonban csak részsikerek maradt, bar a piac visszaigazolta 6ket: a kamatcsokkenés
ellenére a korményzati adossag arfolyama meghaladta annak névértékét. Az adossag-
szolgalat tovabbra is sulyos teher volt a kincstar szamara, de a jaradékokat id6 elott
visszavaltani csak a tulajdonosok egyetértésével lehetett. E hosszu lejaratu jaradékok,
amelyeket a kiilonb6z6 idépontokban szervezett sorsjatékok keretében bocsatottak ki, s
amelyek t0kéjét ugyan nem kellett visszafizetni, de ezek — mint példaul a mar emlitett
1710-es 1,5 millié fontos koleson — esetében a kibocsataskori 9 szazalékos kamatot ga-
rantaltak 32 esztendore. E probléma kezelésére dolgozott ki és valdsitott meg 1719-ben a
kincstar és a South Sea Company egy jabb addssagkonverzios megoldast. Ennek 1étre-
jottéhez nagyon komoly 8sztonzést adott az a latvanyos €s a brit politika szempontjabol
félelmetes siker, amelyet a pillanatnyi szovetséges statusa dacara legnagyobb ellenfél
Franciaorszag latszott elérni az allamaddssag terhének megsziintetésében, megvalositva
egy Londonban jol ismert ¢és fontos kapcsolatokkal rendelkez6 skot emigrans — a ra ki-
szabott halalos itélet végrehajtasa eldl a kontinensre szokott John Law — javaslatait. Noha
a South Sea Company torténete szamtalan ponton 6sszefonddik azzal a masik torténet-
tel, melynek soran Law nemcsak az dllamadossag felszamolasat probalta meg Franciaor-
szagban, hanem a demonetizalast is, az arany és eziist felvaltasat a papirpénzzel — nincs
itt teriink arra, hogy ezt akér érintélegesen is szemiigyre vegyiik.” Egyetlen idézettel
kell beérniink. A parizsi brit kdvet, Earl of Stair — aki korabban igyekezett skot foldijét
beajanlani kormanyanak: ,,nem lenne hasznunkra egy ilyen ember, hogy tervet dolgoz-
zon ki a nemzeti addssag torlesztésére?” — ekkor mar azzal riogatott, hogy Law tervének
sikere esetén ,,Franciaorszag egy csapasra megszabadul adossagaitdl, a francia kiraly
hatalmas jovedelem és korlatlan hitel ura lesz”, és igy minden t6két Parizsba vonzva,
,kedve szerint teheti tonkre Anglia és Hollandia kereskedelmét, a Bank of Englandet és
az East India Companyt.” (Balen [2003] 51-60. o.)

Az 1719-es addssagesere alapsémaja a kovetkezo volt: a tarsasag 4j részvényeket bo-
csatott ki, amelyeket névértékben lehetett becserélni a hosszu lejaratu jaradékra. Az évi
torlesztés 135 ezer fontos terhét 11 és fél éves futamiddvel tékésitették, amit még megfejel-
tek a késedelmes addssagszolgalat 6sszegével és a kormanyzatnak nyujtott tobb mint 700
ezres ujabb kolcsonnel. A teljes dsszeg 2,5 millié fontra rugott, ami azt is jelentette, hogy
100 szazalékos atvaltas esetén a tarsasag alaptokéje 12,5 millié fontra nétt volna. Noha az
akcio sikere mérsékeltebb maradt, az jabb Stuart-parti felkelésrol és annak totalis kudar-
carol szol6 igaz és hamis hirek altal mozgatott piacon a konverzidé aranya koriilbeliil 70
szazalékos lett, de az addssageserével latszolag mindenki jol jart. A jaradéktulajdonosok
ugyan 1150 font jelenérték alapjan valthattak at a korabeli értékelés szerint 1400 fontot érd
évi 100 fontos jaradékaikat, de ezt a 18 szazalékos elméleti veszteséget nemcsak a joval
nagyobb likviditas kompenzalta, hanem a tarsasagi részvények arfolyama is: a konverzio
meghirdetésekor 112—117 kozott mozgott, 1719 végén mar 128 szazalékon allt. A kincstar
kozvetlen adossagszolgalati terhe pedig az 1,5 milli6 font utan 9 szazalékrol 5 szazalékra
csokkent. A siker kulcsa természetesen az arfolyamok alakuldsa volt, a tranzakcié csak
azért tinhetett mindenki szdmara eldnyosnek, mert az arfolyamok meghaladtdk a névér-
téket és emelkedtek.

2* A South Sea Company torténetei mar kezdett6l fogva parhuzamosan targyaltak a parizsi és londoni ese-
ményeket. Law legjobb modern monografusa, Antoin Murphy is ezt kéveti (Murphy, A. E. [1997], lasd még a
Cantillonrél szo16 konyvét (Murphy, A. E. [1986]).
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wArverésre bocsatottak a nemzetet”

1719 novemberében Gyorgy kiraly megismételte az adossagesokkentésre vonatkozo intel-
mét a parlamentben (,,a leghatarozottabban azt kivanom, hogy gondolkozzanak minden
alkalmas eszkdzon, amivel csokkenthetd a nemzet addssaga™), ami mindig egyetértésre
talalt az als6hazi padokban ilé vidéki birtokosok kozott, fliggetlentil attol, hogy éppen a
tory vagy whig partot tamogattak. A South Sea Company tényleges vezet6i ennek nyoman
december elején kiilonbozo javaslatokrol kezdtek targyalni a kormany illetékeseivel, koz-
tiik els6sorban John Aislabie-val és az idésebb John Craggsszel, a pénziigyek és a posta ira-
nyitoival, akik egyszersmind a kormanyzat gazdasagi szakértdi is voltak.” Blunt és tarsai
els6 javaslata, amely Law Mississippi tarsasaganak mintajara egyetlen 6ridsi monopoltarsa-
sagba helyezte volna az egész allamaddssagot, beleértve a Bank of England (3,4 millid) és
az East India Company (3,2 milli6) tulajdonaban 1évét is, de ebben a forméjaban hamarosan
lekeriilt a napirendrdl, mert a két tarsasagnak elegendd befolyasa volt ahhoz, hogy megaka-
dalyozza a teljes kiszoritasukra iranyulo tervet. A kovetkez6 javaslatban ezért mar ,,csak”
az a 31 millié fontos Osszeg szerepelt, amelyet a kiilonb6z6 kategoriaju — a kincstar altal
egyoldaluan visszavalthato (16 millié font évi 4 és 5 szazalékos kamattal), valamint csak a
tulajdonos altal bevalthato hosszu lejaratu (99 és 96 éves) és ,,rovid lejaratra” (32 évre) kibo-
csatott — addssagok eltéré modon szamitott tokésitésének eredményeként hataroztak meg.
A hosszu lejaratiak jelenértékét 20 éves id6tartammal és 5 szdzalékos kamattal allapitottak
meg, mig a tobbit 14 évvel és 6 szdzalékkal, igy ezek 6sszege 15 milli6 font lett.

Osszefoglalva a javaslat 1ényegét: az dllamadodssag minden tulajdonosa atvalthatja ér-
tékpapirjat a South Sea Company részvényeire, s ezért a tarsasag azonnal 1,5 millié fontot
fizet a kormanynak, tovabbi maximum 1,6 milliét pedig az adossagkonverzid aranyaban.
Az atvaltott allamadossagért a kincstar alacsonyabb kamatot fizet a tarsasagnak, mint
amennyit az eredeti tulajdonosok szamara kellett volna. Aislabie 1720. januar 22-én a par-
lamentben ismertette a javaslatot, amely rendkiviili elénydket igért a kormany és a nem-
zet szamara: a kamatok csokkennek, az adossag éves terhe kozel annyival lesz kevesebb,
mint amennyit Nagy-Britannia az allandé hadsereg fenntartasara kolt, a kincstar egyszeri
jelentds bevételhez jut, és a miniszter szamitdsa szerint 25 éven beliil végbemegy a tel-
jes allamadossag torlesztése. A javaslatot eldszor meglepetés fogadta (leszamitva persze
a megfeleld hirek birtokaban spekulalo, mar ,,beavatott” minisztereket és képviseloket),
de rovid csend utan megkezdddott az ellentdamadas. A Bank of England iigyét sziviikon
viseld honatyak ugy érveltek, jollehet egyetértenek azzal, hogy ,,addig nem nevezhetjiik
magunkat igazan nemzetnek, amig a nemzeti addssagot nem szamoltuk fel”, s ezért min-
den javaslat iidvozlendd, amely ezt célozza, de mindenkinek lehetdséget kell adni ilyen
javaslat tételére, nemcsak a South Sea Companynak, ,,hogy a koz a lehetd legjobb alkut
érhesse el”. A vita eredményeként a Bank is lehetdséget kapott arra, hogy ajanlatot tegyen,
a miniszter pedig arra probalta rabeszélni Bluntot és kollégait, hogy osszak meg az iizletet
rivalisaikkal, amire Blunt gégdsen azt valaszolta: ,,Nem, uram! Soha nem fogjuk a gyer-
meket feldarabolni!”™?® Megkezd6dott az a tobbfordulds alku, amelyet Aislabie kés6bb ugy
jellemzett: ,,arverésre bocsatottak a nemzetet” (4islabie [1721] 11. 0.)

A Bank of England végsd ajanlata maximum 5,6 millié fontot kinalt az addssag aten-
gedéséért teljes konverzio esetén, 4 szazalékos kamatot 1724-t6l kezd6dden, valamint

% Aislabie 1719 decemberében két részletben 22 ezer fontnyi déltengeri részvényre tett szert, ezt azonban allita-
sa szerint még a targyalasok megkezdése el6tt vasarolta készpénzért, majd a végsé ajanlat benyujtasakor eladta. Ha
valoban igy jart el, a nyeresége ekkor csupan masfél ezer font koriil lehetett (2008. évi aron ez tébb mint 200 000),
ami mind 6sszegében, mind aranyaban eltorpiil a késdbbiekhez képest.

2 Aislabie szamolt be errrdl a Lordok Haza el6tt 1721-ben a South Sea Company tigyében folytatott vizsgalat
soran (Parliamentary history [1742] I11. két. 174. 0.).
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minden 100 font évi jaradék cseréjét 1700 font névértékli banki részvényre (ekkor az
arfolyam 150 volt, vagyis a tokésités 25,5 éves futamidot jelentett volna). A South Sea
Company végs6 ajanlata 4 milliot kinalt a kincstarnak, ami teljes konverzio esetén 7,6
milliéra nétt, de nem tartalmazott semmiféle konkrétumot a részvények és az addssagot
képviseld értékpapirok kozotti atvaltasi aranyrol. Itt alljunk meg egy pillanatra: ez azt
jelentette, hogy a kincstar az allamadossag fejében hatalmas egyszeri bevételhez jut,
amelynek sszege magasabb, mint a korona feljes évi addbevétele, ami 1719-ben 6 millid
fontra rugott.”” A parlament elfogadta a tarsasag ajanlatat, és a kormanyra bizta a sziik-
séges torvényjavaslat kidolgozasat. A részvényarfolyam februar elsé hetében, amikor
ez a dontés megsziletett, 129-r6l 170-re ugrott. Mire a 35 oldalas torvényszoveg aprilis
7-én a harom olvasatbol allo alsohazi vitan és a Lordok Hazan tuljutva, kiralyi jovaha-
gyasra keriilt, az arfolyam mar 320-on allt.

