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Buborékok és legendak
Valsagok és valsagmagyarazatok — 11/2. rész

A Déltengeri Tarsasag

A cikk a tulipanmaniaval foglalkoz6 tanulmany folytatasa (Madarasz [2009]). A Déltengeri
Tarsasag 1720-as fellendiilése és kipukkadasa mindmaig egyike a pénziigyi térténelem
leghiresebb és leggyakrabban emlegetett buborékainak. A kozgazdasagtanban a bubo-
rék sokaig nem volt fontos téma, de az utébbi idében ismét divatba jott. A tanulmany
el6szor a buborékmetafora néhany irodalmi példajat mutatja be, majd 6sszefoglalja az
angol allamadoéssag kialakulasat, a korai modern fiskalis-militarista allam létrejottét és
a pénziigyi forradalom kiilonb6z6 interpretacioit. A Déltengeri Tarsasag torténetének, az
adoéssag-részvény csere lebonyolitasanak és a korabeli vélemények spektrumanak is-
mertetése utan attekintést ad arrél, milyen moédon és céllal hasznaltak fel az 1720-as ese-
ményeket kézgazdaszok és torténészek sajat magyarazataikban. Ezek skalaja a tudatos
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»Képzelt gazdagsagunk szétolvad!”

Ez a jajkialtas a South Sea Company 1720. szeptember 30-i kozgytilésén hangzott el, ami-
kor E. Budgell s6tét szinekkel ecsetelte ,,az 6sszeomlas szélére jutott kozhitel allapotat”, de
abban reménykedett, hogy a tarsasag, ,,bar joval kisebb lett, de joval ersebb is”, €s az igaz-
gatdsag javaslatait elfogadva elkeriilheti, hogy ,,ugyanazon a sziklan kelljen szétzizddnia,
mint amelyen a franciak éppen el6zbleg hajotorést szenvedtek™.' Egy honap alatt ez volt a
South Sea Company harmadik kézgytlése, az el6z0n tiz nappal kordbban Budgell a riadt
és felhaborodott részvényesek szoszolojaként még éles tamadast intézett ama ,,két vagy
harom igazgatd ellen, akik elarultak a beléjik helyezett bizalmat, és a jelenlegi zavarok
okozo6i. Ezek a gonosz emberek nagy Osszegeket tulajdonithattak el, de ezt aligha élvez-
hetik nyugodtan ... Vasarolhattak akar jelentds birtokokat, aranyozott hintokat, de aligha
mernének keresztiilhajtani Londonon.” (Historical Register [1720] 372-381. 0.)

Budgell véleményének megvaltozasahoz elég volt az az 500 font, amit a South Sea Com-
pany egyik vezetdjeétdl kapott kdleson, de a piacot nem volt ilyen konny(i megnyugtatni. Mint
korabban lattuk, 1720. augusztus 22-én, amikor a tarsasag jra megnyitotta irodajat, hogy
bejegyezze a részvények adasvételét, az arfolyam Castaing adatai szerint 750-en allt, 31-én
810-en, szeptember 29-én pedig 200-on — okkal beszélt masnap Budgell a megfogyatkozott
hazrol.? Természetesen sem a South Sea Company vezetdi, sem a veszély nagysagara fokoza-

! Parizsban a Mississippi-buborék mar majusban kipukkadt, jiniustol kezdve pedig egymas utan kovetkezd ren-
deletekkel kellett Law-nak visszaforditania a fémpénz demonetizalasat. A bankjegyek oktober elején megsziintek
torvényes fizetéeszkozként miikddni, a Banque Royale novemberben zart be.

2 Lasd: The European State Finance Database, http://esfdb.websites.bta.com/.
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tosan radobbend kormanyzat nem maradt tétlen, hanem megprobalta feltartoztatni az esemé-
nyeket; mig Blunték a South Sea Company brokerén keresztiil sajat részvények vasarlasaval
probaltak az arfolyamot stabilizalni, a kormany tagjai — kozottiik Walpole és bankara — pedig
tanacskozasokat kezdtek a Bank of England ¢s az East India Company vezetdivel ,,a kdzhitel
megmentésérdl”. A Bank vezetdi azonban kevés hajlanddsagot mutattak a gyors megegyezés-
re, Sir Heathcote — aki torténetiink elején mint a Bank of England kormanyzdja figyelmeztette
Anna kiralynét egy tory minisztérium kinevezésének kdvetkezményeire — most azzal biztatta
a South Sea Company kézgytilését, hogy oreg emberként mar sok vihart latott, s ,,bar e mos-
tani nagyon komor ¢és heves, de ahogyan a korabbiakbol megmenekiiltek, Isten aldasaval és
ama intézkedésekkel, amelyeket most hoznak, ezt is at fogjak vészelni”?

De nem mindenki vészelte at: jo hirli bankok és aranymiivesek valtak fizetésképtelenné,
Charles Blunt, a South Sea Companyt iranyité John Blunt unokatestvére, harom évtizeden
at ovatos és sikeres broker, akinek vagyonat a buborék kipukkadasa el6tt 250 ezer fontra be-
csiilték, ongyilkos lett, gazdag férendek (Duke of Chandos, Duke of Portland) és képviselok
vagyona zsugorodott 6ssze.* Blunt és Caswall ugrodeszkaként hasznalt bankja, a Sword Blade
Bank, amely a South Sea Company szamara sziikséges banki miveleteket végezte, szintén
stlyos likviditasi nehézségekbe kertilt, de Blunték hidba probaltak elérni, hogy belekeriiljon
abba a ment6akcidba, amelynek tervét a Bank of England végiil elfogadta, s amelyet Walpole
foglalt irasba. Ez 450 ezer fontos kolcsont biztositott volna a South Sea Companynak egy évre,
at a South Sea Company részvényeire 400 fontos arfolyamon, valamint harommillié font ere-
jéig sajat részvényt bocsat ki, amit a South Sea Company kétvényeire fog atvaltani, vagyis en-
nek mértékében a South Sea Company f6 részvényesévé valt volna. Arrél azonban Heathcote
hallani sem akart, hogy a Sword Blade Bank barmilyen formaban részesiiljon a segitségben.
,»Ha a South Sea Company egybe fog kelni a Bankkal, nem lehet megengedni, hogy szeret6t
is tartson.” (Carswell [1993] 152. 0.) A Sword Blade Bank négy nappal késobb felfiiggesztette
kifizetéseit, amelyek mar addig is akadoztak, ennek hatasara a Bank of England is ostrom
az aranyszallitmany november elején érkezett meg. Nem meglepd, hogy ilyen hangulatban a
meginditott jegyzés dsszesen 342 ezer fontot hozott készpénzben (bar a kiraly, a walesi herceg
és Marlborough herceg is részt vett benne), és a vallalt 6sszeg 2, 28 millié font is elmaradt a
célba vett 3 milliotél. A South Sea Company két részletben megkapta a 300 ezer fontot, de
a mentBakcid tovabbi 1épéseire mar nem keriilt sor,® a Bank november 9-én kozolte, hogy
biztositékként nem fogadja el a South Sea Company részvényeit 400 fontos értéken (a napi
piaci arfolyam 213 volt). Ebben a dontésben szerepet jatszhatott az, hogy akarcsak a megel6z6
fellendiilés, az aresés is atterjedt az eurdpai piacokra. Neal szerint a két nagy buborékhoz
hasonl6 holland és német buborékok az elsé nemzetkdzi tékepiaci spekulacios hullam részei
voltak, a fellendiilést ezeken a piacokon is cs6d kovette (Neal [1990] 68. 0.).”

31929-ben a J. D. Rockefellernek tulajdonitott mondatok valtak hiressé: ,,Ezekben a napokban sokan elvesz-
tették batorsagukat. 93 esztenddm soran valsagok jottek és mentek. A prosperitas mindig visszatért, ahogy most
is vissza fog.”

4 Az 1721. évi dngyilkossagi adatok Londonban 40 szazalékkal voltak magasabbak az atlagos trendnél (Hoppit
[2002]).

5 Az atterjedési hatas kovetkezménye a kortarsak szemében is vilagos volt: ,,a Sword Blade Companyra vo-
natkozo feltétel ...valosziniileg a Bank of England megrohanasahoz fog vezetni” — irta az ifjabb Edward Harley
nagybatyjanak, Robert Harleynek 1720. szeptember 27-én (Portland [1891]).

¢ Carswell, illetve Dickson és Dale leirasa ezen a ponton eltéré: az eldbbi szerint a Bank of England csupan 100
ezres kolcsont nyujtott, mig az utobbiak allitasa szerint a South Sea Company 300 ezer fontot kapott, 360 ezres
kotvénycsomag fejében (Carswell [1993] 169. o., illetve Dickson [1967] 166. o. és Dale [2004] 153. 0.).

7 A holland buborékrol lasd Gelderblom—Jonker [2009] és Frehen—Goetzmann—Rouwenhorst [2009]. A rész-
vényarak mozgasa kovette az angol trendet: augusztusban volt a tetdpont, szeptember elején az 0sszeomlas.
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A ,,vérzo6 kozhitel” és a ,,nemzet elleni biinok”

Id6kozben a Hannoverben tartozkodo kiralyt is szembesiteni kellett a riaszté hirekkel,
mert a hazai eseményekrdl folyamatos tajékoztatast kapo Earl of Sunderland, a kincstar
els6 lordja, a kormany vezetdje is kénytelen volt belatni, hogy mar nem tarthatd szeptem-
ber végi allaspontja, amellyel a befektetéseikért aggodo feleségét nyugtatta: ,,nagyon ag-
gaszt a részvény aresése, de erdsen hiszem, hogy Ujra emelkedni fog”. A Londonban ma-
radt kormanytagok is raszantak magukat, hogy az elmult hetek ,,rendkiviili eseményérdl”
tajékoztassak 1. Gyorgyot, vilagossa téve, hogy ,,az egyetlen biztos orvossag a veszélyes
kovetkezmények ellen a parlament korai 6sszehivasa Felséged jelenlétében”. (Carswell
[1993] 156. 0.) A kiraly november elején visszaérkezett Londonba, és december 8-an meg-
nyitotta a parlament iilésszakat. A tronbeszéd elsé mondataiban a kedvez6 kiilpolitikai
helyzetet méltatta, utdna mar a Iényegre tért: ,,Nem tudom eléggé kifejezni aggodalmamat
ama szerencsétlen fordulat miatt, amely olyannyira érintette a hazai kdzhitelt. A legkomo-
lyabban javaslom 6ndknek, hogy fontoljak meg a leghatékonyabb ¢s leggyorsabb modsze-
reket nemzeti hiteliink helyreallitasara és tartds alapon valé megerdsitésére.”

A parlament, amelyben szamos férend ¢s a képviselok tobbsége is részt vett valamelyik
részvényjegyzésben, és most a karvallottak kozott tudta magat, természetesen tigy hataro-
zott, hogy kivizsgalja e szerencsétlenség okait és alkalmazza a megfeleld eszkozoket a kozhi-
tel megszilarditasara. De nem érték be ennyivel.* Vita robbant ki arrdl, hogy kik a felel6sok,
¢és hogyan biintessé¢k meg Oket, s volt olyan felszolalo, aki antik példara akarta athidalni a
megtorlast akadalyozo joghézagot. Mivel ,,egyesek szerint nincsenek olyan torvények, ame-
lyek alapjan meg lehetne biintetni a South Sea Company igazgat6it”, ezért a romai apagyil-
kosokra kiszabott biintetést (zsakba kotve vizbe fojtottak dket) kovetelte az ,,aljas South Sea-
séma kiagyaldira és végrehajtoira, akik sajat orszaguk ellen kovettek el apagyilkossagot™.
Egy masik szonok pedig azzal érvelt: ,,rendkiviili esetekben, ha a térvények elégtelenek, a
torvényhozo hatalomnak lehet és kellene cselekednie”, s reménye szerint a brit parlament
mindig rendelkezni fog a ,,nemzet elleni biindket” megbosszulé hatalommal.

A whig tobbség természetesen elvetette e koveteléseket, maga Walpole is arrdl beszélt,
hogy a kdzhitel most is vérzik, ezért a siirgds gyogyitas a feladat, majd utana lehet az okok-
1ol vizsgalodni, 6 pedig javaslatot fog tenni, hogyan kellene a gydgyitast megvalositani.’
A tronbeszéd és a hatarozat szovegérdl a whigek el6z6 este hosszan alkudoztak, s végiil
ennek megfelelden a parlament maga elé rendelte a South Sea Company igazgatoit, hogy
adjanak szamot cselekedeteikrol.