Addig azonban tortént egy s mas. Blunt és tarsai nem biztak ligyiiket egyediil a szamok
és a szavak erejére, biztositani akartak a parlamenti vita és a szavazasok eredményét,
¢és ki akartak védeni a Bank of England utols¢ ellentamadasat, s a javaslat tamogatoi is
igényt tartottak iigybuzgalmuk elismerésére. ,,Amint hasonld esetekben szokasos ilyen
tarsasagoknal, egy bizottsag feladata lett arrol gondoskodni, hogy a torvény megfeleljen
a javaslatnak™ — irta a tarsasag titkos torténetét leleplezd ismeretlen szerzd, és sietve hoz-
zatette: ,,de ez nem azt akarta jelenteni, hogy minden eszkdzzel, beleértve a vesztegetést
is”.?® Robert Knight, a tarsasdg pénztarosa zold konyvébe jegyezte be mindazok nevét és
az Osszegeket, akik részvényeket kaptak a tarsasagtol aktualis piaci vagy ahhoz kozelinek
mondott arfolyamon. Az tigylet fiktiv volt, a részvények ataddsa nem tortént meg (a sziik-
séges mennyiség ekkor nem is allt a tarsasag rendelkezésére), és fizetni sem kellett értiik,
a tranzakcid Iényegét a visszavasarlasi opcid adta: a tarsasag barmely késébbi idépont-
ban kész volt ,,visszavasarolni” ezeket a részvényeket tényleges piaci aron, készpénzben
megfizetve az arfolyam ndvekedésébdl szarmazoé profitot. Aislabie 30 ezer font értéka
részvényt ,vett” 130-as arfolyamon, amikor a piaci ar 180-on allt, vagyis mar a ,,vasarlas”
napjan tizezer font {itdtte volna a markat. De nem csak kormanytagok, férendek és képvi-
selok jutottak ilyen lehetdséghez, mert az egyik miniszter meggydzte a tarsasag iranyitoit
arrol, hogy elényos volna baratokat szerezni a kiraly sziikebb kdrnyezetében, igy Kendall
hercegndje (eredeti nevén Melusine von der Schulenburg), a kiraly szeretdje és a masik ke-
gyencnd, Darlington grofnéje (Sophie von Kielmansegg) is hasonlo feltételekkel keriiltek
be Knight zold konyvébe. A korrupcid, amelynek teljes korét a késdbbi parlamenti vizsga-
lat sem tudta mindenestiil feltarni, de dokumentalt 6sszegét 1,25 millio fontban allapitotta
meg, sulyos érv abban a kortarsi narrativaban és a torténeti rekonstrukcioban, amely az
addssagkonverziot eleve rosszhiszemii csalasként abrazolta és abrazolja.

William Scott véleménye szerint ,.elképzelhetetlen, hogy a kormany azon tagjai, akik-
nek voltak pénziigyi tapasztalataik, ne lattak volna annak veszélyeit, ha a tarsasag szabad
kezet kap” (Scott [1910-1912] 315. 0.), s igy csak a parlament megvasarlasa magyarazhatja
a torvényjavaslat sima elfogadasat. Garber viszont arra figyelmeztet, hogy bar ,,ez a vesz-
tegetés kétes fénybe allitja a torténetet, onmagaban nem jele a ra kdvetkezd csalasnak.
E korszakban a vesztegetés megszokott gyakorlat volt, ha egy tarsasag elonyoket akart
szerezni a parlamenttdl, amely képes volt minden nyereséges vallalkozas megakadalyo-
zasara, ha a képviselok nem kaptdk meg beldle a résziiket.” (Garber [2000] 112. 0.) A két
narrativa litk6zOpontja a becserélendd értékpapirok és a kibocsatandé részvények kozotti

2" Mitchell [1990] 575. o., O’Brien-Hunt adatai az European State Financial Database-ban http://esfdb.websites.
bta.com/table.aspx?resourceid=12030.

2 A Secret history of the South Sea Scheme kéziratat John Toland iratai kozott talaltak meg és adtak ki 1726-
ban, bennfentes szerzéje vélhetéen a South Sea Company valamelyik, Blunttal és tarsaival szembefordulé igazga-
toja lehetett (Toland [1726] 410. o.).
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atvaltasi ardny meghatarozatlansaga: az egyik allaspont szerint — miként arra Scott idézett
mondata is ramutat — az, hogy a térvény nem irt el meghatarozott atvaltasi aranyt, olyan
blinds felel6tlenséget, az adossagesere sémajanak végzetes kettGsségét jelentette, amibol
eleve kdvetkezett a buborék felfivodasa és kipukkanasa. A masik vélemény nem tartja ezt
perdontd koriilménynek. Sziikséges megjegyezni, hogy e két allaspont hivei nem a racio-
nalis—irracionalis tengely mentén oszlanak meg, vagyis az els6 allaspontot képviseli olyan
szerz6 is, aki a buborékot racionalis befektetdi magatartas kovetkezményeként abrazolja
(Neal [1990]), mig a masodik mellett érvel Dale [2004], aki szerint a torténet a pénziigyi
piac és a befektetdi magatartas irracionalis voltat szemlélteti.

E kérdés mar a torvénytervezet korabeli parlamenti, publicisztikai és kavéhazi (ahol
egyszersmind a tranzakciok jo része is megkdttetett) vitaiban sok vizet kavart. Walpole,
aki a Bank of England javaslata mellett szallt sikra, de kozben maga is tizletelt a South
Sea Company részvényeivel, nem az addssagcsere sémajat tekintette problematikusnak
—,,Mr. Walpole iidvozolte a tervet és ésszerlinek tartotta azt™ —, de hatdrozottan az atval-
tasi arany rogzitése mellett kardoskodott. Mig a kommentarok és feldolgozasok tobbségé-
ne ennek mellézésében latta és latja a terv alapvetd hibajat €s biinds rosszhiszemiiségét,*
Dale viszont ugy érvel, hogy ez nem tekintheté a buborék kialakulasat eldidézo saja-
tos oknak. Valojaban ez csak a tékenyereségben valo érdekeltséget jelentette, s nem volt
a részvénykibocsatas egyedi jellemvonasa, noha lehet6vé tette a tarsasag vezetésének,
hogy az 0j részvényjegyzésekbdl fedezze a megndvelt osztalékot, vagyis a befektetoket
sajat t6kéjlikbdl fizessék ki, amit a 20. szdzadban piramisjatékként vagy Ponzi-sémaként
szokas emlegetni. A valdodi hiba éppen az volt, hogy a kormanynak fizetend6 sszeg az
uj részvények kibocsatasatol fiiggott, ez pedig attdl, mennyire volt a névérték felett az
aktualis arfolyam, de az ezt alatamaszto profit iranti varakozasra semmi nem adott okot.
Egy korabeli példaval: ha a piaci kamatlab 4 szazalék és az arfolyam 200 szazalék, ak-
kor 8 szazalék profitot kell kitermelni, ami a teljes 40 milliora vetitve 3,2 millid, amire
részben fedezet a kormanyzat altal fizetendd 5 szazalékos kamat, de tovabbra fennmarad
1,2 milli6, amire a korabban ismertetett kereskedelmi tevékenység nem nytjt elegendd
forrast. Vagyis ezt a profitot csak a jegyzett t6kébdl lehet kifizetni a részvényeseknek
vagy — miként az tortént is — 0jabb részvényekkel.

A torvény szentesitése utan egy héttel I. Gyorgy kiraly, a South Sea Company fékor-
manyzoja meglatogatta a tarsasag székhazat, és 100 ezer fontot fizetett be az elsd rész-
vényjegyzés keretében. Pontosabban csak az elsé részletet, mivel a jegyzés feltételeként
neki is, mint barki masnak, csupan az sszeg 20 szazalékat kellett befizetnie, a tobbit
nyolc részletben kéthavonta. Azt pedig csak nagyon kevesen tudhattak biztosan, milyen
diszkonttal jutott 6felsége a pakettjéhez, mert az erre vonatkozo iratokat az iigyletet bo-
nyolitd Aislabie pénziigyminiszter lemondasakor atadta a kiralynak, és errdl a késdbbi
vizsgalatok soran sem esett sz0.”

» fgy jegyezte fel Thomas Brodrick angol-ir whig parlamenti képvisels, aki kezdettél fogva az adossagesere
egyik heves kritikusa volt, s aki hozzaszolasaval 1720 januarjaban kierészakolta, hogy a parlament ne csak egyet-
len ajanlattal foglalkozzon (Carswell [1993] 110. o., Balen [2003] 81. 0.).

30 Az érték tovabbi novekedése a valddi tékén feliil csupan képzelt; a kozonséges aritmetika szabalyai szerint
egy meg egy soha nem lesz egyenld harom és féllel; kovetkezésképp az Gsszes fiktiv érték veszteség lesz valaki
szamara, akar az els, akar az utolsé legyen is. Az egyetlen mod ezt megakadalyozni: idejekoran kell mindent
eladni, és hadd vigye az 6rdog az utolsét.” Ez a sokszor idézett szoveg a két javaslat koriil folyé pamflethaboraban
sziiletett, természetesen a Bank of England tamogatasara (Trenchard [1720] 10-11. 0.). A mar idézettek mellett
lasd példaul Anderson [1764], Plumb [1956] stb.

31 Ha Aislabie jelentése igaz, akkor jiniusban a masodik befizetés idején (amire a miniszter szerint a civillistan
nem volt fedezet) a kiralynak mar csak 40 ezer font kotelezettsége volt, az elsé 20 ezres befizetését 60 ezerként
vették szamitasba. Ehhez jott még az arfolyam-emelkedés nyeresége, €s igy a kiraly 106 ezer fontot kapott junius-
ban (Carswell [1993] 256-261. o.).
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Akarhogyan is, az elso jegyzés sikere latvanyos volt: a 2 millios kibocsatast 300 fontos
arfolyamon 250 ezer fonttal taljegyezték, s a kozgyiilés felhatalmazta az igazgatokat arra,
hogy az igy befolyd Gsszegbdl kdlesont nyujtsanak a kdvetkezo részvénykibocsatas eld-
segitésére, biztositékként fogadva el részvényeket. Ez azért is indokoltnak latszott, mert
aprilis masodik felében szamosan készpénzre valtottak addigi arfolyamnyereségiiket (igy
Carswell szerint Newton, a kiralyi pénzverde igazgatodja, aki mar 1713-ban rendelkezett
2500 font értékli részvénnyel, aprilis 19-én adott el akkori részvénypakettjébdl egy 3000
fontos darabot, jocskan megduplazva eredeti befektetését),” és az arfolyam 300 ald esett
(Carswell [1993] 108. 0.). Az uj kibocsatas feltételei még kedvezdbbek voltak: az 1 millids
részvénycsomag jegyzésekor a 400 szazalékos arfolyamon megvasarolt részvény névérté-
kének 10 szazalékat kellett kifizetni készpénzben, a tobbit kilenc részletben 3, illetve 4 ho-
napos intervallumokban. A siker feliilmulta az eléz6t, a tuljegyzés ezuttal 500 ezer fontra
rugott. A két jegyzés nyoman ténylegesen befolyt 6sszeg megkdzelitette a 2 millio fontot,
a teljes varhato bevétel — feltéve, hogy a részvényesek teljesitik kotelezettségiiket — két év
alatt 12,75 milli6 fontra rigott, ami béségesen elegendd lett volna a tarsasag dsszes kote-
lezettségét fedezni, beleértve a kormanyzatnak fizetendd osszegeket, a felvett kolcsondk
visszafizetését ¢s az esetleges tovabbi vesztegetéseket (Dale [2004] 104. o.).

Ilyen el6zmények utan keriilt sor az adossagesere meghirdetésére. Az allamadossagot
megtestesitd évjaradékok tulajdonosainak jelentkezniiik kellett, hogy elfogadjak a tulajdo-
nukban 1év6 kotelezvények cseréjét a South Sea Company részvényeire, ,,olyan idépontban
¢és olyan aron ¢és feltételekkel, amelyeket a Tarsasag majd meghataroz”. Noha ez nyilvanva-
16an kiszolgaltatott helyzetet jelentett (amit csak az enyhitett, hogy a feltételek meghirde-
tése utan a tulajdonosok egy hétig visszaléphettek a cserétdl), a gyors tempoban emelkedd
részvényarak euforidja nyoman a tulajdonosok zome elfogadta az ajanlott feltételeket. A
hossz lejaratu addssagok tokésitése 32 éves futamidon tortént, a rovideké 17 évesen (az év
elején a piacon a hosszu lejaratuakat 24—-25 éves futamidot szamolva lehetett értékesiteni,
a rovideket 14 éven), az atvaltas 375-0s részvényarfolyamon tortént. Figyelembe véve az
atvaltas tovabbi feltételeit, az mindaddig nyereséges volt, amig a részvények ara 260 folott
maradt, bar a nyereség azonnali besdprésére nem adtak lehetdséget: az igy bekovetkez-
het6 arfolyamesést megakadalyozando, a részvények tényleges kibocsatasa és tulajdonba
adasa csak decemberben lett esedékes, ami persze nem zarta ki a hataridés piacon torténd
adasvételt. A piac pedig euféridban volt: majus 20-an az arfolyam 400-on allt, majus 31-én
600-on, junius 4-én pedig 800-on: két hét alatt minden részvénytulajdonos pakettjének
értéke megduplazodott.

Az arfolyamok szarnyaldsa azonban nem korlatozodott a South Sea Company részvé-
nyeire, ha nem is ebben a mértékben, de a Bank of England és az East India Company
arfolyamai is feliveltek: az els6 a januar 1-jei 150,25-r61 junius 23-ara* 270-ig emelkedett,
a masodik pedig 128-rdl 395-re. Még latvanyosabb volt a korabeli 6ridsok mellett torpének
szamitd Royal African Company diadalutja: 24-rél 170-re, ami 600 szazalékos(!) emel-
kedést jelentett. Az 0j alapitasu tarsasagok némelyike pedig még ezt is feliilmulta. Amint
Edward Harley* irta junius 25-én batyjanak, Oxford grofjanak, aki tiz évvel korabban 6t
is beiiltette a South Sea Company elsd igazgatoi kozé: ,,Ezt a helyet teljesen hatalmaba
keritette a tozsdei spekulacié démona. Ez t6lti meg mindenki szivét, nyelvét és gondolata-
it, a jelenlegi hangulat az driiltek hazaé, ami minden partot hatalmaba keritett: whigeket,
torykat, jakobitakat, papistakat €s az 6sszes szektat. Senki sem elégszik meg a mégoly elké-

32 A torténet részleteit és ellentmondasait 1asd késébb A szeszélyes csillagok, a sokasag ostobasaga és a pénz-
verde igazgatdja cimi alfejezetben.

3 A South Sea Company junius 22-én két honapra lezarta konyveit a tranzakciok és az osztalék konyvelése
miatt.

34 Parlamenti képviseld volt és évtizedeken at a kincstar auditora.
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pesztd nyereségekkel, hanem mindenki még tobbre szomjazik, és mindez a papiros hitelen
(paper credit) alapul, amelyet csak a képzelet tamogat. Mindez annyira tulfeszitett, hogy
nem titok: Franciaorszagnak és Hollandidnak hatalmaban all, hogy az utolsé shillinget is
elszivja Angliabol. Ha ez a végzetes 6ra bekdvetkezne, ami minden valésziniiség szerint
meg fog torténni, nincs az a foldrengés, amely borzalmasabb megrazkodtatassal jarna.”
(Portland [1899] Vol. 5. 599. 0.) A brit kereskedelem torténetét megird6 Adam Anderson
soraibol, aki ekkor a South Sea Company tisztviseldje volt, érezni a dobbenetet: nyar ko-
zepén az 0sszes tarsasag teljes részvényértéke (vagyis a kapitalizacid) 500 millio fontra
volt tehetd, ,,vagy masként az 6tszordse volt egész Eurdpa teljes készpénzallomanyanak™*
(Anderson [1790] I11. kot. 330. o.).

Egy buborék mind felett*

,»1720-ban Anglia és a hozza tartozé dominiumok lakoi esziiket vesztették ... 6sszes gaz-
dagsagukat és javaikat kiilfoldiek és idegenek kezére adtak. Ebben az évben az Angol
Kiralysagot nagyszamu riaszté szornyeteg lepte el, amelyek szokatlan természettel, kiilo-
nos alakkal és rettentden kartékony hajlamokkal rendelkeztek; az emberek buborékoknak
nevezték 6ket.” (Battle of the ... [1720] 3—4. 0.)

Mint a The Battle of Bubbles cimt korabeli pamflet idézett sorai tanusitjak: nem csak
a meglévo tarsasagok és részvényeseik szamara latszott eljonni a Kanaén; ez volt az 4j
tarsasagok alapitasanak aranykora is, ami mindmaig nélkiilozhetetlen €s hatasos elem-
ként épiil be a South Sea Company torténetét kollektiv ériiletként abrazolo elbeszélésekbe.
Ahogy Mackay irta: ,,minden este és minden reggel 0 elképzelések és tervek sziilettek
... egyik megtévesztébb és képtelenebb volt, mint a masik ... ugy szamoltak, hogy kozel
masfél millio font volt a nyereség és a veszteség, amit ezek a sotét mesterkedések okoztak,
nyomorba dontve sok bolondot és gazdagga téve szamos gazfickot” (Mackay [1852] 54. 0.).
Mivel forrasa Anderson [1790] leirasa és listaja volt, aki pedig a torvény mellékletét hasz-
nalta, ezért 6 is tisztaban volt vele, hogy a korabeli Gjsagokban meghirdetett tarsasagok
némelyike ,,csupan vicenek volt szanva”. fgy példaul az, amely meghirdette, hogy ,.egy Uj
modszerrel forgacsbol és flirészporbol mindenféle méretli deszkat és 1écet fog késziteni”,
s ehhez masfél milliés tokét kivant dsszegyljteni, de Anderson egyik példdja Mackay
feldolgozéasaban 6rokzold slagerré valt. Eszerint a legarcéatlanabb és legképtelenebb vallal-
kozast ismeretlen kiagyaldja ugy hirdette meg, hogy az ,,egy nagy haszonnal jaro vallal-
kozast fog végrehajtani, azonban senki sem tudhatja, mi az”. Ha nem volna szamos hitelt
érdeml6 tanuja, nem is lehetne elhinni — irta Mackay [1852] (47. 0.) —, hogy barkit bolond-
da lehet tenni effajta tervezettel. A prospektus szerint 5000 részvény keriil kibocsatasra,
100 fontos értékben, és 100 font lesz az éves osztalék, ehhez csupan 2 fontot kell azonnal
megfizetni. Masnap reggel 9 orakor szazak tolongtak a megjelolt hely el6tt, s mire délutan
lezarult a jegyzés, 1000 részvényre fizették be az eléleget. Emberiink igy 6t 6ra alatt 2000
fontra tett szert (mai aron ez 276 ezer fontnak, jovedelemben kifejezve viszont tobb mint
3 millionak felelne meg) ,,és elég bdlcs volt ahhoz, hogy ennyivel megelégedjen és még
aznap este utra keljen a kontinensre. Soha tobbé nem hallottak réla.” (Uo.) Noha Carswell
[1993] monografidja mar jelezte, hogy a korabeli forrasokban a torténet igy nem talalhatod

3 Az angol részvénytarsasagok szama 1695-ben 93, teljes kapitalizacidja 4 milli6 font volt, 1717-ben 21 tarsa-
sag létezett 20 millio fontos tékeértékkel. Anderson ,,adata” vélhetden a jegyzésre meghirdetett toke és a legmaga-
sabb arfolyamok értékén alapul, s ekként fogadta el Scort [1910-1912] (Vol. 1. 419. o.) is.

% Kissé szabad, de a lényeget illetéen hii forditas a korabeli pamfletbél: ,,A very Bubble... the cause of All
Bubbles”.
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meg,” az emberi hiszékenység és gatlastalansag e frappans példdja azota nem hidnyozhat
az emberi butasag antoldgiaibol, de a komoly bank- és valsagtorténetekbdl sem.*® A bu-
borékvallalkozasok pontos listajanak Osszeallitasa azota is gondot okoz, hiszen az ekkor
meghirdetett vallalkozasok kozott egyarant szerepel maig 1étez6 biztositotarsasag (Royal
Exchange Assurance), tucatnyi haldszati cég, vas- és acélgyartast, selyemhernyok nevelé-
sét, a tengerviz sotalanitasat, London utcdinak takaritasat és kdvezését, a nemi betegsé-
gek jobb gyogyitasat, az 6rokmozgod kerék megvalositasat stb. célzé projekt. Almodozas,
csalds, invencid ¢és gunyolddas egyarant jelen volt ezekben a tervekben, s a listat kita-
lalt tételekkel szinesito korabeli szatira ma masként hat, mint a kortarsak olvasataban, az
ipari forradalom elétt. ,,Otszazezer font automatak, vagyis egyes személyeket London és
Westminster utcain és mas kovezett helyeken szallito kocsik épitésére, amelyeknek nincs
sziikségiik négylabu vontato erére ... Az automatak kiagyaldja egy repiild szerkezeten
is dolgozik, amelynek megjelenését hamarosan varhatjuk a levegében.” (Battle of the ...
[1720] 26. 0.) Miel6tt azonban e projektek ujabb millidkat sopdrhettek volna be, a parla-
ment kozbelépett: 1720 februdrjaban mar 1étrehozott egy bizottsagot a tarsasagok alapitasa
¢és az engedélyek felhasznalasa koriili helyzet vizsgalatara. A bizottsag javaslatot dolgo-
zott ki ,,szamos szertelen ¢s igazolhatatlan tevékenység korlatozasara”. A junius 11-én
szentesitett torvény, amelynek kezdeményezdi és megfogalmazoi szorosan kapcsolodtak
a South Sea Companyhoz, megtiltotta, hogy parlamenti vagy kirdlyi hozzajarulas nélkiil
részvénytarsasagokat lehessen alapitani, €s minden részletében érvénytelenitette az utolsé
két évben ,,a kozjo hamis latszataval 1étrehozott veszélyes projektek” dsszes aktusat.