A kovetkez6 honapok errdl a vizsgalatrdl szoltak, amely Iényegesen gyorsabban és lat-
vanyosabban zajlott, mint a kimentés; az utobbit végiil az 1721. augusztus 10-én szentesi-
tett ,,torvény a kozhitel helyreallitasarol” hozta teté ala (Parliamentary history [1742a)).
Ekkorra mar a politikai szintér alaposan atrendezddott: Walpole lett a kincstar els6 lordja,
elédje Sunderland, aki csak az ¢ segitségével vészelte at a blindsségérdl szold szavazast
az alséhazban, lemondott. Stanhope februar végén agyvérzésben meghalt egy heves par-
lamenti vitat kovetden, mely Blunt fels6hazi kihallgatasa utan robbant ki. A parlamenti
vizsgalobizottsag, amelyet az a Thomas Brodrick vezetett, aki 1719-ben hevesen ellenezte
a South Sea Company monopolhelyzetbe juttatasat (s amelynek A. Hutcheson mellett a

Ugyanakkor az els6 tanulmany véleménye szerint a holland buborék méretét és hatasat a korabeli szatirikus iro-
dalom nyoman eltuloztak.
8 A parlamenti indulatokat egy korabeli pamflet bizonnyal tilz6 becslése teszi érthetdvé; eszerint 462 képviseld
(az 558-bol) és 122 forend (a 169-bol) vasarolt South Sea Company-részvényeket (Scott [1910-1912] II1. 332. 0.).
1720 novemberében még az egyik londoni Gjsag azt irta, hogy Walpole szerint ,,nincs olyan séma, amely ké-
pes volna helyreallitani a lerombolt hitelt, visszahozni a korabbi viragzé koriilményeket” (London Journal, 1720.
november 12—-19.).
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két elobb idézett megtorlast siirgetd felszolalo: Lord Molesworth és Sir Jekyll is tagja lett),
egymas utan idézte be a tarsasag igazgatoit, és hallgatta ki 6ket — zart ajtok mogott, jelen-
téseit azonban késébb nyilvanossagra hozta. Eleinte még igy tiinhetett, nincs komoly ve-
sz€ly: legalabbis erre mutat Charles Stanhope tigykddése, aki december elején vette fel azt
az Osszeget a Sword Blade Banknal vezetett szamlarol, amelyet a részvényopcion keresett.
Igaz, a bank szeptemberben fizetésképtelen lett, de még idejekoran, juniusban létrehozott
¢és egymilld font készpénzzel feltokésitett egy masik bankot (Blunt fia és Knight unokadcs-
cse mint partnerek bevonasaval), s mivel Stanhope elismervényein az ifjabb Blunt alairasa
szerepelt, a kifizetésnek nem volt akadalya (Carswell [1993] 153. 0.). Az alséhaz mellett
a lordok is létrehoztak egy vizsgalobizottsagot, s a két bizottsadg parhuzamos mitkddése
lehetévé tett bizonyos mandverezést az igazgatok €s a kormany érintett tagjai szamara.
Defoe, aki 1721 elején irja utolso politikai cikkeit, mar megfogalmazza az utdbbiak sza-
mara a védekezés lehetséges iranyat: a tarsasag megalapozott €s tisztes osztalékot fizet, a
panik oka az igazgatdk, a spekulansok ¢€s a ,,halalfélelembe belehald” befektetok magatar-
tasa, maga a ,,South Sea Company terve a legjobb, bar az igazgatok a lehetd legrosszabb
modon menedzselték™ (The Director, 1720. december 19.).

Robert Knight, a South Sea Company pénztarosa azonban januar 21-i meghallgatasa
utan, ahol a bizottsag tagjai elsdsorban a fiktiv részvényekrdl és a kedvezményezettekrol
faggattak, jobbnak latta, ha fiaval egyiitt siirgésen tutra kel Dover €s Calais felé, miként
elétte mar annyi bajba keriilt brit alattvalo. A francia kikotében egy masik szamiizott, az
el6z6 honapban Franciaorszagot elhagyd John Law megbizottja varta. (Law, akit 1694-
ben halalra itéltek egy haldlos végili parbaj miatt, 1721 decemberében kap majd kegyelmet
Angliaban.) Knight levélben tajékoztatta a South Sea Company igazgatoit menekiilésérol,
amire ,,az Onfenntartas kotelezte”, mert ,,tul sulyosnak talalta a vizsgalat terhét”, bar nem
tett semmi olyat, ,,amiért el kellene marasztalnia magat”. Azt azért hozzatette: ,,mélyen
érinti, hogy ezzel sulyosbitja a tobbiek pillanatnyi bajait”. Ehhez nem kellett kiilonosebb
elorelatas: a parlament mar a szokés eldtt targyalni kezdte azt a javaslatot, amely megtiltot-
ta a South Sea Company igazgatoinak az orszag elhagyasat és zar ala vette a vagyonukat.
Innentdl kezdve mar nem volt kérdéses a vizsgalat kimenete, csak az, kik lesznek a biinba-
kok, és kik vészelik at a vihart. A korabeli irodalom ¢€s a késébbi népszerti feldolgozasok
gyakran tigy abrazoljak az eseményeket, mint Walpole mesteri kettds taktikajanak sikerét:
politikai tigyességével és pénziigyi éleslatasaval egyszerre sikeriilt megszereznie a politi-
kai hatalmat, megmenteni rivalisait és egyben megszabadulni t6litk, megdrizni a whig do-
minanciat és tavol tartani a kiralytdl a botranyt, és utoljara, de elsdsorban, ,,helyreéllitani
a kozhitelt” (Coxe [1798] 1. 126—158. o).

Noha nem rendelkeziink pontos adatokkal a South Sea Company részvényeseirdl, azt
tudjuk, hogy koriilbeliil 30 ezerre tehet6 a kormanyzati addssag tulajdonosainak szama,
akiket érintett az addssagesere. Az atlagos befektetések Osszege azonban amellett szol,
hogy a veszteség és a nyereség elsdsorban a ,,men of quality”, a magas politika, a pénziigyi
¢s tarsadalmi elit osztalyrésze volt. Azok a beszamolok, amelyek az egész orszagot megra-
z6 valsagrol szoltak — mint az a parlamenthez benyujtott szamos peticioban olvashato —, és
egyszerre kovetelték a blindsok megbiintetését, és kértek karpdtlast az elszenvedett veszte-
ségekért, vélheten az ilyen ligyekkel foglalkozo tigyvédek retorikajat is tiikrozték.'

A vizsgalat eredményeirdl a parlamentnek beszamold titkos bizottsag mar elsé jelen-
tésében arra a kovetkeztetésre jutott, hogy az igazgatdk foként azt a célt kovették, ,,hogy
rendkiviili magassagba emeljék, €s ott tartsak a részvény képzelt értékét, sajat elonyiikre
¢és azokéra, akik veliik titokban egytittmukodtek™ (Report... [1721] 21. o.). A titkos tran-
zakciokrol ellentmondé vallomasokkal és kevés irott bizonyitékkal rendelkezd testiilet

10 Lasd err6l részletesen Hoppit [2002].
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az els6 meghallgatas utan elmenekiilt Robert Knightot, a tarsasag pénztarosat tartotta ,,a
legtitkosabb tigyletek f6 bonyolitdjanak™ és idézte azt a kijelentését, amelyrdl az egyik
igazgatd szamolt be: ,,ha minden titkot felfedne, amit ismer, olyan latvany tarulna eld,
amin megddbbenne a vilag”. A parlament ujabb ¢és Gjabb feliratokban siirgette a kiralyt,
azaz a kormanyt az ekkor a Habsburg-birodalomhoz tartozoé osztrak Németalfoldon (a mai
Belgiumban) februar elején elfogott €s Antwerpen varaban 0rzott szokevény kiadatasanak
¢és visszahozatalanak lebonyolitasara. A valasz természetesen tigy szolt, hogy ,,tovabbra is
minden eréfeszitést megtesziink és reméljiik, hogy ezek sikeresek lesznek”, de ezzel nem
sikertilt elhallgattatni azok hangjat, akik szerint nem Bécsben vagy Briisszelben, a kiadast
megakadalyozd ,,nevetséges brabanti kivaltsdgokban” kell keresni a halogatas okat, hanem
inkabb Londonban. A vizsgaldbizottsag utolso jelentése is azzal fejez0dott be, hogy azért
kellett lezarnia munkajat, mert a tovabbi vizsgalatot meghiusitotta ,,Knight tavolléte, aki
Iényegében és szamos esetben egyediil volt megbizva a sotét és destruktiv South Sea-séma
végrehajtasaval” (Report... [1721] 78. 0.) Ez azonban nem akadalyozta meg a parlamen-
tet a vizsgalat lefolytatasaban és az itélkezésben. Aislabie-t és a tarsasag igazgatoi koziil
azokat, akik tagjai voltak az alséhaznak, kizartak a parlamentbdl, és a Towerbe kiildték,
ugyanakkor a két megvadolt féuri szerepldt: Charles Stanhope-t €s Sunderlandet hosszu
vita utan felmentették (James Stanhope ekkor mar halott volt). Par héttel késdbb a vallo-
masokban szintén sulyos korrupcios vadakkal illetett idosebb Craggs, a posta iranyitdja is
meghalt — a londoni hiresztelések szerint dngyilkossagba menekiilt, igy a parlament csak
hatrahagyott tetemes vagyonarol donthetett.

A vagyonelkobzdsok mértékét egyenként megszabd parlamenti dontéseket mar jelentd-
sen befolyasolta, hogy az érintettnek mekkora befolyasa volt szitkebb hazajaban, vagyis
valamelyik vidéki valasztokorzetben. Aislabie érdekében Walpole is szot emelt, €s a volt
pénziigyminiszter megtarthatta 1719-ig szerzett birtokait és javait, csupan 45 ezer fontot
kellett fizetnie a karosultak karpotlasat szolgald alapba, és csaladtagjai tovabbra is ott
iiltek az alsohazban. Blunt, aki készséges vallomasokkal igyekezett menteni magat, rosz-
szabbul jart: volt, aki csak 1 shillinget akart meghagyni 183 ezer fontos vagyonabdl, de
végiil a tantskodas kifizet6dott: dtezer fontnyit megmentettek szamara, hogy hatralevd
éveit a hires fiirdéhelyen, Bathban tolthesse. A vagyonelkobzason tul mas biintetést végiil
senkire sem szabtak ki, Walpole pedig kiérdemelte a ,,Screenmaster general” (koriilbeliil
az eltusolas nagymestere) gunynevet azért a modért, ahogy az tigyeket végiil lezartak.

Az igazan fontos feladat azonban nem a bosszuvagy kielégitése, hanem a ,,kozhitel hely-
redllitdsa”, vagyis a kormanyzat pénziigyi akcidival kapcsolatos bizalom visszaszerzése
volt, megtartva a South Sea Company Iétrehozasanak eredeti céljat: a hosszu tavu fix ka-
matozasu allamadossag atalakitasat alacsony kamatozasu visszavalthatoé Déltengeri-érték-
papirokka. Az j igazgatok altal készitett mérleg szerint a South Sea Company hétmillioval
tartozott a kormanynak az addssagcesere fejében, tovabbi egymilliot vett kolcson kincstar-
jegyek formajaban, ezen kiviil még hatmillids tovabbi tartozas terhelte, amivel szemben
80 millios kovetelés allt a kiilonbozo részvényjegyzések és arra adott kdlesonok formaja-
ban. A nyar végén szentesitett torvény az allammal szembeni addssag zomét elengedte, a
jaradékosoknak tudomasul kellett venniiik, hogy a részvényre cserélt allamaddssag csak a
harmadat vagy felét hozza a korabbinak, ugyanakkor mentesiiltek a részvényjegyzésre fol-
vett korabbi kdlcsondk kifizetése €s a részletfizetés teljesitése aldl. A South Sea Company
tékéjét lecsokkentették, egy része a tovabbi kereskedés céljait szolgalta, a masik pedig az
allamaddssag tartos elemévé alakult,' amelyet alacsony kamattal torlesztettek egészen

11723 nyaran a kiilfoldi befektet6k a South Sea Company részvényeinek 7,6 szazalékat birtokoltak. Koz-
tilk volt a ,rejtélyes erdélyi trio”: grof Teleki Jozsef, Szigeti Gyula Istvan és Komaromy Istvan Enyedrdl
(Dickson [1967] 317. 0.)



1006 Madarasz Aladar

1850-ig, amikor Gladstone visszafizette a téketartozast, és a South Sea Company meg-
sziint. A parlamenti iilésszak végén 1. Gyorgy mar elégedetten arrél szolt, hogy ,,a kozhitel
kezd helyreallni”, és arra hivta fel a parlamentet, hogy a binds6k megbiintetése utan adjon
modot a kegyelem gyakorlasara is mindazon alattvaldi irant, akik ,,az altalanos elvakult-
sag kozepette olyannyira megzavarodtak, hogy eldvigyazatlanul athagtak a torvényeket”
(Parliamentary history [1742al]).

»Altalanos elvakultsag” vagy a ,,magyarazat konnyii kittja”

A torténeti narrativa végére érve, fel kell tenni a kérdést: mi is volt a Déltengeri-buborék?
Az altalanos elvakultsag rovid, de emlékezetes orgidja, a jatékszenvedély tarsadalmi ki-
torése, amely mély nyomokat hagyott az angol irodalmi, mtivészeti és torténeti hagyoma-
nyokban, maig érvényes példaval szolgalva a pénziigyi szédelgésre, a jozan észt semmi-
be vevo profithajszara? Vagy éppen ellenkezdleg: egy torténelmi mitosszal van dolgunk,
amely — a tulipAnmania esetéhez hasonléoan — névértékben fogadja el a korabeli szatirak és
jeremiadak elfogultsagait ¢s elditéleteit, lemondva a racionalis magyarazatrol, amelyhez
csak a modern pénziigyi elmélet és kliometriai elemzés eszkozeivel lehet eljutni. A kovet-
kezokben — a teljesség barmifajta igénye nélkiil — néhany jellegzetes szemelvényt mutatok
be e két targyalasmdd, kétfajta torténeti rekonstrukei6 irodalmabal.

Az egykort moralizalo, gyakran vallasi kifejezésmodot alkalmazo és érziiletet moz-
g0sito érvelés egyik példdja a whig piispok, Samuel Bradford 1720. november 20-i pré-
dikacidja, amelyben a ,,vagyonszerzés becsiiletes és becstelen modjaival” foglalkozott,
utalva arra ,,a nagy zlrzavarra, amelyet a gazdagsag mohd vagya legutobb okozott”. Az
embernek azt a helyet kell elfogadnia, ahova a Gondviselés akaratabol keriilt ,,csak annyit
kivanva és arra torekedve, ami valddi és nem képzelt igényeihez sziikséges” (Bradford
[1720] 1-7. 0.). George Berkeley 1721-ben egy pamfletben vette szamba, mi volna sziiksé-
ges az orszag romlasanak megakadalyozasahoz. ,,A South Sea-ligy, akdrmennyire is meg-
¢éreztiik, nem az alapvetd baj, nem mostani balszerencsénk forrasa; csupan természetes
kovetkezménye azoknak az elveknek, amelyeket évek dta nagy buzgdsaggal terjesztettek.”
A baj szamos oka koziil az egyik els6, hogy a munka helyét elfoglalta a spekulacio. ,,A
gazdagsag természetes, biztos utja az iparkodas ... Lehetetlen, hogy egy szorgos szabad
nép hidnyt szenvedjen az élethez sziikséges javakban és kényelmi cikkekben, és az is,
hogy a lusta hozzéajusson ezekhez, akarmilyen kormanyforma alatt ¢1.” A pénz és a hitel
annyiban hasznos, amennyiben elémozditja az iparkodast. ,,De a pénz és a hitel, amely
egy nemzetben anélkiil forog kézrél kézre, hogy munkat és iparkodast hozna Iétre, nyilt
szerencsejaték.” Agyafurt emberek mindenféle terveket talalhatnak ki, amelyek romlasba
donthetik a kevésbé tapasztaltakat és veliik a kozt is. ,,Barki szamara nyilvanvald ostoba-
sag, ha az iparkodas ¢s takarékossag régi, becsiiletes modszereinek kovetése helyett odaiil
a kozos jatékasztalhoz, és eljatssza a pénzét.” (Berkeley [1721] 4-8., 25. 0.)

Korabban mar idéztem azt az 1726-ban kiadott névtelen pamfletet, amelyet John Toland
hatrahagyott irdsai kozott talaltak, szerzéjeként a South Sea Company valamelyik igazga-
tojat sejtve. A titkos torténet szovege a vagyonelkobzasi dontés utan irodott. Bevezetdjében
arrél panaszkodik, mennyivel igazsagosabb lett volna csak azokat biintetni az igazgatok
koziil, akik kiagyaltdk és megvalositottak a tervet: a historiai alneveken szerepld Bluntot,
Knightot és Grigsbyt, a konyveldt, ,,akirdl gy hirlik, tanulmanyozta a fekete magiat™. A le-
iras szerint Blunt titokban sziik testiiletet hozott Iétre, amely a tobbi igazgato és a kozgyilés
tudta nélkiil hozott dontéseket ,,és kormanyozta akarata és tetszése szerint a tarsasag ligye-
it”, gondoskodva egynttal arrol is, hogy az illetékes bizottsagok ne keresztezhessék terveit.
A kettds struktura és az informacios aszimmetria, hogy modern kifejezéseket hasznaljunk,
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persze szerzoénk szemében sem adott teljes felmentést arra, miért nem 1éptek fel az igazga-
tok id6ben és kello eréllyel ,,a magus ellen”, de magyarazatként arra hivatkozott: ,,amig va-
lakinek tekintélye van egy tarsasagban, a vilagon a legnehezebb dolog atvinni valamit vele
szemben, ha hatarozottan ellenzi. Minden politikai testiilet, de kiilondsen a kereskedelmi
tarsasagok igazoljak e megfigyelést.” (Toland [1726] 405., 407., 441. 0.)

1745-ben jelent meg eldszor Adam Anderson vaskos kronikaja két kdtetben ,,a kereske-
delem eredetének torténelmi és kronoldgiai bemutatasarol”, amely részletesen targyalta
a South Sea Company torténetét, benne a ,,nevezetes 1720-as esztend6t, a rendkiviili és
romantikus projekteket, javaslatokat és vallalkozéasokat ... Eurdpa két leghatalmasabb ki-
ralysagaban ..., amelyek 6rokké emlékezetesek, s amelyekhez hasonl6é nem volt, és remél-
hetden soha nem is lesz tobbé ... mementdul szolgalhatnak nemzetiink térvényhozoinak
¢és minisztereinek, hogy soha ne engedjék raszedni az emberiséget ilyen szégyenletes és
vészes modon visszaélve az emberek hiszékenységével” (Anderson [1790] 111. 322. 0.). Bar
a kronika évtizedes tavlatbol elevenitette fel az eseményeket, a szerzé nemcsak dokumen-
tumokra tamaszkodott, hanem sajat élményeire is: a South Sea Company irnoka volt a bu-
borék idején. Noha az idézett mondatok moralistat sejtetnek, Anderson nem volt az; alapos
konyveld modjara nyomon kovette az egyes részvényjegyzéseket, kozolte az adatokat, fel-
hasznalta a parlamenti dokumentumokat, 6sszeallitotta a buboréktarsasagok listajat, ame-
lyet azota is hasznal az irodalom. Ttlzas nélkiil lehet mondani, ez a narrativa kanonizalta a
South Sea Company mint alapjdban hibas kalkulacion, spekulacion és kapzsisagon alapuld
vallalkozas torténetét, idézve azt az elemzést, amelyben a South Sea Company korabeli
els6 szamu kritikusa, Archibald Hutcheson fogalmazta meg: a korai belépdk nyereségét a
késdébbiek befizetése kell hogy fedezze (Hutcheson [1720]).

Adam Smith konyvtaraban is megvolt Anderson miive,' és a forrdsai megjeldlésében
még a 18. szazadi standardok szerint is sz{ikmarku Smith sokat meritett a ,,jozan és meg-
bizhaté Andersontol” (Smith [1976] 744. o. az 1940-es magyar forditasban ,.élesen 1at6”
II. 258. 0.), elsdsorban a Wealth of Nations ,torténeti” kdnyveiben, az eurdpai gazdasagi
fejlodés, a ,,merkantilrendszer” és a kozpénziigyek elemzése soran. A South Sea Companyt
mar a Wealth of Nations korai fogalmazvanyaban is megemlitette, a John Law ,,hires rend-
szerét” Osszefoglald bekezdés végén, amelyben ,,hil képzelddésnek” mindsitette mind a
papirpénznek tulajdonitott értéket, mind a pénzbdség 6sztonzd hatasat. A glasgow-i egye-
temen 1766-ban tartott jogi eléadasaiban mar kicsit bévebben szolt a South Sea Company-
rol, amely szerinte Law rendszerét utanozta, és ,,ha médja lett volna ugyanakkorara nonie,
ugyanolyan kovetkezményekkel jart volna”. A déltengeri kereskedelembdl varhatd profit
,»hagyon jelentéktelen volt, az emberek varakozasai sohasem voltak nagyok, s a bukas nem
volt nagyon karos a nemzetre” (Smith [1978] 519. 0.). Az 1720-as eseményeket csak a ha-
taridés kereskedelem targyalasanal hozta szoba mint annak okat, miért tiltotta meg késébb
a kormanyzat ezt a fajta ligyletet, ,.bar a tilalom hatastalannak bizonyult” (uo. 538. o.).
De alapvetd kiilonbséget latott Law rendszere és annak angol megfeleldje kozott: ,,Law
rendszere semmiképpen sem megvetendd, 6 maga komolyan hitt benne, és sajat magat is
becsapta.” A South Sea Company viszont ,,kdzonséges csalasnak bizonyult” (uo. 519. o.).

Masfél évtizeddel késdbb, a Wealth of Nations harmadik kiaddsadban a ,,merkantil-
rendszer” jellegzetes intézményeir6l a privilégiumokkal felruhazott kereskedelmi tar-
sasagokrol szolva tért ki a South Sea Company sikertelennek bizonyult mikodésére, de
nem foglalkozott a buborékkal, mondvan: a South Sea Company ,,té6zsdei spekulacidi-
nak galadsaga és szertelensége kozismert”, és magyarazatuk nem tartozik a targyhoz,
,,a kereskedelmi tarsasagok rovid torténetéhez”. Korabban lattuk, hogy Smith osztotta a
rabszolga-kereskedelmet veszteségesnek tartd véleményt, amit részben a nagy tékével és

12.1767-ben keriilt a konyvtaraba az 1764-es kiadas. (Smith [1977] 124. 0.)



1008 Madarasz Aladar

rrrrr

tok ostobasaganak, hanyagsaganak és pazarlasanak tulajdonitott, részben pedig az tigynd-
kok és megbizottak pazarlasanak és visszaéléseinek, akik koziil néhanyan e veszteséges
ligyletek bonyolitasan egyetlen év alatt meggazdagodtak.” (Smith [1940] IL. 260. 0.)

James Steuart véleménye részben hasonlo6 volt Smith allaspontjahoz: a South Sea Com-
pany, miként a Mississippi Tarsasag nem volt egyéb, ,,mint a bizalommal val6 visszaélés”,
¢és mivel ugyanazokra az elvekre épiilt, mint Law rendszere, ezért Steuart elegenddnek
tartotta csak ez utobbi részletes targyalasat. A hitel természetérdl szolo ,,hasznos elmél-
kedésben” azt hangsulyozta, hogy a hitel miikddéséhez az allamférfinak kell segitd kezet
nyujtania a megfeleld szabalyok és intézmények biztositasaval, beleértve a ,,rendszeres
¢és hiteles konyvelést, a csalas megakadalyozasat és a tisztességes eljaras (fair dealing)
tamogatasat”. Ha mindezt nem hozzak létre, a hitel olyan lesz, mint a meteor: ,,intelligens
¢és ravasz emberek sajat hasznukra forditjak, a kozonséget elvakitjak a jolét és boség ara-
nyozott sémaival”, s mivel nincs mddszer a bizalom hatarainak megallapitasara, ,,a séma
kezdeményezdi fognak profitalni a tévhitbdl, a bizalom elenyészik és az egész rejtélynek,
egy alomnak tinik” (Steuart [1966] 11. 438—439. 0.). Mi a kdzds a francia és az angol
torténetben: a toke értékének mesterséges emelése, olyan osztalékokat igérve, amelyek
»semmiképp sem voltak aranyban a tokével, amelybdl fizetni kellett volna”. Az alapvetd
kiilonbség: Franciaorszagban szerinte elegendd pénz allt rendelkezésre, ezért a kamatlab
csokkent, mig Anglidban a nagy volumenli pénzkereslet ,,minden hataron tul ndvelte a
kamatlabat”. Egészében az angol séma sokkal rosszabb belsé alappal rendelkezett, mint
a francia. Amikor a részvényarak zuhanni kezdtek, a South Sea Company titkaba beava-
tottak, akik a kozonség Orjongését alavald eszkozokkel ,,felfujtak”, elkezdtek kiszallni,
,,¢s az egészrol kideriilt, hogy csalas volt”. Steuart szerint mindez elkeriilhetd lett volna,
ha a parlament eldirta volna, hogy a tarsasag és igazgatdi a titkolozas helyett tarjak fel,
mekkora a kormany tartozasa, milyen sszeg folyt be a részvényjegyzésekbdl, és milyen
profitot értek el a kereskedelmi tevékenységben, illetve milyen tartozasa van a South Sea
Companynak. ,,Ez lett volna a tisztességes eljaras.” (Uo. 622—623. 0.)