Bar a modern interpretaciok némelyike a 19. szazad ota csak buboréktorvénynek
(Bubble Act) nevezett torvényt a jaradékvadaszat példajaként értelmezi, mert szerintiik
ezzel a parlament sajat engedélyezési monopoliumat védte egy belépési korlat felallitasa-
val, a torténelmi tények ezt nem igazoljak.*® A torvény valodi szandékat inkabb a South
Sea Company igazgatoinak ama meggy6zddésében lehet keresni, hogy ezek a projektek
»akadalyozzak a tarsasag részvényei értékének novekedését”, s ezért a tarsasag vala-
mennyi igazgatdjanak, aki a parlamentben is helyet foglalt, feladatava tette, hogy kisérje
figyelemmel a javaslatot, és szerezzen érvényt a tarsasag érdekeinek. A térvényhozasi
siker nem is maradt el, s azon a napon, amikor I. Gyorgy szentesitette a torvényt, igy
buicstizott a parlamenttdl: ,,Az a jo alap, amit 6nok ezen az iilésszakon a nemzeti adossag
megfizetéséhez leraktak, és a nagy részének visszafizetése anélkiil, hogy a kdz bizalma
megrendiilt volna, reményem szerint egyre inkabb erdsiteni fogja az egységet, amit 6sz-
szes alattvalom ko6zott 1atni kivanok, baratsagunkat pedig még értékesebbé teszi minden
kilfoldi hatalom szamara.” (I. Gyorgy beszéde 1719. junius 11-én, lasd Parliamentary
history [1742b].) Ugyanaznap tették kozz¢ a kiralyi kegy kitiintetettjeinek névsorat: két uj
herceg és hét mas férend mellett nemesi rangot (baronet) kapott John Blunt, a kenti cipész
fia, a South Sea Company spiritus rectora, ,,azokért a rendkiviili szolgalataiért, amelyek-
kel a kozhitelt eddig nem ismert magassagba emelte”.

A torvénybe nem keriiltek bele azok a javaslatok, amelyek meg akartak akadalyozni
a hataridos tigyleteket, eldirva a részvények tulajdonban tartdsanak minimalis idejét és
a részvénykdnyvi bejegyzést. Vitatott kérdés, hogy a ,,buboréktorvény™ jart-e, s ha igen,

371720. majus 21-én a Daily Postban megjelent egy hirdetés, amely hiriil adta, hogy néhany napon beliil az
Exchange Alley egyik kavéhazaban megnyitjak a konyveket egy 0j tarsasag jegyzéséhez. Ez 6 milli¢ fontot kivan
gylijteni ,,egy olyan vallalkozashoz, amely eldnyosebb Nagy-Britannia szamara, és biztosabb profitot hoz a val-
lalkozok szamara, mint barmely mar 1étez6 vallalat”. Tovabbi tajékoztatast a késobbi lapszamokban igértek (vo.
Carswell [1993] 129. 0.)

3% Galbraith [1995] (48. o.) Kindlebergertdl vette at, Kindleberger ([1996] 72. o.) idézte Andréades [1924]-t
(133.0.), aki idézte Mackay [1852]-t és Francis [1847]-t (70-71. o.), aki idézte Mackay elsé kiadasat 1841-bol.

¥ Lasd részletesen Harris [1994], [1997].



Buborékok és legendak — 11/1. A Déltengeri Tarsasag 935

milyen rovid tava hatassal. Scott szerint két csatornaba terelte a tokét: egyrészt a South Sea
Company piacat erdsitette tovabb, masrészt azokat az 1j tarsasagokat, amelyek meglévo
engedélyek, joghézagok, formai atalakuldsok stb. révén tovabbra is biztak a fennmaradas-
ban. ,,A »buboréktdrvény« ahelyett, hogy gatat vetett volna a spekulativ vallalkozasok-
nak, csupan arra szolgalt, hogy ez néhany kedvenc vallalkozasba dsszpontosuljon.” (Scott
[1910-1912] 1. 417. 0.) A kérdés mai kutatdja szerint az 0j alapitasok elleni fellépés nem
volt jol kiszamitott akcié a South Sea Company igazgatoéi részérdl, bar ok alltak mogotte,
¢és piaci hatasa nagyon korlatozott maradt, szemben mas, a piacot korabban és kés6bb
szabalyozni kivand torvényekkel, ,,&s még a spekulativ beruhdzasok sem szilintek meg
elfogadasa utan” (Harris [1994]).

A torvényt kidolgozo bizottsag egyik tagja, a kincstar allamtitkara C. Stanhope (a kor-
many élén allé Earl of Stanhope unokadccse) ugyanezen a napon valtotta be azt a két rész-
vénycsomagot, amelyet még a bizottsag megalakitasa idején fogadott el — ahogy Carswell
[1993] irja — ,,némi hezitalas utan”. A részvénycsomag, amely akkor nem is allt rendel-
kezésre, valojaban persze opcio volt, s jollehet a feldolgozasok eltérd részleteket adnak
meg,” de az igy szerzett bevételt, koriilbeliil 250 ezer fontot illetéen adataik egybevagnak.
Az 6sszeget a Blunt és tarsai eredeti vallalkozasaként mikodé Sword Blade Banknal mas
néven vezetett szamlan irtak jova, majd a tarsasag konyvelésében tollkéssel kivakartak
Stanhope nevét, és azt Stangate-ra javitottak. Ha igy volt, miként a késébbi vizsgalatok so-
ran elhangzott vallomasok allitottak, akkor valdszintileg ez lehetett a South Sea Company
torténetének legnagyobb dsszegli vesztegetési tranzakcidja. A legnagyobb, de persze csak
az egyik a sok koziil. Aislabie pénziigyminiszter is jelentds profitot tett zsebre, de nehéz
kihallgatason probalta meggydzni elutazasa eltt a kiralyt, aki minden évben a szamara
sokkal kedvesebb hannoveri valasztofejedelemségben toltdtte a nyari és 6szi honapokat,
hogy az elsé részvényjegyzésbol szarmazo nyereségét ne fektesse teljes egészében Gjra a
South Sea Company részvényeibe, ,,mivel a részvények arat az emberek Oriilete tulsagosan
magasra hajtotta, és ezért lehetetlen, hogy ott maradjon” (Carswell [1993] 132. o.). Végiil
I. Gydrgy belement abba, hogy az 0j részvényjegyzésen kiviil a 106 ezer font nyereség egy
részét biztos kincstari adossagba invesztalja, de ragaszkodott ahhoz, hogy a nagyobb részt,
60 ezer fontot ujra részvényekbe fektessék.

Masok is ugy érezték, hogy ideje kiszallni: Sarah, a stlyos beteg Marlborough herceg
felesége, Anna kiralynd idején az udvar és a politika egyik f6 szerepldje, jobb érzékkel
dontott, mint a kiraly. A Weekly Journal méjus 28-i hiradésa szerint kettdjiik 27 ezer fontos
részvénycsomagja értékesitéskor 100 ezres nyereséget hozott, amib6l semmit nem hagyott
a South Sea részvényeiben.*’ Az irodalom gyakran idézi (Cowles [1960] 135. o., Balen
[2003] 108. 0.) ezzel Osszefiiggésben a hercegnd levelét: ,,minden halandd, akinek van
jozan esze, vagy ért valamit a szamokhoz, latja, hogy semmilyen mesterkedéssel vagy
tritkkel nem lehet sokaig fenntartani 400 millié font papiros hitelt 15 milli6 font fémpénz-
zel. Ezért azt gondolom, hogy ez a projekt hamarosan szétpukkad és semmivé valik.”
(Idézi: Churchill [2002] I1. kot. 1033. 0.) Csak az a bokkend, hogy a levél masfél honappal
késdbb, augusztus 12-én kelt, azon a napon, amikor a South Sea Company kozzétette a ma-

4 Carswell szerint a marciusi opci6 60 ezer font részvényrél szolt, amelynek értéke 250 font feletti arfolyamnal
pontonként 500 fonttal ndtt, 270 felett pedig tovabbi 100 fonttal, igy Stanhope jiniusban 250 ezer fontot soporhe-
tett be, Dale viszont azt irja, hogy 200 fiktiv részvényt kapott 250-es értéken, amit harom honappal késobb 750-es
arfolyamon valtott be, ez 250 ezer fontot jelentett. (Carswell [1993]97. és 175. 0., illetve Dale [2004] 150. 0.) John
Castaing egykort adatai szerint az arfolyam jinius 4-én, 7-én és 15-én pontosan 750 volt (1asd The European State
Finance Database, http://esfdb.websites.bta.com/).

4 Lasd Original Weekly Journal, 1720. majus 28. és V. Cowles, aki azonban tévesen a Daily Postot jel6li meg
(Cowles [1960] 135. 0.). Az ilyen hiradasok 1ényegesek, mert ezekbdl kovetkeztethetiink arra, hogy a korabeli piac
milyen csatorndkon és mennyire megbizhaté informaciokhoz jutott. Lasd errdl Dale [2004] (7-19. o.) és Murphy,
A. L. [2009] 89—136. o. Plumb azt irja, hogy ez a levél augusztus 12-én kelt (Plumb [1956] 300-301. o.).
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sodik adossagesere feltételeit. Bar nyilvanvalo, hogy a hercegné véleménye nem valtozott
a kozben eltelt id6 alatt, a piaci helyzet azonban igen. Hasonléan cselekedett egy masik,
sokkal kevésbé ismert nagybefektetd is: Thomas Guy, egyes leirasok szerint Anglia egyik
legfukarabb embere, aki biblidkat és imadsagos konyveket adott ki, s aki mar az 1711-es
adossagcesere idején jelentds vagyont halmozott fel kiilonbozo kincstari kdtelezvényekbdl.
O 54 ezer fontos részvénycsomaggal rendelkezett, s aprilis végétél kezdve kis csomagok-
ban folyamatosan adta el az egész allomanyt, nem zavartatva magat a piaci hegymenettdl,
s igy tett szert 234 ezer font bevételre.