Anderson szovegét 1825-ben egy South Sea Bubble cimmel megjelent névtelen ki-
advany is felhasznalta, kiegészitve a ,,szamos csalo tervezet” 1720-bol valo listajat egy
1825-0ssel, hogy figyelmeztetésiil szolgdljon, mert ez utdbbiak éppoly ,,képzelgdk és ala-
valok”, mint elddjiik, tovabb egy listaval azokrdl a kdlcsonokrdl és részvényjegyzésekral,
amelyeket brit bankok és vallalkozok szerveztek, kozottiik az ekkoriban igen népszerti
latin-amerikai kolcsonokkel és banyatarsasagokkal (South Sea Bubble... [1825]). (Nem
ebbdl a kiadvanybol meritve néhany adatot: 1824—1825-ben sszesen 624 1j tarsasag je-
lent meg, mig addig csak 156 1étezett, a 74 Uj banyatarsasag fele Dél-Amerikaban volt
bejegyezve, a kormanykotvények piacan pedig a 25 millio fontos kibocsatasbol 17 millid
jutott Latin-Amerika 0j allamainak — Neal [1998].)

1825-ben legalabb két okbol volt idészerli a buborék témaja: a font konvertibilitasanak
1821-es helyreallitasa utan ekkor bontakozott ki Nagy-Britannidban az els6 latvanyos ala-
pitasi laz, majd az év végén jelentds pénziigyi valsag ¢s heves vitak kozepette ekkor don-
tott a parlament az 1720-ban elfogadott buboréktorvény, a részvénytarsasagok létrehozasat
korlatozo torvény visszavonasardl (Harris [1997], Neal [1998]). A vitakban az egyik oldal a
buboréktdrvényt ,,éppoly fontosnak és idoszertinek tekintette, mint 105 évvel korabban”, az
eltorlését szorgalmazdk viszont ,,idejét mult €s romlott” tdrvényhozasi relikviaként emleget-
ték, amelyet — a kozhittel ellentétben — nem a South Sea Company buborékanak kipukkadasa
utan, a hasonld esetek megakadalyozasara fogadtak el, hanem ,,a South Sea Company terve-

13 Mas képet fest err6l a modern torténetird: Parry [1996] 515-516. o. A kereskedelmi tarsasagok megitélését
illetéen lasd Anderson—Tollison [1982].
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701 és tamogatoi csempészték at a parlamenten”. A mai torténész olvasataban: ,,a torténelem
megint egyszer eszkdzként szolgalt a kor politikai és jogi vitaiban” (Harris [1997] 679. o.).

,»,Nem ad szabatos definiciot targyarol ... zavaros és tokéletlen szerkezet ... egy konyv,
amely minden rendszer nélkiil irédott, de sok szorakoztatd és tanulsagos részletet tartal-
maz” — igy vélekedett az Edinburgh Review recenzidja Charles Mackay 1841-ben megje-
lent kdnyvérdl, az Extraordinary popular delusions cimt kotetrol. A biralonak igaza volt
— mint a tulipAnmania kapcsan mar utaltam erre —, Mackay valéban nem tudta vilagossa
tenni, mi a kdzos a ,,moralis epidémia” cimszo alé sorolt kiilonbozo jelenségekben: a Dél-
tengeri-Oriilettdl a boszorkanyiildozésig. Ez azonban nem akadélyozta meg a kdnyv, pon-
tosabban az els6 harom fejezet sikerét, amely kanonizalta a pénz éltal okozott tdmegoriilet,
a jatékszenvedély aldozatava valt nemzetek kora 0jkori kulcstorténeteit: John Law és a
Mississippi-rendszer, a Déltengeri-buborék €s a tulipAnmania leirasat. A harom koziil az
angol olvaso a South Sea Company torténetét ismerhette a legjobban, amit az 1825-ben, ,,a
panik nevezetes esztendejében” felbukkant rovid életii ,,buboréktarsasagok™ parhuzamba
allitasa még aktualizalt (Mackay [1852] 88. 0.). Mackay feladata ezért itt részben mas volt,
mint a tulipanok esetében: nem egy Anglidban alig ismert torténelmi eseményt kellett
feldolgoznia népszerti formaban (adaptalva egy német tudés munkdjat), hanem az angol
torténelmi és kulturalis emlékezet kiilonbozo rétegeiben €16 mozzanatokbol kellett dssze-
allitania a szélesebb olvasokozonséget megcélozo narrativat. ,,A Déltengeri-Oriiltség ...
bemutatasa teljesebb és bdvebb, mint amit mashol lehet taldlni” — igérte az el6szo, és
ezt ugy is lehet érteni, hogy a szerzé nem latott okot az addigi interpretaciok iranyanak
megkérddjelezésére, pedig ez igencsak paradox helyzetet eredményezett. Pontosabban: a
South Sea Company torténetébe Mackay adaptalta és beépitette a korabbi elbeszélések
és szatirak elemeit az igazgatok, a spekulansok és politikusok szerepérol, de ezek csupan
melléktémak lehettek; a vezérmotivum a kollektiv téboly, az 1720—1721-es szdvegekben is
gyakran emlegetett delusion és madness, ami a buborék kipukkadéasa utan atcsap a biin-
bakkeresésbe. ,,Senki sem volt hajlandé belatni, hogy a nemzet éppannyira vétkes volt,
mint a South Sea Company. Senki sem hibaztatta a nép hiszékenységét és kapzsisagat —
a nyereség lealazo vagyat, amely elnyelte a nemzeti jellem minden nemesebb vonasat...
Ezekrol a dolgokrol egy szo sem esett. A nép egyszert, becsiiletes, keményen dolgozd nép
volt, amelyet tonkretett egy rablobanda, akiket irgalom nélkiil fel kell akasztani, kerékbe
kell torni és fel kell négyelni.” (Mackay [1852] 72. 0.)

Ha a sokasag iranti ellenérzését egy elitista allaspont fogalmi keretében fejtette volna ki,
mint az altala kevésre becsiilt Carlyle, akkor nem lenne ok a paradoxon kiemelésére. igy
viszont roviden azt lehet mondani, hogy Mackay a tomegoriilet eszméjét igyekezett eladni
a viktorianus idészak popularis kultirajaban egy minél szélesebb kozonségnek, mas szdval
a tomegek lenézését népszerisitette a tomegek korében (lasd errél Logan [2003]) — még-
hozza sikerrel, hiszen kdnyvét vagy a harom pénziigyi maniardl szolo fejezetet Gjra és Gjra
kiadtak, utoljara 2011-ben. E kiadas szerint ,,a konyv az értelmet és a jozan észt képviseli
... megjosolta az 1929-es valsagot és a legutobbi évek gazdasagi hanyatlasat ... mai gaz-
dasagi szakirok is nagyra becsiilik”. Az kétségtelen, hogy nemcsak a Déltengeri-buborék
népszeri feldolgozasai hasznaltak és hasznaljak alapforrasként, hanem komoly kdzgazda-
szok és gazdasagtorténészek is, mint azt az ismeretlen célra alapitott vallalkozas legenda-
janak palyafutasa illusztralta a 19. szazadi banktorténész John Francistdl Andreadesen at
Kindlebergerig és Galbraithig." Az anekdotak és legenddk mellett Mackay elemi szinti

14 Lasd a II/1. részben a 40. labjegyzetet. Az idézett reklamszoveg sem 1odit: egy idén juliusban publikalt NBER
tanulmany a korai buborékok torténetéhez Mackay konyvét adja meg forrasként: Farmer [2011]. Mackay és az

jén Mackay is lelkes tamogatdja volt a késobb altala is karhoztatott tomegoriiletnek.
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»Cciklusmagyarazata” is konnyen befogadhato volt: ,,Kivald kereskedelmi prosperitas ide-
jén azoéta is érvényesiil a tendencia a tulzott spekulaciora. Egy projekt sikere altalaban
tovabbi hasonlokat general. A popularis (sic!) utanzokészség egy kereskedé nemzetben
mindig megragadja az ilyen sikereket, és a profitra tl ¢hes kozdsséget olyan szakadékba
rantja, amelybdl nehéz kikeveredni.” (Mackay [1852] 88. 0.) Ezt példazta az 1825. évi pa-
nik, és ezzel fenyegetett 1836. évi is, amikor sikeriilt az 6sszeomlast elkeriilni. A masodik
kiadasban ehhez hozzatette, hogy a Déltengeri-projekt 1845-ig a legnagyobb példaja volt
annak, hogy ,,a nép belebolondult a kereskedelmi szerencsejatékba”, de azéta a ,,nagy vas-
utmania” feliilirta a Déltengeri-buborékot.

Mackay nem mondta ki egyértelmiien, hogy a South Sea Company csalas volt, bar meg-
ismételte az arfolyamokat hamis hirek terjesztésével befolyasold igazgatok torténetét ép-
pen Ggy, mint azt a ,.kozvélekedést”, hogy Blunt és beavatott tarsai a csticson kiszalltak a
piacrol. Inkabb azt emelte ki, hogy John Law rendszerét utanoztak, ,,azt képzelve, hogy
elkeriilhetik annak hibait, 6rokké fenntarthatjak sajat tervezeteiket, és a végsokig feszithe-
tik a hitel kotelét, anélkiil hogy az szétszakadna” (uo. 48. 0.). Ugyanakkor hosszan idézte
a torténetird6 Edward Gibbont, akinek azonos nevii nagyapja a South Sea Company egyik
igazgatoja volt, és aki emlékirataiban — jelezve, hogy sem nem partatlan, sem nem kom-
petens biraja nagyapja €s a tobbi igazgatd cselekedeteinek — nem rejtette véka ala felhabo-
rodasat, hogy a feleldsségre vonas és vagyonelkobzas érdekében ,,0lyan torvényt vezettek
be, amely retroaktiv volt és olyan vétségeket biintetett, amelyek az elkdvetés idején nem
1éteztek™. (Gibbon [1796] 11. 0., idézi Mackay [1852] 85. 0.) A South Sea Company torténe-
tének tanulsagat 6sszegezve Mackay ugyanugy Ikarosz antik mitoszat hasznalta fel, mint
Adam Smith a papirpénz elemzésénél. A hasonldsagok ¢és a kiilonbségek egyarant sokat-
mondok: mig Smith a papirpénz mint egyszerre sikeres és veszélyes talalmany daidaloszi
szarnyairdl beszélt, amelyek az orszag kereskedelmét és iparat a levegdben tartjak, vagyis
egyszerre adnak lehetéséget a névekedésre és teremtenck bizonytalansagot, elszakadva az
arany és eziist szilard talajatol,"” Mackay visszatért Ikarosz tragikus roptéhez. ,,A vallalko-
zas, miként Ikarosz, tul magasra repiilt fel, és szarnyairdl leolvadt a viasz; miként Ikarosz,
a tengerbe zuhant, és megtanulta, mikdzben a hullamokban vergédott, hogy igazi eleme a
szilard talaj.” (Uo. 88. 0.)

A popularis igényt kiszolgalé koltd-publicista ugy vélte, a South Sea Company torténete
igazi kincsesbanya egy irodalmarnak. A 18. szdzadi skot regényird és torténész Smollett
szerint az ,,ilyen korszak a torténész szamara a legérdektelenebb”, az ilyen tranzakciok rész-
leteinek leirasa csupan ,,az izetlen blindk és a kozonséges degeneracio unalmas képét nyujt-
ja” (Smollett [1827] Vol. 2. 350. 0.). Mackay szerint izgalmas, a képzeletet és az egyiittérzést
egyarant megmozgato kép, regényironak valo téma, amikor a ,,tegnapi gazdagok mara kol-
dussa lesznek, amikor a hatalmasok ¢s befolyasosak szamtzottekké és kikozositetté val-
nak, amikor egy egész nép razza le hirtelen az €sz ny{igét és tortet vadul az arany latomas
utan” (Mackay [1852] 70-71.0.). A szamos, bel6le merité regényes feldolgozas azt igazolta,
Mackay jol érzett ra a buboréktorténet lehetéségeire €s jol is hasznalta ki azokat.

Hoppit, a buborékmitoszt kétségbevond mai torténész szemében Mackay konyve, a bu-
boréktdrvény visszavondsa, az 1825—1826-os valsag és a vasutmania egyiitt alakitottak ki
a Déltengeri-buborék mint egyszerre modern és iddtlen esemény, kontextusabol kiszaki-
tott és sajatossagaitol megfosztott anakronisztikus legenda 19. szazadi formajat, amely a
koznapi diskurzus €s a kultura szdmos tertiletén hatasos és piacképes szimbdlumnak bi-
zonyult. Mas stratégiat kovettek szerinte azok a 20. szazadi torténészek, akik tudomanyos
szigorral vizsgaltak a forrasokat és a torténéseket, igyekezve szétvalasztani a tényeket és a
korabeli siralmak el6itéleteit (Hoppit [2002]).