Voltak-e a hercegnének vagy az éltes nyomdasznak és konyvkereskeddnek bennfentes
informacioi, vagy csak az dvatossdg késztette dket arra, hogy szembemenjenek a csor-
daszellemmel? Ez a torténeti forrasok alapjan aligha eldontheté kérdés a kozgazdasagi
elemzés szamara kulcsfontossadgt, mert a valasz fontos érv abban a vitaban, amely a kii-
16nb6z6 interpretaciok kozott folyik. Ha bennfentes informaciok alapjan dontottek, ak-
kor a részvényarak felfuvodasa értelmezhetd racionalis buborékként, mert az informacios
aszimmetria miatt a tobbi befektetd szamara az aremelkedés a piaci fundamentumok tjra-
értékelését jelentette az adossagatvaltas mint sikeres pénziigyi innovacio eredményeként
(Neal [1990] 111-112. o.). Ha nem rendelkeztek ilyenekkel, akkor eggyel tobb okunk van
hitelt adni azoknak a véleményeknek, hogy irracionalis euforia keritette hatalmaba a piaci
szereploket. E kérdéssel a tanulmanyban késobb foglalkozom részletesen, ezért itt csak
annyit kockdztatok meg: bar kapcsolataik révén juthattak belsé informaciokhoz, ennek
valdszinlisége igen csekély (kiilondsen, ha arra gondolunk, hogy az ilyen informéciokat
Aislabie, akinek mindenkinél jobb esélye volt ezekhez hozzdjutni, eltitkolta volna a kirdly
elél, mikozben a tovabbi részvényvasarlasrol probalta lebeszélni). Raadasul, ahogy késébb
szintén latni fogjuk: a South Sea Company kilatasai koriil élénk polémia folyt a korabeli
nyilvanossagban, a parlament egyik tagja folyamatosan bombazta a kozvéleményt azokkal
az irasaival és szamitasaival, amelyek figyelmeztettek: ,,nincs realis alapja a South Sea
Company-részvények magas aranak jelenleg sem, még kevésbé a jovoben vartnak, és az az
driilet, amely most uralkodik, nem maradhat fenn sokaig” (Hutcheson [1720] 4. o.).

»Ha a vilag megériil, nekiink is utinoznunk kell”

A mondattéredék ismerdsen hangzik, mintha a 2008 el6tti boom valamelyik fOszerep-
16jét idéznénk, s valoban szamos hasonld megjegyzés hangzott el akoriban,* de a forras
most egy londoni bankar, John Martin 1720 nyararol, amikor 500 font erejéig beszallt a
South Sea Company harmadik részvényjegyzési akcidjaba (Carswell [1993] 133. o., vo.
Chancellor [1999]). Junius 17-én nyilt meg a harmadik részvényjegyzés, amely 5 millid
font névértéki csomagot hirdetett meg 1000 fontos arfolyamon, igen vonzo feltételekkel:
10 szazalékos elsé befizetést kovetden félévenként kellett a tovabbiakat befizetni, de az
els6 hataridejét 1721 juliusra toltak ki, ezzel kompenzalva a befektetdket azért a kiillonbo-
zetért, amit az aktualis piaci arfolyam — a 750 font — felett vallaltak megfizetni.

Ezekben a hetekben a londoni sajtd, amely a kdzonségért folytatott piaci versenyben
gyakran adott teret alhireknek €s vad tilzasoknak is, arrdl tudositotta olvasoit, hogy tobb
mint 200 1] hinto jelent meg London utcdin, de még igy is hiany volt beldliik, hogy a zseb-
tolvajok két hét alatt tobb mint 8 ezer fontot emeltek ki az Exchange Alley-n tolongd em-
berek zsebébdl, hogy a Bank of Englandot akkora tdmeg rohanta meg a részvényjegyzés-

4 C. Prince, a Citigroup vezérigazgatdja nyilatkozta 2007 juliusaban, a subprime valsag eléestéjén: ,,Amikor
megall a zene, vagyis nincs likviditas, akkor a dolog bonyolult lesz. De amig sz0l a zene, fel kell pattannod és
tancolnod kell. Mi tancolunk.” Financial Times, 2007. julius 9.
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hez sziikséges tranzakciok lebonyolitasakor, hogy az udvaron kellett asztalokat felallitani,
mert az irodak tul szitknek bizonyultak, hogy Londonban és kornyékén az ingatlanarak az
égbe szoktek (a jaradék 20-szorosarol 50-szeresére), hogy az Exchange Alley olyan volt,
»mintha valamennyi Oriilt egyszerre szokdtt volna meg a bolondokhazabol” (Wilson [1941]
122. 0.), hogy a kereskedés leallt, a Temzén tucatjaval vesztegelnek az eladdsra varo hajok,
mert mindenki csak a részvényspekulacioval tolti idejét (Balen [2003]).

A jegyzés feltételei valoban meghdkkentdk voltak, hiszen ez 50 millids készpénzaramot
jelentett volna a kovetkezd 6t évben, nem beszélve a kilatasba helyezett bokezii osztalék
forrasarél. Abban, hogy a jegyzés ezen az aron sikeres volt, tobb fontos tényezd is szerepet
jatszott: azok a kolcsonok, amelyekkel a részvényjegyzést tamogattdk (nem beszélve a
korabbiakban is hatasos sajat részvényvasarlasrol), valamint a kiilsé konjunktura hatasa.
De figyelemre méltd vonas volt az is, hogy ez a jegyzés csupan korlatozottan nyilt meg
a kozonséges befektetok szamara (akik azt rovid id6 alatt lejegyezték); a részvények 80
szazalékat azok szerezhették meg, akiknek neve felkeriilt az igazgatok altal osszeallitott
listakra. ,,Ezek a listak a legrészletesebb dokumentumok, amelyek rendelkezésre allnak a
(Carswell [1993] 132. 0.) Szerepelt a kiraly (Aislabie sogora neve alatt), a Lordok Hazanak
fele és még tobb alsdhazi tag. A kormanyba frissen visszatért Walpole sem maradt ki ez-
uttal a korbdl, bar szerényen csak 65 ezer font erejéig biztositott részvényeket a maga és
érdekkorébe tartozok szamara, és a walesi herceget is meggyozte e befektetés elonyérol,
aki nem sokkal azel6tt kényszeriilt visszalépni egy buboréktarsasag kormanyzai tisztébal.
Ingyenrészvények juttatdsara ekkor mar nem keriilt sor, nem 1évén sziikség a kormanyzat
¢és a torvényhozas joindulatanak ismételt megvasarlasara.

Mi indukalta ezt az ujabb akcidt, és mihez kezdtek a South Sea Company vezet6i a befolyd
hatalmas summaval? Mivel Blunt és a tobbiek — szemben a Parizsban ekkor éppen az altala
felporgetett inflaciot visszafogni probalo John Law-val — nem rendelkeztek a bankjegykibo-
csatas eszkozével, a konjunktura fenntartasaban csak a tarsasag bevételeire szamithattak.
Noha a késobbi vizsgalatok igyekeztek tisztazni, mekkora dsszegekkel tamogatta a tarsasag
vezetése a konjunkturat, ennek idébeli megoszlasa nem vilagos. Dale azt feltételezi, hogy
aprilis kozepétdl junius kozepéig a tarsasag koriilbeliil 8,1 millios forrasra tett szert (benne
a kincstartdl kapott 1 milli6é értéki kincstari valtoval), ebbdl 4,5 milliot kolesonzott rész-
vényekre és részvény-eldjegyzésekre (subscription receipt), amelyek o6nalldan is forogtak
a piacon, 2,6 milliot kellett kifizetni az adossagkonverzioval kapcsolatban, 1 millié pedig
az opcios részvények, vagyis a vesztegetések koltsége volt. Hozza kell tenni, hogy a South
Sea Company szamara az alapitdlevél nem engedélyezte a banki tevékenységeket, ezért a
kolesonoket a Sword Blade Bankon keresztiil folyositottak, amelyben a tarsasag 6tlete meg-
sziiletett, és amelyet ekkor is Blunt, Caswall ¢s tarsaik iranyitottak.

A harmadik jegyzésnél az eldjegyzések kiadasat elhalasztottak, ami nem akadalyozta
meg, hogy az elismervények is forgalomba keriiljenek (van olyan forras, amely szerint az
eléjegyzések kozel egyhatoda azonnal gazdat cserélt, méghozza készpénzért). Ez a moz-
zanat fontos szerepet jatszik azokban a narrativakban, amelyek sotét dsszeeskiivésként
(South Sea cabal — irja Dale is, akarcsak az egykoru szovegek) beszélik el a torténetet,
a kozéppontban Blunt démoniva novesztett figurajaval (Dale [2004] 101. o). gy a mar
idézett Secret History szerzdje szerint Appius (azaz Blunt) ezzel is gatat akart vetni masok
piacra lépésének, s6t csak azért utazott el Londonbdl egy fiirdéhelyre, hogy ,,megtévessze
a tobbi igazgatot €s biztosabban eltitkolja eldliik sajat részvényei eladéasat” (Toland [1726]
432. 0.). Az allitast a modern feldolgozasok tobbsége atveszi, annal is inkabb, hisz Blunt
gyors meggazdagodasa csabitova teszi a parhuzamot ,,a South Sea Companyt iranyitd
igazgato és a mai iizleti magnasok kozott, akiket erdteljes 0sztonzok késztetnek arra, hogy
rovid tdvon maximalizaljak cégiik részvényarfolyamat, s igy nagy profittal hivhassak le
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opcidikat. A dotcomfellendiilés oly sok tarsasagi igazgatdjahoz hasonldéan Blunt is sikere-
sen adott el kdzel a piaci csiicshoz, a mezei befektetokre hagyva a bekovetkezd 6sszeomlas
koltségét.” (Dale [2004] 98. 0.) Ezek szerint Bluntnak tudnia vagy legalabbis sejtenie kel-
lett, hogy a buborék hamarosan kipukkad, vagyis minden Iépése rosszhiszemt volt, igy a
befolyd 0sszegek java részének gyors visszaforgatasa is. Jinius masodik felében a tarsasag
tovabbi 3 millié fontot kdlcsonzott sajat részvényeire és eldjegyzéseire.

Nehéz megitélni, pontosan milyen hatasuk volt az arfolyamok alakuldséara a parizsi fej-
leményeknek. Dickson [1967] klasszikus tanulmanya azt allitotta, hogy a részvények ar-
emelkedésének két markdns periddusaban, marcius és méajus masodik felében a kiilfoldi
befektetok fontos szerepet jatszottak. El6szor, amikor a francia és mas kiilfoldi spekulacio
nagyobb lehetdséget latott Londonban, és egyre bizonytalanabbnak érezte a John Law altal
hol betiltott, hol ujra megnyitott parizsi piac kilatasait. Masodszor pedig, bar a korabbinal
joval nagyobb mértékben jelentek meg a holland befektetdk, de ekkor mar a tarsasag altal
adott kolcsonok is mozgattak a folyamatokat. A harmadik alkalommal mar ez utobbi volt a
donto. Neal Parizs, London, Amszterdam és Hamburg arfolyamainak 6konometriai elem-
zése alapjan ugy véli, hogy Law rendszerének minden szakaszban meghatarozo szerepe
volt: a kezdettdl a spekulativ fellendiilésen at a névekvo likviditassziikén keresztiil a végso
Osszeomlasig és az elhuzodo helyreallasig (NVeal [1990] 72. o.). Mig az elso két jegyzés ,,az
adott iddben megfelel6 1€pés volt”, és az addssagatvaltas vartnal kedvezobb feltételeivel
0sztonodzte a gyorsan novekvo befektetdi kort a piaci részvételre, eloszlatva a bizonytalan-
sdgot a South Sea részvény ,,piaci fundamentumat” illetden, a harmadik részvényjegyzés,
amely inkabb a tdmegmagatartas kovetkezménye, mint Blunt és tarsai a részvételt korla-
toz6 machindcidinak eredménye, hiba volt. ,,Elsésorban azért volt hiba, mert a magas ar,
amelyet a részvényekért kértek, s amely esetleg arra iranyult, hogy elriassza a tomeget a
részvételtdl, visszafelé siilt el azzal, hogy 5 millidt vont ki a mar talfeszitett piacrol.” (Uo.
109. 0.) A londoni piacon hitelsziike kezd6dott, s ezt nem tudta ellenstlyozni a befolyd
Osszegek mégoly gyors kikdlcsonzése sem.

A harmadik részvényjegyzés utani idészakrol beszamol6 leirasok ellentmondasos képet
festenek. Az egyik oldalon a nyari uborkaszezon képét: a politikai elit java elhagyta Lon-
dont: ki a kiraly utdn ment Hannoverbe, ki — a tarsasag iranyit6ihoz hasonléan— vidékre
régi vagy ekkor megszerzett Uj birtokara. A piac sem mutatta a dramai fordulat jeleit,
bar ennek egyértelmii megitélését megneheziti az a tény, hogy szemben a megel6z6 és
késébbi adatokkal, a junius 22. és augusztus 23. kozotti adatsor hataridds arakat jelentett.
Mint mar emlitettiik, ebben az id0szakban a tarsasag lezarta a kdnyveket, a részvények
atruhazasat nem lehetett bejegyeztetni, ezért nem egyértelmii, hogy a korabbi és kés6bbi
azonnali (spot) arakhoz képest ezek az arak milyen hataridés felarat (forward premium)
tartalmaztak. Tovabb bonyolitja az adatok dsszehasonlithatosagat az osztalék beszamita-
sa, mivel az els6 harom részvényjegyzés befektetéi mar az elsd részlet alapjan jogosultak
voltak osztalékra, (mig mas tarsasagoknal ez csak a teljes kifizetéskor valt esedékessé) és
az, hogy az arakrol nem mindig deriil ki, milyen hataridds tigyletre is vonatkoznak. Az
elismervények késobbi kiadasa nyoman voltak azonnali fizetésre és késébbi atruhazasra
vonatkozo6 kontraktusok és olyanok, amelyek ennek egyidejli lebonyolitasaban allapod-
tak meg, ezért az adatok Osszevetése sok bizonytalansagot tartalmaz, raadasul a modern
feldolgozasok rendkiviil kiilonbdzden itélik meg, milyen kamatlabat indokolt hasznalni a
jelenérték kiszamitasahoz és azt is, milyen korabeli adatokat kell irdnyadonak tekinteni a
piaci kamatlab becsléséhez.* Ha azonban ezt a problémat zarojelbe tessziik, s nyers adat-

4 Dale [2004] évi 5 szazalékot allapit meg, hivatkozva egyebek kozt a Bank of England sajat részvényeire nyuj-
tott kolcsoneinek és leszamitolasi kamatlabanak adataira, Neal és az 6 érvelését elfogadd Shea [2007] idézi George
Middleton, John Law londoni bankaranak a levelét, amely szerint juniusban csak savi 50 szazalékra lehetett pénzt
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ként csak a konyvek zarasakor és megnyitasakor jegyzett azonnali arfolyamokat vetjiik
0ssze, akkor nincs jele az 6sszeomlasnak, a buborék kipukkadasanak. John Castaing ada-
tai szerint 1720. junius 22-én a részvényarfolyam 765 volt, augusztus 23-an pedig 750-en
allt. A kozbees6 iddszakban érte el technikai csucspontjat: Castaingnal julius 1-jén 950,
Freke altal janius 24-én kozolt adat: 1050. A tobbi részvény arfolyammozgasa is hasonlo
tendenciat mutat: a Bank of England csticspontjat jinius 23-an érte el 270-es arfolyamon,
az East India Company csucspontja 420-on egybeesett a South Sea Companyvel, a Royal
African pedig ugyancsak junius 23-an 170-nel.

2. tablazat
Részvényarfolyamok 1720. januar 1-jén, junius 22-én és augusztus 22-én

Bank of Royal African o East India South Sea
Million Bank
England Company Company Company
1720. januar 1 150,25 24 127 200,25 128,375
1720. junius 22. 240,00 135 440 350,00 765,000
1720. augusztus 22. 220,00 130 400 330,00 750,000

Forras: The European State Finance Database, http://esfdb.websites.bta.com/.

Megerdsiti ezt a benyomast az elkdvetkezéd honapokban foszereplové eldlépd Robert
Walpole magatartasa is. A kormanyba visszatért €s a pénziligyek jeles értdjeként ismert
politikus norfolki birtokardl augusztus 24-én kiildott levelet bankaranak Londonba, hogy
adja el a harmadik részvényjegyzésben vasarolt részvénycsomagjat, és fektesse be ujra a
South Sea Company akkor meghirdetett negyedik részvényjegyzésébe, tovabba ebben is
biztositson kiemelt kezelést azoknak a rokonainak és baratainak, akiket az el6z6 listajara
felvett. Ha valaki, akkor Walpole nem volt azzal vadolhatd, hogy kiilonsebb rokonszenvet
taplalt volna a South Sea Company €s igazgatdi irant, s el6z0 tranzakcioi is ezt igazoljak,
de ekkorra, Ggy latszik, feladta korabbi fenntartasait, és mas befektetései mellett komolyan
hitt a részvény tovabbi sikerében. A dontés, csakugy, mint annyi mas befektetd¢, aligha
volt boles a késdbbiek fényében, s Walpole csak a korabeli levelezés lassusaganak és a
piaci helyzetet egészen masként megitéld bankara, Jacombe 6vatossaganak koszonhette,**
hogy elkertilte a nagyobb veszteséget, s jorészt ez tette lehetdvé szamara, hogy a South Sea
Company bukdasakor eljatszhassa a politikai és pénziigyi megmentd szerepét, megalapoz-
va két évtizedes miniszterelnoki hatalmat.

A szeszélyes csillagok, a sokasag ostobasaga és a pénzverde igazgatdja

Mig Walpole lépéseit dokumentumok igazoljak, egy masik befektetd torténetében talan
soha nem lehet szétszalazni a tényeket és az erkdlesi tanulsagra kihegyezett anekdotat.
Eszerint Newton, aki (mint lattuk) korabban szaz szazalékot meghalado nyereséggel szallt
ki a piacrdl, nem tudott ellenallni a kisértésnek €s Gjra részvényeket vasarolt. A 18. szdzadi
anekdotak Newton unokahtigara, Catherine Conduitt-ra hivatkozva allitottak, hogy ,,Sir

kapni, ami egybeesik a részvények Neal [1990] altal kalkulalt hataridés felaraval. Melyik szam all kozelebb a
korabeli pénzpiac tényeihez: a torvényes kamatmaximumot tiikroz6 5 szazalék, vagy a csdd felé rohand Law
iigyleteit egyre nagyobb aggodalommal bonyolitd és ezért ujabb és ujabb atutalasokat siirgetd skot aranymiives
ijeszté adata — ennek eldontésére nem vallalkozom. Csak annyit kockaztatok meg, hogy egy alapvet$ paraméter
ilyen foku bizonytalansaga nemcsak a ra épiil6 kliometriai elemzés irant ébreszt kételyt, hanem wjabb tapot ad a
gyanunak, hogy a szerzok allaspontjukhoz igyekeztek szabni az adatokat is.

4 A készpénz értékes dolog” — figyelmeztette megbizdjat a bankar egy levele végén (Plumb [1956] 315. 0.).
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Isaac csupan egyetlen tulajdonsagban osztozott a kozonséges halandokkal: nyereségvagya
arra sarkallta, hogy részt vegyen a South Sea végzetes buborékaban, amin (miként uno-
kahtga szokta emlegetni) 20 ezer fontot vesztett” (Seward [1798] Vol. 11., 325-326. o.).
Szerzénk nem marad ados a tanulsaggal: Newton soha tobbé nem akart errél hallani, s a
torténetet azért kell mégis feleleveniteni, ,,hogy figyelmeztessiik az embereket, ne enged-
jenek ennek a szenvedélynek, amely az emberiség e csoddjanak jellemén is csorbat ejtett”
(uo.). A masik anekdota szerint Newton igy valaszolt, amikor megkérdezték, emelkedik-e
tovabb a South Sea Company arfolyama: ,,az emberek ostobasagat nem tudom kiszamitani”
(Spence [1820] 368. 0.). A torténet Newton halala utan csaknem masfél évszazaddal tovabb
formalodott: H.R.F. Bourne irt 1871-ben egy ,,hasznos és szorakoztaté pletykakonyvet a ke-
reskedelemrdl”, s ennek XI. fejezetében foglalta Gssze ,,a manidk és panikok™ torténetét. A
fejezet igy indul: Amikor a South Sea-buborék a legnagyobbra fuvodott fel, megkérdezték
Newtont, mi lesz ennek a vége? ,,A szeszélyes csillagok mozgasat ki tudom szamitani, de
a sokasag ostobasagat nem” — hangzott a valasz. A fejezet jorészt Mackay [1852] nyoman
idézi fel a kereskedelmi driilet (,,melyet csak a vallasi téboly mul felill er6szakossagaban
¢s az altala okozott kart tekintve”) ismert torténeteit a tulipAnmaniatol a vasatmanian at az
1857-es panikig. Lathatd: 1871-ben az anekdota mar nem a természet torvényeit felfedezo,
szinte emberfolottiként tisztelt tudos alakjat probalja sotétebb oldalardl is bemutatni, nem
gyarlosagat és kapzsisagat akarja kipécézni, hanem a fizikai vilag rendjét és kiszamitha-
tosagat ellenpontozza az emberi sokasag baljos kiszamithatatlansagaval.* A konkluzio is
némileg mas: ,,eredetében, lefolydsaban és kovetkezményeiben sokféle mania €s panik volt;
olykor csalas, olykor ostobasag, olykor tévutra keriilt bolcsesség okozta, de valamennyi
egyetlen vilagos leckére tanit: okossag és becsiiletesség” (Bourne [1871] 292-332. 0.). Hogy
valéban mondott-e Newton barmi hasonldt, erre nyilvan nem lehet abszolut bizonyossaggal
valaszolni. Es azt sem igazan lehet tisztan latni a fennmaradt dokumentumok alapjan, mi-
ként alakultak Newton befektetései a South Sea Companyba, bar azt biztosan tudjuk, hogy
késdbb is volt dolga a tarsasaggal: 1722-ben kozel 22 ezer font értékii részvénnyel rendel-
kezett, 1727-ben bekovetkezett halalakor pedig a hagyatékaban volt 5000 font részvény és
5000 font évjaradék.*® A torténethez még annyit érdemes hozzatenni, hogy 1720 jaliusanak
végén az egyik londoni hetilapban megjelent egy szatira, amely Newtont citalva kisérletet
tett a részvényarfolyam ,,tudomanyos” magyardzatara. ,,Ha az egész vilag hobortos, mi mi-
ért ne legyiink azok?” — kérdi a szerzd, s mivel az 6sszes tudomanyos kontar rendszerekkel
¢és sémakkal hdzal, 6 is koveti a divatot. Newton az arapaly jelenségét a geometria szabalya-
ira vezette vissza, s az 0sszes tenger mozgasa jol megfelelt ennek az altalanos szabalynak,

4 Ez némileg ellentmond a Newton-kép tudomanytorténeti meg- és Gjrateremtését vizsgald Rebekah Higgitt vé-
leményének: a torténeti Newton jellemének és tevékenységének sotétebb oldala iranti modern érdeklddés arra mu-
tat, hogy ezek a vonasok nem kertiltek bele a k6zos tudasba a 19. és a 20. szazad soran (Higgitt [2007] 188.0.).