15 Lasd err6l Madarasz [2011].



Buborékok és legendak — 11/2. A Déltengeri Tarsasag 1011

Kozilik az els6 W. R. Scott, a glasgow-i egyetem kozgazdasagtan-professzora, a ,,skot
felvilagosodas” névaddja, Adam Smith egyik legfontosabb kutatoja volt, aki 1910—1912-ben
angol, az ir és a skot részvénytarsasagok torténetérol 1720-ig, azaz a fellendiilés dsszeomla-
saig, ,,amelynek pénziigyi miiveleteirdl késobb mint buborékrol kezdtek beszélni a hitelinf-
laciéo mértéke miatt” (Scott [1910—1912] II1. 303. 0.). A harom koétetbdl (a szamozastol eltérd
sorrendben): eldszor az egyes tarsasagok, koztiik a South Sea Company 6nalldé monografi-
anak is beill6 gazdasagtorténeti feldolgozasai jelentek meg, végiil az attekintés a részvény-
tarsasagok helyzetérdl a brit és az ir szigeten a 16—18. szazad kereskedelmi és pénziigyi
fejlédésében. A kovetkezdkben el6szor Scott miive I11. kotetének elemzését mutatom be.

Ahhoz, hogy a South Sea Companynak az allamadoéssag konverzidjara tett javaslatarol
és a lebonyolitasrol vilagos képet kaphassunk, a séma ,,két kiilonb6z6 torténetét” kell egy-
massal dsszevetniink. Az egyik minden érté ember szamara hozzaférhetd volt, a masikat
1720 végéig gondosan titkoltak. Ez torzitja el a korszak képét, és teszi nehezen kdvethetové
a feldolgozasokat, amelyek szerzoi ide-oda ingdznak a nyilvanos és a titkos torténet kozott.
Ha valaki a beruhazok tomegének az eldrelatast, olykor az elemi jozan észt is mell6z6
magatartasat azoknak az informacioknak a birtokaban roja fel, amelyeket eltitkoltak el6-
Lik, akkor ,,buborékrol” beszél, akkor a viselkedésiiket ,,manianak” vagy ,,6rjongésnek”
nevezi, az altalanos Oriilet kovetkezményének. E kifejezések hasznalata azonban eléfel-
tételezi valamifajta tdrsadalmi organizmus eszméjét, ami metaforanak elmegy, de nem
magyarazat, csupan a ,,politikai test” régi fogalmanak adaptalisa. Am ,,nemzeti 6riilt-
ségrdl beszéIni” (ami utan a nemzetnek ki kell jézanodnia, ha fenn akar maradni) csak
annak megallapitasa, hogy az emberek egy ideig ésszeriitleniil cselekedtek, de nem ad
valaszt ennek okara. Rdadasul, ha a nemzet utana visszatér a normalis feltételekhez, ez ar-
rol tanuskodik, ,,hogy itéloképessége épen maradt”. Mi hat a magyarazat? ,,A valasz — gy
tlinik — az, hogy az emberek 1720 tavaszan ¢s nyaran véleményiiket olyan bizonyitékokra
alapoztak, amelyek nem voltak teljesek ... Azt az informaciot, amely ellenkezd kovetkez-
tetésre vezetett volna, eltitkoltak eldliik. Ezért nem lehetetlen, hogy az 1720-as befektetd
dontését korantsem valamilyen »mania« hatasa alatt, hanem a hozzaférhetd adatok alapjan
hozta meg, lehet, hogy tul optimistan, de egészében helyesen. Ezt a magatartast az teszi
ésszeriitlenné, hogy mi hozzafériink sok tényhez, és nem ismerjiik fel, hogy az a rész volt
fontosabb, amit akkor eltitkoltak, s amelynek ismeretében a k6zonség éppen ellenkezden
cselekedett volna, mint ahogy valojaban.” (Scott [1910—1912] II1. 303-304. 0.)

Scott forrasai kozott nem emlitette Mackayt, de a polémia neki (is) szolt: nem a sokasag
Oriiltsége, hanem az arfolyamot manipulalo igazgatok gazsaga volt felel6s a torténtekért, és
a parlament vizsgalatanak vadjait sem csupan az elvakult bosszuvagy diktalta. A nevesitett
vitapartner Adam Smith, aki a részvénytarsasagok targyalasakor ,,a hianyos adatokbol
hibas kovetkeztetésekre jutd” Andersont kdvette, a kereskedelmi monopoljogokkal rendel-
kezd részvénytarsasagok elleni elditéletét pedig valoszintileg azok az irasok is erdteljesen
befolyasoltak, amelyek kdzvetleniil a South Sea Company katasztrofaja utan jelentek meg,
a részvényspekulacio sotét izelmeirdl, ,,a végzetes tervrol, amely kezdettdl fogva bubo-
rék volt” (Scott [1910-1912] 1. 448-456. 0.)."° Valdjaban ,,az 1719-1720-as spekulacio egy
kozgazdasagi téveszme elkeriilhetetlen kdvetkezménye volt, amely a politikai korrupcio6
légkorében fejlodott ki”. Ez a tévhit: ,,a hitel kiterjeszthetdségének eltulzott eszméje” 1689
utan kezdett elterjedni, de a kozvélemény ¢és a politikusok nem a valodi okot, hanem a
részvénytarsasagi rendszert hibaztattak, és a buboréktarsasagok ellen hozott térvénnyel
,megfosztottak az ipart attol a tokemennyiségtol, amely maskiilonben rendelkezésére allt

1o Scott a Thomas Gordon és John Trenchard tollabol szarmazd nagyhatasu cikksorozatot (Cato's Letters —
Trenchard [1995]) nevezte meg Smith valoszini forrasaként.
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volna”. Miért tortént igy: ,,a politikusok tévedéseikre idonként talalnak orvosszert, de rit-
kan 6szinték annyira, hogy nyilvanosan visszavonjak azokat az elveket, amelyek a tévedé-
seket okoztak” (uo. 436—438. 0.).

A South Sea Company modern értékelése két monografiara épiil, mindkettd a mult sza-
zad hatvanas éveiben jelent meg, ¢s mindkettd, ha mas-mas értelemben is, a hagyomanyos
torténetirast képviseli. Az egyik P. G. M. Dickson oxfordi torténész uttoérd el6z6 rész-
ben gyakran hivatkozott munkéja az 1688 utani angliai pénziigyi forradalomrol (Dickson
[1967]), amelyet maig ugy tekintenek, mint a legfontosabb, rendkiviil adatgazdag, szer-
tedgazd levéltari anyagot és mas forrasokra épiil6 hozzajarulast annak megértéséhez,
milyen szerepe volt a kdzpénziigyeknek, az dllamadossag kialakuldsanak és kezelésének
Nagy-Britannia sikerében. A South Sea Company meghatarozé helyet foglal el Dickson
elbeszélésében: az 550 oldalas konyv leghosszabb, a kormanyzat hosszu tavu kdlcsoneit
targyald szakasza alapjaban a South Sea Company fiaskdjanak aprolékos elemzése, a ki-
alakulastol a kovetkezmények felszadmolasaig. Dickson az 1720-as esztendd eseményeit
két fejezetben mutatja be. A pénziigyi adatokat és a szereploket jozan targyilagossaggal
¢és szakmai Ovatossaggal sorakoztatd torténész véleményét mar e fejezetek kozos cime is
elarulja: The South Sea Bubble. Dickson véleménye szerint a hosszll haborukat sikeresen
megvivo Anglidban az a meggy6z0dés uralkodott, hogy a sikerek a rendkiviili pénziigyi
szakértelemnek ¢s megbizhatosagnak is koszonhetdk, ,,ez pedig batoritotta a pénziigyi
projektek gazdasagi korlataira vonatkoz6 rovidlatast”, és figyelmen kiviil hagyta a korla-
tozott tapasztalatokat, a kormanykolcsonok és adok vagy a magantarsasagok nehézségeit
¢és kudarcait. 1719-ben a John Law parizsi sikerei miatt aggddoé kormany, melynek egyes
tagjai évek oOta kozeli kapcsolatban alltak a South Sea Company vezetdivel, az eurdpai
kereskedelmi kozpontokon trra levo optimizmus, spekuléciod és részvénykibocsatasi hul-
lam kozepette nem vizsgalta tal alaposan a tarsasag javaslatainak megvaldsithatdsagat:
elkezd6dott a South Sea Company komédidja, mely gyorsan fejlodott tragédiava. Mivel a
torténeti narrativaban szamos alkalommal hivatkoztam Dickson [1967]-ra, ezért itt elegen-
d6 néhany pontra emlékeztetni:

a) szerinte is 1étezett az igazgatok belsd kore, amely Knighttal és néhany politikussal
egyiitt dontd szerepet jatszott a ,,séma” kidolgozasaban és végrehajtasaban (112—116. 0.);

b) veszélyes és felel6tlen volt, és csak rovid tavon miikddhetett a South Sea Company
igazgatdinak taktikdja a részvényarak emelkedésének biztositasara, de ,,ragyogd modon
volt kitalalva és végrehajtva” (144. o0.);

¢) az adossagesere ,,sémaja”, miként Walpole 1720 decemberében hangsulyozta, alapja-
ban eredményes volt, mert lehet6vé tette — a hitelezok rovasara — az allamadossag szerke-
zeti atalakitasat, megnyitva az utat a kovetkez6 évtizedek politikaja el6tt, amely a tokét és
a kamatterheket is csokkenteni tudta (134., 196. 0.);

d) a buborékot kivalté spekulacios laz, az 6sszeomlas utani reakciok kiméletlensége a
londoni nagyvarosi ¢letbdl kdvetkezett, amelyben a ,,bizonytalansag 6sztonozte a csalast
¢és a kegyetlenséget”, a nagy vagyoni kiilonbségek ¢és a korrupcio taplaltak a korlatlan nye-
reségvagyat, a kapzsisagot (155-156. o.);

e) a valsag hosszl tavon azzal a tanulsaggal jart, hogy ,,a kozbizalmat soha tobbé nem
szabad kiszolgaltatni a politikusok és a cégalapitok intrikdinak™, s a hibak ellenére az
angol kdzpénziigyek kezelése a 18. szazad végéig ,,becsiiletesebb és hatékonyabb maradt,
mint Europa barmely mas orszagaban” (198. o.).

A szikar pénziigytorténeten azonban egy helyiitt atcsillan az 1960-as évek brit irénidja,
mintha Parkinsont olvasnank: a South Sea Company a buborék kipukkadasa utan nagyobb
székhazat épittetett maganak, és megduplazta alkalmazottai szamat.

Idérendben John Carswell monografiaja a korabbi, ennek elsé kiadasa 1960-ban latott
napvilagot, majd 1993-ban uj, bévitett formaban jelent meg (Carswell [1993]). A kdzhiva-
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talnoki munkaja mellett kutatd és publikald szerz6 konyve hagyomanyos eseménytorténet,
amelynek er6ssége a személyek és intrikak megjelenitése, s nem a pénziigyi részleteké,
mint ahogy Dickson [1963] szarazon megjegyezte rola. Valoban, ha valakit a South Sea
Company harmadik részvényjegyzésekor kibocsatott eldlegigazolasok masodlagos piaca-
nak technikai részletei érdekelnek, akkor nem Carswellt kell fellapoznia, de ha listat akar
latni az egyes igazgatok palyafutasarol, eleven és szines leirast szeretne olvasni I. Gyorgy
¢és Aislabie megbeszélésérdl a kiraly tovabbi befektetését illetden, vagy a csaszari hato-
sagok és a londoni kormany megbizottjanak targyaldsair6l Knight ki nem adatdsanak
iigyében, akkor erre a konyvre van szliksége. Az utdbbit réviden dsszefoglalva: konyvé-
nek masodik kiadasdban Carswell a bécsi Staatsarchiv dokumentumai alapjan bemutatta,
hogyan mandverezett 1721 marciusa és oktobere kozott a londoni kormény és a csaszari
udvar ebben a Jokai-regénybe ill6 torténetben. Knightot — mint korabban lattuk — szokése
utan egy talbuzgd angol ligyndknek kdszonhetéen a Habsburg-uralom alatt 4116 Flandria-
ban letartdztattak, és az antwerpeni bortdnben Orizték. Iratait, koztiik a hires titkos ,,z61d
konyvet” elkoboztak, de ezek tovabbi sorsardl bizonyosat nem tudni.'” Hosszas targyalasok
utan, amelyek soran a brit diplomata egyszerre adta elé kormanya nyilvanos és titkos mon-
danivaldjat: a kiadatas silirgetését, nehogy a brit parlament és nép kételkedjen a kormany
szandékanak komolysagaban, és azt a kivansagot, ,,hogy a fogoly ne keriiljon atadasra”,
Bécs eljutott a kinos ligy megoldasaig. Ennek megfelelden eldszor az osztrak alkorméanyzo
altal instrualt brabanti rendek tagadtak meg 6si kivaltsagaikra hivatkozva Knight kiada-
tasat, majd az angol megbizott targyaldpartnerei kivansagara irdsba adta, hogy ,,a Kiraly
azt ohajtja, hogy tegy¢k lehetdvé Knightnek a szokest Antwerpen bortonébdl” anélkiil,
hogy ugy tiinjon, ez ,Ofelsége vagy kormanya egyetértésével tortént”. Pillanatnyi kiilpo-
litikai érdekei alapjan végiil a bécsi udvari tanacs elfogadta a javaslatot és Savoyai Jend
elndklete alatt kidolgozta és jovahagyta Knight és fia ,,sz0késének” tervét, amelyet egy
specialis megbizott feliigyelt. A két angolt a francia hatarra vitték, a szokésért ,,felelds” 6rt
hivatalosan dezertérnek nyilvanitottak, titokban pedig egy masik ezredbe keriilt mas név
alatt, és tisztes hallgatasi dijjal, a lebonyolitasért felelds tisztet pedig eldléptetéssel és egy
erdélyi egység parancsnoksagaval jutalmaztak. A koltségekrdl az alkormanyzé szamlat
kiildott Bécsbe, visszautasitva az angol megbizott ajanlatat a kdzvetlen kifizetésre. Knight
évtizedeken at Parizsban ¢lt, ahol a kimentett vagyonbol bankarként miikodott. Anglidba
Walpole bukasa utan térhetett vissza, az elkobzott, de fia altal visszavasarolt birtokara.
Carswell a parhuzamos torténet formajat valasztotta a South Sea Company felivelésé-
nek és a buborék kipukkadasanak elbeszéléséhez, ,,a korszak legnagyobb pénzembere”
(Law) és a Mississippi Tarsasag sorsa hattérként szolgal az intellektualisan kisebb kali-
berii és korlatozottabb eszkozokkel rendelkez6 angol vetélytarsai Iépéseinek bemutatasa-
hoz. A monografia egyetértve idézte Law véleményét a South Sea Company adossagese-
retervérdl: mig a francia gazdasagnak sziiksége volt a pénzmennyiség novelésével valo
Osztdnzésre, az angolnak nem, €s a tarsasag a létez6 intézmények koziil a legkevésbé volt
alkalmas ennek hasznos befektetésére. Az 1720-as ,,buborékesztendd” rejtélyének — miért
valt egy Oriiltség aldozatava egész Nyugat-Eurdpa — magyarazatat keresve, Carswell az
indulatok kirobbanasat arra vezette vissza, hogy az embereknek, akik gazdagnak kép-
zelték magukat, ra kellett dobbenniiik, hogy nem azok. A szervezdk pedig Anglidban
,kétségteleniil csalok voltak, akiket a személyes meggazdagodas motivalt, a politikusok
pedig nemcsak kapzsik és korruptak voltak, de a South Sea séméja politikai probléma-
ikra is megoldasnak tint” (Carswell [1993]). De miért hitték el ,,a buborékot kiterveld €s
irdnyitd nagyon intelligens emberek”, hogy valddi vagyontargyak vagy tizleti kilatasok

17 Carswell azt feltételezte, hogy ezeket megkiildték Londonba, és a kormany 1j vezet6i: Walpole és Townshend
mar ezek ismeretében valositottak meg a vizsgalat és elleplezés kettds politikajat.
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hijan légies rendszeriik nem fog 6sszeomlani? Mig Law szamara az autokratikus és cent-
ralizalt francia monarchia kormanyzataban megszerzett hatalom komoly lehetdséget igért
a vilagméreti tavolsagi kereskedelem korlatlan lehetdségeinek kiaknazasara, a South Sea
Company bels6 kdre nem szamolhatott Kelet-Indiaval és Afrikaval az ott monopoljogokat
¢lvezd tarsasagok miatt, a spanyol protekcionizmus falan pedig tiz év alatt nem tudtak
nagyobb rést {itni. Carswell ezért arra jutott, hogy Blunték ugyanarra szamitottak, mint
amirdl Law torténete szdlt: ,,a politikai hatalom birtoklasara”. ,,Elcsabitva a monarchiat, a
kormanyt és a parlament nagy részét ... az volt az illuzidjuk, hogy részvényeik elterjedése
a tulajdonosrétegek kozott annyira érdekeltté teszi ezeket az ij monopdlium tulélésében,
hogy a tarsasag valna az egész helyzet urdava” (uo. 242. 0.). Vagyis a monografia — hivat-
kozas nélkiil — ugyanazt a szandékot tulajdonitotta a South Sea Company iranyitoinak,
mint 1720-ban a tervet kdromszakadtaig ellenz6 és a vizsgalobizottsagban részt vevo
Archibald Hutcheson. O attol tartott, hogy a megszerzett hatalmas t6ke miatt a South
Sea Companynak ,,hatalmaban all majd és hajlamos is lesz ra, hogy bekebelezze a Bank
of Englandot, az East India Companyt és Anglia egész kereskedelmét, és okkal feltéte-
lezhetd, hogy olyan befolyasra fog szert tenni, hogy Anglia minden jovendd parlamentje
csupan e tarsasag bizottsaga lesz” (Hutcheson [1720] 7. 0.).

Carswell masik kovetkeztetése szerint az dsszeomlas Uj korszakot nyitott: az 6vatos
konzervativizmusét, ellenségességet a valtozassal szemben, a tézsde szdrnyainak meg-
nyirbalasat. Hidba volt a tengerentuli kereskedelem és a gyarmatositas novekedése, ezek-
ben az években ,,kiilonds elakadast érezni”. Mi lett volna, ha rovidebb a szazadelo és a sza-
zadvég innovacios évtizedeit elvalaszto szakasz? El6bb kdvetkezik be az ipari forradalom?
E konnyednek szant megjegyzések a gazdasagtorténészek korében (Kindleberger [1996]
191. 0.) nem arattak egyértelmi sikert (a tényellentétes torténetiras csak késoébb jott divat-
ba), de a South Sea Company mint buborék definitiv érvényiinek elfogadott leirasa értékes
alapanyagot jelentett a spekulaciok természetét és torténetét vizsgalod kdzgazdaszoknak és
gazdasagtorténészeknek Galbraithtol Kindlebergerig.

Mielétt ezekre keritenénk sort, sziikséges utalni Schumpeter [1939] véleményére. A
grandiozus fomiinek szant, de jorészt visszhang nélkiil marad6 Business Cycles a South
Sea Companyt a kormanyzat pénziigyi eszkozeként jellemezte, az 1719-1920-as esemé-
nyeket pedig egy ciklikus fellendiilés és depresszié mozzanataiként. Itt is az innovacios
mechanizmus mikodése a felismerheté mozgatoerd a spekulacio és az 6sszeomlas mogott:
,»a maniat a megel6z6 innovacios periodus hivta életre, amely atalakitotta a gazdasagi
strukturat, és felboritotta a dolgok eldz6 rendjét”. Az ipari és kereskedelmi projektek, a
pénziigyi szféra (ij megoldasai, az épitési konjunktura stb. ugyantigy parhuzamba allitha-
tok a 19. szazadi valsagok menetével, mint ahogy a tlzott spekulacio és a tézsdei valsag,
valamint a nemzetkdzi kiterjedés (Schumpeter [1939], 250. o., lasd még McCraw [2007]).

J. K. Galbraith, hajdan Schumpeter ifjabb harvardi kollégaja, fél évszazaddal késcbbi,
1993-ban megjelent fesztelen esszéjében (A4 Short History of Financial Euphoria, magya-
rul: Galbraith [1995]) a ,visszatér0 pénziigyi Oriiletek™ valtozatlan tényezdire dsszponto-
sitott, amelyek szerinte a piaci szerepl6k 6nmagukba vetett hitébdl, a jozan észt sutba dobd
euforiabol és a gatlastalan nyereségvagybol tevodnek 0ssze — s ennek klasszikus esetei
kozott szerepelt a South Sea Company. Az driiltségre kihegyezett mondanddja alatdmasz-
hanem hosszan és egyetértden idézte az ,,egyediilalléan pontos” Mackay szadmadasat is.

Kindleberger, az MIT professzora palyaja kései szakaszan valt a nemzetkozi gazdasag-
tan szakért6jébol a gazdasagtorténet, ezen beliil a pénziigyi torténelem nagy tekintélyt
kutatdjava, amiben meghatarozo szerepe volt a valsagok torténetérdl 1978-ban megjelent
konyve (Manias, Panics and Crashes) sikerének (harmadik kiadasa: Kindleberger [1996]).
Pedig ez a konyv mar ellenszélben sziiletett, hiszen cimében is vallalta a folyamatossagot
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a maniak és 6sszeomlasok anekdotait 6sszegyjté hajdani elbeszélésekkel, ahelyett hogy
ezeket félresoporve a kdzgazdasagtanban és a gazdasagtorténetben akkortdjt dominanssa
valo iranyzatnak megfelelden szigoriian racionalis alanyokkal és kvantitativ elemzésekkel
vizsgalta volna targyat. Kindleberger ,,irodalmi kdzgazdasagtana”, amely jelents mérték-
ben épitett a masodlagos forrasokra (s amelyet olykor 6 maga nevezett anekdotazonak),
a spekuldciés maniat okozo tomegpszichologia vagy hisztéria egyik eseteként fogadta el
érvényesnek Mackay leirasat a Déltengeri-buborékrol, akarcsak Carswell torténeteit és
szdmos megallapitasat, kivéve az 1720 utani évtizedekre vonatkozo stagnalés feltétele-
zését."® Ebben olykor dvatlanul jart el, hiszen az ismeretlen célra 2000 fontot dsszegytijtd
szélhamos vallalkozas legendéja és a Newton-anekdota nala is megtalalhato.

Az 6 értelmezési kerete azonban joval Gsszetettebb a mania korabbi magyarazatainal;
Himan Minsky pénziigyi instabilitasi hipotézisére épitve szalazta szét a raciondlis egyén
és az irracionalis tomeg kapcsolatat, hangstilyozva, hogy kiilonb6z6 esetek, mint példaul
az induléaskor racionalis szereplok valosagérzékének elvesztése a folyamat soran, a speku-
lacio kiilonbozo idészakaiban belépd csoportok eltérd racionalitasa, a rossz modell és a
rosszul értékelt informacio stb. vezethetnek az euforia kialakulasahoz, dnbeteljesité ma-
nidhoz és 6sszeomlashoz (Kindleberger [1996] 23-24. o0.). E harmadik kiadas elészavaban
Kindleberger mar élesen reagalt azokra az irdsokra, amelyek tagadtdk a maniadk vagy a
buborékok torténelmi létezését: ,.ez klasszikus probaja annak, hogy a kozgazdasagi el-
(IX. 0.). Ugy vélte, hogy a torténeti kozgazdasigtan — szemben a kliometriava alakult
legujabb gazdasagtorténettel — a human tudomanyokhoz all kozelebb, és magyarazatot tud
adni azokra a jelenségekre és ellentmondésokra, ahol a racionalis szereplék hipotézise ha-
misnak bizonyul: a tulipAnmaniara, a Mississippi- és a Déltengeri-buborékra, a vasitma-
niara, az egymast kovetd pénziigyi valsagokra, amelyeknél a rajongas mar nem egyetlen
joszagra vagy részvényre iranyult. ,,A részletek kiilonboznek, de a minta nagyon hasonlo:
valamilyen autonom esemény megvaltoztatja a befektetési lehetdségeket, a befektetdk re-
agalnak. Az els6k jelentds nyereségre tesznek szert, masok kovetik dket, és a halmoz6do
nyereség olyanokat is oda csabit, akik hétkdznapi életiikben racionalisak lehetnek, de nem
tajékozottak a pénziigyi piacokrol vagy a befektetés targyarol, és késon 1épnek be, amikor
az arak magasak.” (Kindleberger [1990] 7. 0.)