4 Villamil [1931] konyvecskéje azzal probalta megcafolni a nyereségvagyd Newton legendajat, hogy a hagya-
tékban maradt részvények és évjaradékok ellentmondanak a Catherine Conduitt altal emlitett veszteségnek, ez
csupan az az elmaradt haszon, amit akkor kapott volna meg, ha az ujonnan vasarolt részvényeit a csucson adta vol-
na el (180 szazalékos arfolyamon vett részvényeket 600 szazalékon). Nem igy tett, ezeket a részvényeket halalaig
megtartotta, s ennek egyetlen magyarazata, ,,hogy ezt nem tartotta tisztességes pénzszerzési modnak™ (Villamil
[1931] 36. 0.). Villamil azonban nem ismerte Newtonnak azt az 1722-es levelét, amely a 21 696 fontos részvény-
csomagja utan jard osztalék kifizetésérdl intézkedett. Newton levelezésének kiaddi arrdl irnak, hogy csak annyi
vilagos: Newtonnak 1722 és 1727 kozott el kellett adnia 16 ezer fontnyi részvényt. Raadasul a Royal Mint igazga-
toja a kor szokdasai szerint szabadon gazdalkodott az esetleges tobbletekkel, azokat sajat hasznara és kockazatara
fektette be. Ezért nem lehet biztosan tudni, hogy ebben és mas hasonl6 esetekben mennyiben a sajat vagyonarol és
mennyiben a pénzverde bevételi tobbletérdl rendelkezett (Newton [1960] VIL. 96-97. 0.). Némileg megenged6bb
anagy Newton-¢letrajz szerzdje, R. Westfall, aki az anekdotakat is idézi: ,,[Newton] nagy 6sszegeket ruhazott be a
tarsasagba, ¢és a veszteség nem lehetetlen” (Westfall [1983] 862-863. 0.) Arra azonban Westfal nem keres indokot,
hogy egy ilyen esetleges veszteség utan miért ruhazott be ujra abba a tarsasagba, ahol — kozonségesen szolva —
ennyire megégette magat, s amirdl a tovabbiakban hallani sem akart.
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de még egyetlen cambridge-i don sem vezette vissza ,,a South Sea jelenségét és mozgasat”
valamely elfogadott elvre. Szerzonk ezért megfigyeli ezt a mozgast, majd valamilyen okkal
megprobalja magyarazni. ,,Miként Sir Isaac szerint a Hold mozgatja a vilagtengerek daga-
lyat és apalyat ..., igy én is azt figyeltem meg, hogy a South Sea hullamzasa is a Nap ¢és a
Hold egyiitt-, illetve szembenallasat koveti...” A legutobbi tjholdkor a South Sea a szatira
szerint 1000-es magassagba emelkedett, a rakovetkezo teliholdkor pedig az eldjegyzések
arfolyama nétt rendkiviili mértékben ,,s ez a helyzet most”. Ezért azt tanacsolja honfitarsa-
inak, hogy ,.tanulmanyozzak a csillagok allasat, miel6tt részvényeket vesznek, vagy adnak
el”, mert akkor, ha a South Sea hulldmai nem vart idében emelkednek vagy zuhannak, leg-
alabb lesz kit hibaztatniuk érte (Weekly Journal or Saturday’s Post, 1720. jalius 23.).

»Rajtunk Eurdpa szeme”

A dagaly Blunték szamara jo feltételeket nyujtott a még ,kint 1év4” allamadossag atvalta-
sanak meghirdetésére és lebonyolitasara. Julius 14-én a Bank of England kezelésében 1évo
visszavalthato allamadossag tulajdonosai jelentkezhettek, hogy ezt részvényekre valtsak,
augusztus 4-én pedig a kincstar altal kezelt visszavalthatd rész és a még at nem valtott évja-
radékok tulajdonosai. A feltételek ismét csak utdbb, augusztus 12-én kertiltek meghirdetésre,
¢és ezuttal nem lehetett a tranzakciotdl utdlag visszalépni. Nem részletezve ezeket a feltétele-
ket, a 1ényeg az volt, hogy a tranzakcié mindaddig nyereséget hozott az évjaradékot atvalto
tulajdonosok szdmara, amig a részvény arfolyama 500 folott maradt. A visszavalthato ados-
sag tulajdonosai szamara az 6sztonzés 1ényegesen szerényebb volt, hisz 6k elvben barmikor
névértékben visszakaphattak a befektetett sszeget, ezért szamukra csak 5 szazalékos felarat
biztositottak, vagyis 6k csak 763-as arfolyam folott tettek szert profitra. Ennek ellenére a
visszavalthatd adossag tlilnyomo részét is részvényre cserélték, még a Bank of England is a
jelentkezok kozott volt, hogy atvaltsa a tulajdonaban 1év6 300 ezer fontos csomagot (Carswell
[1993] 135. 0., Coxe [1798]). Osszegezve: az akcié rendkiviil sikeresnek bizonyult, az aprilisi
torvényben szerepld 31 millio font teljes allamadossagbol dsszesen 26 milliot valtottak at a
South Sea Company részvényeire. Noha kézben még sor keriilt egy jellemzd incidensre, amit
a ,.titkos torténet” szerzdje igy orokitett meg: arra a hirre, hogy az arfolyam augusztus elején
900 ala esett, Blunt sietve visszatért nyaralasabol, hogy gondoskodjon a részvény megtamo-
gatasarol, és mit sem torédve a tarsasag vezetdivel és illetékes testiileteivel, elrendelte a rész-
vényjegyzésbol befolyd dsszegek siirgds kikolesonzését, elérve, hogy a pénztarosok egyetlen
nap alatt 3 milli6 fontot fizessenek ki. Amikor pedig kollégai tiltakoztak a szabalytalansa-
gok, zlirzavar és a tarsasagot fenyegetd stlyos veszélyek miatt, Blunt igy valaszolt: ,,Minél
nagyobb a zlirzavar, annal jobb. Az embereknek nem kell érteniiik, mit tesznek, s ettdl csak
még buzgobban fogjak végrehajtani, amit akarunk. A séma megvalositasa a mi dolgunk,
rajtunk egész Eurdpa szeme. A parlament mindkét haza azt varja, hogy legkozelebbi tilésé-
ig véghezvigyiik és egy vagy két millios veszteség semmi a séma gyors megvalositasaval
szemben.”* (Toland [1726] 429—430. o., Carswell [1993] 140. 0.)

4 Carswell [1993], aki mindkét eseményrdl beszamol, adés marad annak magyarazataval, miért ment bele
a Bank of England egy ilyen kedvezdtlen konstrukcioba, amire csak egy indok lehet: augusztus elején a bank
vezetdi is osztottak a piaci szerepldk tobbségének optimista varakozasait, mikozben mar szembesiilniiik kellett a
hitelkontrakcio problémajaval. Ez azonban nem csak a tomegdriileten alapulo interpretaciok bokkendje, azokba
a rekonstrukciokba is nehezen illik bele, amelyek a hatékony pénziigyi piacok elméletére alapozva szembeallit-
jék a buborékot sikeresen meglovagolé intézményi befektetok magatartasat és a noise traderek (zajkereskeddk)
tevékenységét. Ha — amint Temin—Voth [2004] tanulmany allitja — a tapasztalt piaci részvevok tudtak, hogy a
részvények tularazottak, akkor arra kellene kovetkeztetni, hogy a Bank of England a noise traderek k6z¢é tartozott.
Ezzel szemben Dickson azt emelte ki: amikor az intézményes befektetdk (a Million Bank is) ennyire igyekeznek
felugrani a vonatra, nem meglepd, hogy az egyszerti kormanyhitelezok is igy viselkedtek (Dickson [1967] 277.0.).
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Bluntnak egy dologban teljesen igaza volt: Europa odafigyelt arra, ami Londonban
tortént. A kiilfoldi beruhazok magatartasaval kapcsolatban még inkabb az a helyzet,
mint a hazai befektetékkel: nincsenek rola egyértelmii informacioink. Az az aggodalom,
amely athatotta Edward Harley junius végén irt korabban mar idézett levelét a kiilfoldi
beruhdzok szerepének negativ kovetkezményeit vizionalva, mar korabban is hangot ka-
pott. A Lordok Hazaban Lord Wharton azzal érvelt a projekt ellen, hogy ,,a kiilfoldiek
lehetdséget kapnak, hogy megkétszerezzék és megharomszorozzak azt a hatalmas 6sz-
szeget, amely most is a birtokukban van a koz adossagabdl, és visszavonva tokéjiiket,
kiszivattyuzhatjdk Nagy-Britannia aranyanak és eziistjének jo részét.” (Dickson [1967]
150. o.) Egy londoni hetilap julius 16-an olyan hirt ko6zolt, hogy Bern kanton arra uta-
sitotta londoni ligynokét: adja el 200 ezer fontnyi részvényét. Noha a hir nem volt igaz,
a svajci befekteté 1723-ban is tulajdonosa volt annak a 253 ezer fontos részvénycso-
magnak, amelyhez 1711-ben jutott, amikor a South Sea részvényeire valtotta az el6z6
évben a brit korméanynak adott kélcsonét, Dickson szerint maga a hir is riaszto volt. De
ez aligha okozta a buborék kipukkadasat, hiszen az 0jsag kovetkezé szama jalius 23-an
mar azt kozli: Gjabb részvényjegyzésre fog sor kertilni 1500 szazalékos arfolyamon. A
kavéhazakban és az Exchange Alleyn keringd hirek ekkor még egyaltalan nem adtak
egyértelmi okot a panikra, a kiilféldiek szeptember kdzepi eladasai viszont, amelyekre
Dickson ezutan hivatkozik, mar a buborék kipukkadasa utani fejlemények, nem annak
kivaltoi, hanem kdvetkezményei.

A lehetséges okok egyike a tarsasag likviditasi helyzetének romlasa, amit tovabb ne-
hezitett az elsé ¢és a mésodik részvényjegyzés esedékes befizetéseinek (augusztus 15. és
szeptember 14.) elhalasztasa, vagyis a részvényeseknek adott tovabbi atmeneti k6lcson-
né valtoztatasa. Korabban emlitettiikk Dale becslését, aki szerint az arfolyam fenntartasat
szolgald sajatrészvény-vasarlasok és a részvényvasarlasra nyujtott kolcsonok kiadasait
nem fedezte a harmadik részvényjegyzés készpénzbevétele, s ezt a helyzetet Blunték a ne-
gyedik részvényjegyzés meghirdetésével probaltak orvosolni, athajszolva ezt az aggddo és
ellenkezd igazgatosagi tagokon. A feltételek ezuttal joval szigorubbak voltak: az 1 millié
fontos részvénycsomag 1000 fontos arfolyamon volt jegyezhetd, 20 szazalék lefizetésével,
a tovabbi részleteket két év alatt kellett teljesiteni. Ezuttal nem voltak kedvezményezett
listak, ezért probalt — mint lattuk — Walpole bankaran keresztiil részvényeket vasarolni
az ujabb eldjegyzésbol. A kirdllyal Hannoverben tartézkodoé politikusok és az udvar 300
ezer fontos igénylését sem fogadta el a tarsasag. Noha a piaci arfolyam ekkor mar 860 fon-
ton allt, a jegyzés ismét sikeresnek bizonyult, a tuljegyzéssel elérte az 1,25 milli6é fontos
Osszeget. A tarsasag igazgatoinak fejenként 3000 fontot kellett jegyeznie, de Blunt, aki a
nyar eleje 6ta nagy ingatlanvasarlasokba kezdett, csak 500 fontot teljesitett, fokozva ezzel
a tobbi igazgatd egyre novekvo elégedetlenségét ¢és félelmét. A jegyzésbdl befolyd 6sz-
szeg messze nem volt elegendd a piac stabilizalasara, ezért Blunt két (ijabb 1épésre szanta
el magat: egy kotvénykibocsatasra 1,2 millio font értékben, amit azonban a tarsasag al-
kormanyzdja menet kdzben leallitott, és a karacsonykor fizetendd 30 szazalékos osztalék
bejelentésére, amire még ra is tett egy jokora lapattal az elkdvetkezd 10 évre garantalt 50
szazalékos osztalék igéretével, amit az igazgatok tdmogattak.

Hasonl6 kovetkeztetésre jut Neal, aki a legendarol — amely szerint a Bank of England igazgatoi és gazdag holland
kereskedok eladtak magas aron, és a spekulacios nyereséget a Bank of England részvényeibe fektették — kimutatja,
hogy nem megalapozott. Ezt azzal bizonyitja, hogy miként alakultak a Bank of England igazgatdinak tranzakcioi
a sajat részvényekkel: eleinte nem valtoznak, aprilis utan csokkentik ket ,talan azért, hogy néveljék a South Sea
Company-vasarlasaikat”. Augusztus utan nagyobb eladasok, valoszintileg a mashol elszenvedett veszteségek fe-
dezésére (Neal [1990] 113. o0.). Neal Fairman konyvének 1824-es kiadasara hivatkozik, de ott csak arrdl van sz0,
hogy ,,néhany 6vatos ember” eladta a South Sea Company-részvényét és Bank of England-papirt vasarolt, de sem
az nem deril ki, hogy ezek a Bank of England igazgatoi, sem az, hogy hollandok lettek volna (Fairman [1824]).
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Egy torvény szovedéke

Mitél pukkadt ki a buborék? A legelterjedtebb nézet szerint, amelyet Carswell, Dale,
Dickson és Neal is oszt, a részvényarfolyam zuhandsat egy olyan akci6 valtotta ki, amely-
nek célja éppen a South Sea Company piaci helyzetének erdsitése volt. Augusztus 18-an
keriilt eldszor sor a juniusban elfogadott ,,buboréktorvény” alkalmazasara, vagyis jogi fel-
1épésre azokkal a tarsasdgokkal szemben, amelyek parlamenti és kiralyi engedély nélkiil
vagy az abban meghatarozottakon tulterjeszkedve jottek 1étre. Noha a lapokban mar a tor-
vény elfogadasakor olyan hiradasok jelentek meg, hogy az addig zsufolt Exchange Alleyn,
az adasvételek utcdjan a csend vette 4t az uralmat, a kavéhazak is visszatértek korabbi
békés allapotukba, és a sétalonak mar nem kell tartania a zsebtolvajoktdl (Emmett [2000]
III. 121-123. 0.), az igazi valtozast a hatosagi fellépés hozta magaval. Az érintett tarsasa-
gok 1étrehozoja, C. Billingsley ugyan nem volt konnyti ellenfél, é&s minden jogi lehetdséget
igénybe kivant venni projektjei védelmében (Carswell [1993] 141. 0.), de a negyedik rész-
vényjegyzésre késziilé South Sea Company igazgatoi ugy veélték, az allam beavatkozasa
révén tudjak megakadalyozni, hogy a téke mashova dramoljon. Am az eszkoz elleniik for-
dult, nemcsak az érintett tarsasagok piaca omlott dssze, de ,,e naptol fogva kezdett esni a
South Sea-részvény arfolyama” (Dickson [1967] 149. 0.). Hasonloan érvel Dale: ,,amit a
tarsasag igazgatoi nem lattak elére, hogy e peremcégek 0sszeomlasa megrenditd csapas-
ként hat a legfontosabb részvények, beleértve a South Sea Company részvényeinek arara”
(Dale [2004] 136. 0.). Ervelésében a contagion és a tékeattétel hatdsara hivatkozik: a kisebb
buborékok befektetdi is kdlesonbdl finansziroztak eldjegyzéseiket, igy most portfolidjuk
mas elemei siirgds eladasara kényszeriiltek, a részvényekre kolcsonoket nytjtd aranymi-
ves-bankarok pedig a hirtelen 6sszeomlas miatt mar nem tudtak eladni a biztositékként
naluk 1év6 részvényeket, csddveszélybe keriiltek, és megindult a készpénzbe menekiilés.
,»Végiil, a kisebb buborékoknal elszenvedett stulyos befektetdi veszteségek hozzajarultak
a piaci kozérzet megvaltozasahoz; a mohosag helyére a félelem Iépett.” Neal is hasonléan
velekedik: ,,a pénziigyi panikot akaratlanul is a South Sea Company igazgatoi idézték eld,
amikor jogi fellépéshez folyamodtak™ néhany buboréktarsasag ellen (Neal [1990] 109. o.)
Az okfejtés igen vonzd, a nem szandékolt kovetkezmények sok kdzgazdasz szemében
ma is érvényes paradigmajat egyesiti a tékepiaci folyamat ismert mechanizmusaval, de
megkérddjelezhetd. A buboréktorvény torténetét vizsgald R. Harris korabban idézett cikke
szerint a torvénynek nem volt jelentds hatdsa a toékepiacra, az dsszeomlast nem ez idézte
elé, hanem komplex gazdasagi tényezdk egyiitthatasa: a tulterjeszkedett pénzpiac, a hitel
sziikdssége, a toke kiaramlasa Németalfoldre és a gyakorlatlan befektetok ideges viselke-
dése (Harris [1994]).* A magyarazat eredete Andersonig nyulik vissza: & irt arrdl, hogy a
buboréktarsasagok ellen meginditott eljarasok, amelyeket a South Sea vezetdi szorgalmaz-
tak, egészen mas eredményre vezettek, mint 6k vartak. ,,Az eljarasok hivatalos kdzzététele
... azonnal olyan altalanos panikot idézett el6 minden vallalkozas, terv vagy buborék ira-
nyitoi kozott, hogy bukasuk hirtelensége és mélysége elképeszto volt. ... A dolgok ilyen
allapota, barmennyire is lesujtonak tlint, csak eldjatéka volt annak a nagy csapasnak, amely
hamarosan bekdvetkezett a South Sea-részvények és eldjegyzések zuhanasaval ... ettdl az
idotol kezdve a részvények ara fokozatosan esett, bar sok jelentds ingadozason keresztiil,
amit az igazgatok kiilonbozo fogasai és mesterkedései okoztak, hogy az arakat fenntart-
sak”. (Anderson [1790] I11. k&t. 349. o.) Ezt visszhangozza Dickson is: ,,Sem a kormany,
sem a South Sea igazgatdi nem értették meg, hogy aligha lehetséges elnyomni a kisebb
buborékokat ugy, hogy ez ne tegye tonkre a legnagyobbat.” (Dickson [1967] 150. 0.)

4 Harris e tényez6ket Neal konyvébdl veszi at, de azt nem emliti, hogy a buboréktorvény alkalmazasa altal
okozott pénziigyi panik gondolata, amit 6 elutasit, Nea/ [1990] szerint is a kivalto ok szerepét tolti be.
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A magyarazat egyik buktatdja az idérend: az eljarasok kozzététele utan egy héttel
meghirdetett negyedik jegyzés gyors sikere (harom ora alatt 25 szazalékos tiljegyzéssel
bonyolitottak le) inkabb arra mutat, hogy a piac résztvevoi az aresést — a korabbiakhoz
hasonloan — atmenetinek tekintették, és korabbi befektetéseiket értékesitve igyekeztek
megragadni az 01j lehetéséget. Alexander Pope, a Dunciad koltdje, aki maga is befekte-
t6 volt, és szerepelt a korabbi részvényjegyzés kedvezményezettjei kdzott, azt tanacsolta
Lady Montagunak, hogy vegyen South Sea-részvényt a jelenlegi aron, mert a nyereség biz-
tos, ,, az &r néhany héten vagy még rovidebb idén beliil emelkedni fog. Ebben olyan biztos
vagyok, amit csak az ilyen dolgok természete lehet6vé tesz, a legjobb és legkdzvetlenebb
forrasbol.” (Pope [1956] 11. 52. 0.) Pope forrasa valoszintileg az ifjabb Cragg, az ekkortajt
Londonban maradt és a kormanyiigyeket vivo egyik politikus volt, aki 6t az emlitett listara
felvette. Cragg sem érzékelt veszéElyt, augusztus végén elégedetten szamolt be a buborék-
tarsasagok elleni fellépésrdl a kirallyal Hannoverben tartézkodo Lord Stanhope-nak.

A kipukkadas masik tényezdjeként Neal és Dickson a nemzetkdzi pénzmozgasok-
ra, az angol font arfolyamvaltozasaira, a londoni hitelpiac kiszaradasara hivatkoznak.
Eszerint tavasszal a jelentds kiilfoldi tokebearamlas folhajtotta a részvények arat s ezzel
parhuzamosan a font arfolyamat is a németalfoldi pénzzel szemben, majd méjus végén
a font esni kezdett, és novemberben olyan mélypontra keriilt, amire Neal szerint a 18.
sz4azadban nincs tobb példa. Jol egybevagnak ezzel a magyarazattal azok a sajtohirek,*
amelyek szerint augusztus és szeptember folyaman nagy mennyiségii aranyat és eziistot
exportaltak a kiralysagbol Németalfoldre, és az a tény, hogy a riidarany ara is jelento-
sen emelkedett.”
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