A buborékokrol folytatott vitdban a masik oldalon all6 Peter Garber elsdsorban a tuli-
panmaniat igyekezett visszamendleg kiiktatni a tdrténelembdl (Garber [2000], Madardsz
[2009]), de azért a South Sea Companynak is jutott némi figyelem. Az eseménytorténethez
Scott, Carswell és Dickson leirasa szolgalt forrasként szamara, a pénziigyi piacok nem-
zetkozi Osszefliggéseinek abrazolasaban és az adatok értelmezésében pedig Larry Neal
1990-es kittind munkajara tamaszkodott (Nea/ [1990]). Garber Scott nyoman a South Sea
Company-részvény 400 szazalékos arfolyamat nem tartotta tularazottnak, s bar elismerte,
hogy ,,visszatekintve a magasabb arat igazolo kereskedelmi haszon becslése valoszintileg
tal optimista volt”, de ugy latta, ettdl még nincs okunk buborékrol beszélni. ,,Az epizod ké-
zenfekvo értelmezése, hogy a spekulansok a rendelkezésre allo legjobb gazdasagi elemzés
alapjan cselekedtek, és a piaci fundamentumokrol alkotott véleményiik valtozasa nyomta
felfelé az arakat”. A korrupci6 ténye nem bizonyiték a csaldsra, hiszen a korszak megszokott
jelensége, mivel a parlament minden nyereséges vallalkozast képes volt megakadalyozni, ha
tagjai nem részesedtek beldle. ,,Végiil is valasztanunk kell: az eseményeket vagy a piaci
fundamentumok alapjan magyarazzuk, vagy a buborék €s a tomegpszicholdgiai elméletek

18 Ennek alapjan vagy stlyos melléfogas, vagy tudatos félremagyarazas 6t a ,,hagyomanyos magyarazatokat
elutasitd revizionista torténészek™ csoportjaba sorolni a minden torténelmi buborékot tagadd Garberrel egyiitt,
miként azt H. Paul teszi.
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alapjan. Az a véleményem, hogy a buborékelméletek a konnyt kiutat jelentik — ez csupan
név, amit azon armozgasokra alkalmazunk, amelyeket nem tudunk kdnnyen magyarazni.
Tautologikus magyarazatok Iévén, soha nem lehet 6ket megcafolni.” (Garber [2000] 122.,
126. 0.) Buborékok tehat a gazdasagban nincsenek, és nem is voltak soha, ez csak irodalmi
metafora. Garber képrombol6 torekvésének két, parhuzamosan fellépd és egymassal dssze-
fliggd elméleti fejlemény ,,agyazott meg”: az 1980-as években a kdzgazdasagtan féaramava
elélépd uj klasszikus iranyzat és a ,,kliometriai forradalom”.

A South Sea Company torténetének jraértelmezései koziil Larry Neal munkéja (Nea!
[1990]) — amely az eurdpai pénziigyi piacok integralédasat elemzi ,,a felvilagosodas ko-
réban” — annak példédja, hogy e két tudomanyos aramlat szinergiaja joval mértéktartobb
eredményhez is vezethetett, mint Garbernél. A racionalis buborék fogalmat, amelyet az
1720-as folyamatok leirasara adaptalt, Neal az 1980-as évek elméleti és pénziigyi irodal-
mabol vette at, noha a fogalom alkalmazhatdsagat a kdzgazdasagtanban akkortajt szamos
kétely dvezte. A racionalis varakozasok és a hatékony pénziigyi piacok paradigmaja erés
valtozatanak alapfeltevései (fiiggetlen egyéni hasznossagfiiggvények, tokéletes és szim-
metrikus informacio, azonnali arbitrazslehetéségek stb.) ugyan kizarjak az aktualis arak
tartos eltérését a fundamentalis értékektdl, azaz a buborékok és 6sszeomlasok lehetdségét
(Vogel [2010]), de mar az 1980-as évek irodalmaban megjelentek olyan irdsok, amelyek a
racionalitds feltevését bizonyos esetekben 0sszeegyeztethetdnek tartottak a buborékok, az
elszabaduld arak és az 6sszeomlasok 1étezésével (Tirole [1982], Blanchard—Watson [1983]).
Az évtized végén egy makrodkonomiai attekintés mar azt fogalmazta meg, hogy bar fel
lehet allitani olyan modelleket, amelyek kielégitik az egyenstlyi szemlélet kovetelményeit,
és mégis buborékhatasokat eredményeznek, am ezek csupan szellemes elméleti érdekessé-
gek, empirikus jelentdségiik nincs, az 0j klasszikus makrodkonomia hipotézise helytallo:
a valds gazdasagok fontos arait tekintve a buborékmentes megoldas all fenn (McCallum
[1989]). Miként Froot és Obstfeld 1991-ben megallapitotta, hidba voltak sokan elégedetle-
nek a részvényarak egyszer jelenérték-magyarazataval, amely a racionalis varakozaso-
kon ¢s az allandd diszkontratan alapult, az 6konometriai elemzések nem igazoltak, hogy
a racionalis buborékokkal meg lehetne magyarazni az arak jelentds és tartos eltéréseit,
ezért a buborékok iranti érdeklddés megesappant (Froot—Obstfeld [1991]). A New Palgrave
kozgazdasagi lexikon idevago szocikkét ird Kindleberger is azt észrevételezte 1987-ben,
hogy az elméleti irodalomban nincs elfogadott definicié a buborékokra, és abban sincs
egyetértés, hogy lehetségesek-e egyaltalan (Kindleberger [1987]). Vagyis kellett egyfajta
elméleti batorsag ahhoz, hogy valaki ezt a fogalmat egy gazdasagtdrténeti magyarazatban
kulcsfogalomként hasznalja 1990-ben."

Neal masik inspiraldja az 1960-as évektdl kibontakozo 0j gazdasagtorténet vagy klio-
metriai forradalom, amely a kvantifikaciot, az 6konometriai elemzés eszkozeit allitotta
elétérbe, szemben a gazdasagtorténet eldz6 generacioi altal képviselt nagy narrativak ha-
gyomanyaval. Az elemzés néhany megallapitasat korabban mar idéztiik, most a konklu-
ziot vessziik szemiigyre. Neal [1990] a racionalis buborékot ugy hatarozza meg, mint az
arfolyam folyamatos emelkedését, amelyet a tovabbi aremelkedésre szamitd befektetok
generalnak, vagyis onbeteljesitd joslatként miikodik egy korlatozott idétartamon beliil. A
folyamat sziikségképpen és tobbnyire dramaian ér véget, amikor az araknak vissza kell
térnilik a fundamentumok, a hosszu tavu kereslet és kinalat altal meghatarozott szintre.
Ha a South Sea Company torténetét nem Anderson és Kindleberger szemiivegén keresztiil
nézziik, mint a kiilsé sokk altal okozott, a vart nyereséget illetd alapvetd valtozast, amit a
konnyt hitel altalanos maniava valtoztatott, akkor helye van a racionalis buborék feltevé-

19 A buborékelemzés 6sszefoglalasahoz Vogel [2010] idézett miive mellett lasd Brunnermeier [2008] szocikkét
a Palgrave Dictionary 2008-as kiadasaban.
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sének. Ehhez pontosan a keresked6k ama két csoportjara, a beavatott és a nem informalt
igazgatokra és befektetokre volt sziikség, akikrél W. R. Scott ,,klasszikus elemzése” szol.
A statisztikai tesztek és a logikai elemzés eredménye szerint 1720 februarja és majusa
kozott, a kiilfoldi befektetdk aktiv részvétele idején a South Sea Company ara racionalis
buborék volt. ,,Ez azt jelenti, hogy nem csupan valasz volt a piaci fundamentumok valto-
zésara, legalabbis abban az id6szakban, amikor a kiilfoldi pénz a londoni piacra Iépett, és
nem is volt irraciondlis abban a szlik értelemben, ahogyan ezt racionalis buborék altalunk
adott definicidja feltételezi.” (Neal [1990] 77-88. 0.) Vagyis ez az interpretacio jorészt ,.ki-
iktatja a résztvevok irracionalitdsat, amit a korabbi leirdsok allitottak”, de nem tagadja a
buborék 1étezését. A kvantifikacid korlatokba iitkdzik, ha azt az alapkérdést probalja meg-
valaszolni: ,,Milyen mértékben volt a Déltengeri-buborék a fundamentumok valtozasa,
racionalis buborék és egy irracionalis hullam. Valdjaban nem tudjuk megmondani, mert
ehhez tudni kellene, hogy mennyien voltak a konnyen raszedhet6 befektetdk, mennyien a
tisztan latok, és hanyan a minden hajjal megkent manipulatorok, és kiilon-kiilon mekkora
volt az altaluk befektetett 6sszeg?” (Uo. 110-111. 0.)

Azt azonban el lehet mondani, hogy az elsé szakasz az addssagesere pénziigyi inno-
véacidja nyoman a fundamentumok valtozasa (majus 15-ig és 365-6s arfolyamig), a ma-
sodik a racionalis buborék a kiilf6ldi befekteték belépése kovetkeztében (junius 22-ig és
765-6s arfolyamig), a harmadik a junius 23 és augusztus 23 kdzotti periddus, amikor a
részvénykonyvek zarva voltak, az atruhazasok bejegyzése sziinetelt. A hirtelen 950-re
emelkedd arfolyam az azonnali arak helyett hataridds arakat jelentett — rendkiviil jelentds
prémiummal —, és nem sorolhat6 a racionalis buborékok kozé, utdna pedig a hataridds
arak visszatértek az azonnali arak szintjére. Augusztus végén a buborék kipukkadt, mert
a hitel besziikiilése tarthatatlanna tette a spekulacios pozicidkat, a szeptember végétol de-
cemberig tartd idészakban pedig az 0ijjaszervezés ¢és karpdtlas bizonytalansagai miatt az
arak a majusi fundamentum szint ala, 200-ig siillyedtek. ,,De hasznos felidézni, hogy a
részvény ara az év kezdetén 128 volt ... barmelyik részvényes, aki semmibe vette az egész
eseménysort, és megtartotta eredeti pakettjét, ha december 31-én felébredt és eladta ezt,
56 szazalékos évi hozamot realizalt.” (Neal [1990], 111-112. 0.) E rézsaszinli befejezés
kapcsan talan azt sem haszontalan megjegyezni, hogy Neal részvényarakra vonatkozo
technikai elemzésével szemben, amely tobbé-kevésbé egybecseng Scott véleményével (a
400-as arfolyam ugyan rendkiviil optimista volt, de lehetségesnek tiint, hogy ez a biza-
lom késébb igazolddik), az éves Csipkerozsika-almot alvo befektetdk kollektiv helyzetébdl
Scott mas kovetkeztetésre jutott. Ha az addssagesere elbtti €s az év végi ar kozeli szintje
miatt ,,sietOsen arra kovetkeztetiink, hogy a spekulacids osztaly sem nem nyert, sem nem
vesztett, az egyéni befektetd nyeresége pedig a masik vesztesége volt”, akkor figyelmen
kiviil hagyjuk azok veszteségét, akik 300—400-as arfolyamon készpénzért vasaroltak meg
a részvényt — ez az 0sszkibocsatas egyharmada (Scott [1910—1912] II1. 351. 0.). A mikro
¢és a makro vitaja — tehetné hozza valaki. Némi rosszindulattal pedig azt is, hogy a kitlind
gazdasagtorténész maskor is hajlamos a kdnnyed optimizmusra; a nagy recesszio eléesté-
jén irta egy, a pénziigyi piacok torténetével foglalkozo kotetben: ,,ha szemiigyre vessziik
a pénziigyek, a tokepiac €s a kormanyzati szabalyozas fejlodésének legujabb torténetét,
ugy tlinik, hogy a kezdeti tévedéseket hamarabb ismerik fel és orvosoljak, mint korabban.
2007-ben legalabbis még a pénziigyek torténészei is Ovatosan optimistak lehetnek a globa-
lis pénziigyek jovojét illetéen” (Atack—Neal [2009] 452. 0.).

Az eddigiek alapjan az a benyomadsa tdmadhat az olvasonak, hogy a mult buborékainak
visszamendleges kikiiszobolése® a 20. szdzad végén és a 21. elején annak kdszonhetd,

2 Kevin Hassett ezt tréfasan garberezésnek keresztelte el — igy 6rokitve meg ,,Peter Garbert, a buborékok elsd
¢és legnagyobb leleplezdjét” (Hassett [2002] 126-128. 0.).
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hogy a pénziigyi kdzgazdasagtan modern eredményei fokozatosan teret nyernek a gazda-
sagtorténetben, am ez a kép csaldka. Burton Malkiel, a befektetési bankar és princetoni
professzor népszerii és nagy sikerii befektetési utmutatoja (Bolyongas a Wall Streeten) a
modern pénziigyi elméletet hétkdznapi nyelven is érthetdvé tevo attekintését azzal kezdte,
hogy teljesen hagyomanyos leirast adott a buborékelméletrdl és a tomegoriilet ismert pél-
dairdl: a tulipAnmaniatol a Déltengeri-buborékon at az 1929-es tézsdekrachig (a magyar
forditasban — Malkiel [1992] — 1éggomb szerepel, jollehet 1719—1720-ban a Montgolfier
fivérek még meg sem sziilettek).”’ A pénziigytan professzora volt az a Richard Dale is, aki
tobb tanulmanyban és egy konyvben kinalt régi-uj olvasatot ,,az elsd valsag” torténetérol
és tanulsagairol: a piacok megoériilhetnek, és a befektetok irracionalitasat korabeli elemzé-
sekkel és tényekkel Iehet bizonyitani. Ahogy lattuk, ez a gondolatmenet is dsszefiiggésbe
hozta a hajdani buborékot és a jelen eseményeit: ha 1720 torténései bepillantast adnak a
pénziigyi piacok természetébe, akkor ezt a mai befektetoknek és gazdasagpolitikusok-
nak is sziikséges atlatniuk, az errdl folyo vita nem is lehetne aktualisabb: ,,a racionalitas—
irracionalitas kérdése ma is kdzéppontban van” (Dale [2004] 3. o.).

Dale két pillérre épitette érvelését: az egyik a részvény-eldjegyzések arainak vizsgalata,
a masik Archibald Hutcheson korabeli szamitdsainak és irasainak &sszevetése a modern
arfolyam-elemzéssel nyerheté eredményekkel. Az elsé szerint az el6jegyzések és igazola-
sok piaci arai és a tényleges részvények arai kozott jelentds és novekvo kiilonbség alakult
ki, vagyis a tuldrazott részvényeket helyettesitd eléjegyzések dra még magasabb volt, mint
arészvényeké. Roviden, a fellendiilés tetépontjan a befektetok nem tudtédk bearazni a rész-
vényeket és az elGjegyzéseket. A South Sea Company részvényei képteleniil tularazottak
voltak, noha a tarsasag ismert modon alig volt tobb, mint a jaradékok birtokloja. Az eld-
jegyzések kereskedelmében a relativ arak sem tiikroztek ésszerii értékelést, az ugyanarra
az eszkozre és osztalékra sz6l6 harmadik és negyedik jegyzés esetében az arak joval ma-
gasabbak voltak, vagyis a befektetok tobbet adtak azokért az eldjegyzésekért, amelyeket
kevesebbért is megkaphattak volna. ,,Ha ez nem meggy6z6 bizonyitéka a befektetdk irra-
cionalitasanak, akkor nehéz elképzelni, mi is lehetne az.” (Dale [2004] 181. 0.)

Az irracionalitds masik bizonyitékaként Dale Hutcheson irasaira hivatkozott, ame-
lyekbdl korabban én is tobbszor idéztem. A South Sea Company elszant ellenfelének
elemzései és szamitasai ,,vildgosan és szigoruan kimutattak, hogy a piaci értékelések
fokozatosan és egyre jobban elszakadtak a fundamentalis értékekt6l a buborék eszten-
dejének tavaszan és nyaran egészen addig, amig — miként 6 eldre latta — az 6sszeomlds
elkeriilhetetlenné valt. Hutcheson a racionalitds hangja és ez vilagitja meg a beruhazok
eszeveszettségét.” (Uo. 180. 0.) frasai azért fontosak, mert kideriil, hogy ezek az értéke-
1ési mddszerek ismertek voltak a korabeli London pénziigyi kozosségében, de a befek-
tetdi irracionalitas 1720-ban semmibe vette a jozan szamitasokat. Ez azért fontos, mert
cafolja azok érveit, akik a pénziigyi piacok és a vallalatiranyitas fejlodésére, a kdzzété-
teli szabalyokra, a befektetévédelemre stb. hivatkozva nem tulajdonitanak jelentséget e
rovid ideig tartd és gazdasagi hatasaban nem jelentds hajdani piaci eseménynek. Hiaba
alltak rendelkezésre az informaciok és az értékelési modszerek 1720-ban, az Exchange
Alleyn tolakodé spekulansokat ez nem érdekelte. Dale idézve Anderson [1790] figyel-
meztetését, jutott el az idészerli kdvetkeztetéshez: a japan tézsdepiaci buborék, a dotcom
az Egyesiilt Allamokban egyarant azt bizonyitja, hogy lehetséges az eszkozok hosszi
tavu tuldrazasa, annak minden karos kovetkezményével, vagyis a piacok idérdl iddre
megoriilhetnek, 1720 meséje rolunk is szol.?

21 Az els6 kiadas 1973-ban jelent meg, a legtijabb 2011-ben, lasd még Malkiel [2010].
2 Dale allitasait vitatta Shea cikke, de Dale fenntartotta véleményét (lasd Dale—Johnson—Lang [2005], [2007],
Shea [2007]).
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Ahogy nem meglepd, ha a ,,nagy mérséklddés” idején is buborékokat talalo kozgazda-
szoknak kézenfekvod volt a South Sea Company felemlegetése, ugy azon sem lehet cso-
dalkozni, hogy akadt jeles torténész, akit zavart ez a cimke, ez az id6tlennek kikialtott
jelentdség, amely arnyékba boritja az 1720-as torténések sajatos mozzanatait €s jellemzdit.
Ugyanakkor az igazsaghoz az is hozzatartozik, hogy Hoppit [2002] térténelmi mitoszrom-
bolasra vallalkozé tanulménya, amely egyebek kozott a hallgatas €s zaj megfeleld kiilon-
valasztasat szorgalmazza, maga is hallgat azokrol a torténeti 6sszefoglalasokrol, amelyek
a hagyomanyos képet érvényesnek fogadtak el.*

Elsd lépésben Hoppit harom kozhelyes elképzelést vesz célba a buborékot 6vezd mitosz
elemei koziil:

a) a befektet6k mindenhonnan jottek, és minden jozan mérlegelést és ovatossagot elfe-
lejtettek;

b) a buborék jelentésen novelte a tarsadalmi mobilitast: sokan meggazdagodtak, még
tobben elszegényedtek;

¢) az 6sszeomlas jelentds gazdasagi zavarokat okozott.

Mindharom vélemény hangot kapott 1720-ban, de ettdl még homokra épiilt. Hoppit sa-
jatos modon 6tvozi egybe a séma korabeli ellenfeleinek kritikajat és Neal [1990] érvelését
az 1720-as évet atalvo sikeres befektet6rdl, ramutatva, hogy a befektetoket nem csupan a
nyereségvagy mozgatta, és jobban lattak a veszélyeket, mint azt réluk szokas feltételezni.
A masodik azért nem all meg, mert a legtobb befektetd a varosi és vidéki tarsadalmi elit-
bdl jott, vagyis a veszteség és nyereség legfeljebb e csoporton beliil hozott atrendezédést.
A harmadik pedig csak megszoritasokkal igaz: a buborék valdban katasztrofa volt, de a
magas politikat, a pénziigyi vilag és a tarsadalom cstcsait mozgatta meg. Igaz ugyan,
hogy a cs6dok és az ongyilkossagok szama is nott valamelyest, de a mérték ugyaniigy nem
igazolja a katasztrofa rendkiviili méretét illetd elképzeléseket, mint ahogyan az arany ara-
nak 5 szazalékos novekedése sem 1720 utolso honapjaiban (csak 6sszehasonlitasként: 2011
augusztus kozepén az arany ara angol fontban egy honap alatt nétt 8,48 szazalékkal).

Hoppit tanulmanyanak masodik része arra keres valaszt, miért gyakorolt akkora hatést
a buboré¢k a kortarsakra, és miért olyan vonzo hivatkozasi pont maig is? Ebben a gon-
dolatmenetben a mitoszok elleni harc lendiilete olykor tul messzire ragadja a jeles tor-
ténészt, ezért kovetkeztetéseit tanacsos néha fenntartassal kezelni. Az els6 id6szakban,
1720-1721 soran, szerinte a politikai és moralis reakciokat (s e ketté nem valaszthat6 el
¢élesen egymastol) elsésorban az hatarozta meg, hogy a South Sea Company az dllamadods-
sag korabbi formainak aldasasaval a szabadsag és tulajdon addigi alapvetd osszefliggéseit
kérdodjelezte meg, ezért csak vihart okozhatott. Ez viszont felerdsitette a kozjot szolgalod
szerérél szolo ellenzéki szovegeket. A masik elem a képes €s szoveges szatirak és moralis
prédikaciok iizenete volt a politikai-vallasi rend megingasarol, amit alatamasztott az is-
tenkaromlas, a jatékszenvedély €s az utcai rablasok novekedése és szigoru torvényekkel
valé megfekezésiik kisérlete is.

A masodik fazis 1771-gyel indul, amikor az Encyclopaedia Britannica els6 kiadasa-
nak a tanulmany legelején idézett szovege Hoppit szerint el6szor hasznalta a Déltengeri-
buborék kifejezést, mert addig ,,séma” vagy ,affér” megnevezéssel hivatkoztak ra, a
buborék megjeldlést pedig tobbes szamban és kisbetiivel arra a szazkilencvenvalahany
részvénytarsasagra alkalmaztak, amelyekrdl mar volt szo. ,,1771-ben az tortént, hogy ki-
eszeltek egy fogalmat, hogy értelmet adjanak 1720 zavaros eseményeinek, de azota ez
az egyetlen cimke sugall egységet arrdl, ami harom kiilonb6z6, bar dsszefiiggd esemény
volt: a South Sea sémdja, a 190 részvénytarsasagi buborék és a nemzetkozi pénziigyi

% Lasd példaul a New Cambridge Modern History 7. kdtetében Brock [1996] fejezetét (250-251. 0.).
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valsag, amely Parizsban kezd6dott. Raadasul a szavak itt szamitanak, mert céloznak va-
lamire. A buborék egy felfujt valami, ami a kipukkadasra var, mig a séma tobb gondos-
sagot sugall, noha talan az is épp annyira mesterséges. A kortarsak tisztaban voltak vele,
hogy a 190 buborék pusztan tiszavirag-¢letii, de a South Sea sémaja sokkal alaposabb és
komolyabb volt. Igy tehat a Déltengeri-buborékrol beszélni anakronizmus vagy elizid,
amely mell6zi azt a gondossagot, amivel egykor megkiilonboztettek nagyon kiilonbdzo
dolgokat.” (Hoppit [2002] 163. 0.) Megint egy atlapozhaté filologiai szérszalhasogatas —
legyinthet valaki, de Hoppitnak igaza van: a szavak szamitanak. Ha a Déltengeri-buborék
fogalma csak 50 évvel kés6bb, egészen mas torténeti kontextusban sziiletett meg a hajda-
ni torténések leirasara, akkor az esemény ¢s fogalom tavolsagénak legalabbis gyanakvast
kell ébresztenie az utokorban e diskurzus hasznalhatosagat és motivumait illetéen. Amde
Hoppit érvelése enyhén sz6lva gyenge labakon all: annyi igaz beldle, hogy az 6sszefiiggd
kifejezés nem szerepel valamely korabeli mi cimében. Az azonban egyszeriien nevetsé-
ges, hogy a , kortarsak nagyon ritkan nevezték a South Sea-sémat buboréknak”. Hadd
idézziik még egyszer Swift kdlteménye, a legismertebb irodalmi reflexié befejezd sorat
1721-bol: ,, South Sea at best a mighty Bubble”.

Hoppit szerint ,,Dr. Johnson szotara (Johnson [1755]) nem tartalmazta a Déltengeri-
buborék™ kifejezést — de idézte Swift kolteményének utolsod versszakat, benne ezt a sort.
Daniel Defoe egyik 1721-es pamfletjében igy irt a buboréktdrvény hatasarol: ,.ez sokkolta
az embereket ..., és azt sugallta nekik, hogy maga a South Sea is rendkiviili nagysaga
miatt szintén buborékka valik (the South Sea itself being by the extravagant Greatness
become a Bubble also) és valamikor szintén éri egy hasonlo sokk”. (Defoe [1721] 23. 0.)
Aislabie pénziigyminiszter a Lordok Haza el6tt elmondott védekezésében arrdl beszélt,
hogy a buborékok elterjedése annyira altalanos volt, hogy amikor a Bank of England ver-
senybe szallt az adéssagesere lebonyolitasaért, ,,ha elnyerte volna a sémat, maga a Bank
is buborékka valt volna (if the Bank had obtained the Scheme, the very Bank became
a Bubble)” (Aislabie [1721] 15. 0.) A buborékok csatdjat leiro, 1720 oktdberében kiadott
névtelen pamflet (Battle of the ...[1720]) valtogatva hasznalja a buborék, vadallat és szor-
nyeteg kifejezést az Angliat 1720-ban hatalmukba kerit6 1ényekre, akik egyetlen anya, egy
Kapzsisag nevi holland n6 méhébdl jottek a vilagra, apjuk pedig Triikkkos Robin volt. A
legid6sebb koziiliikk Oceana, a tobbiek pedig mind az 6 ,,ikertestvérei és novérei” — €s itt
kovetkezett a buboréktarsasagok listéja.

A korrektség miatt hozza kell tennem, hogy e pamflettel el6szér éppen Hoppit egyik
amely az 1689-1727 kozotti korszakot tekintette at a New Oxford History of England
sorozataban. A két szoveget csupan két év valasztja el egymastol — nehéz megmagya-
razni a kettd ellentétét. A kdnyvben: ,,a Déltengeri-buborék nem elszigetelt felfujt do-
log volt, hanem egy altalanos tipus szélséséges esete”. Itt beszél spekulativ maniarol,
a kozvéleményt felingerld csalasrol és arrdl, hogy 1720 nyara a korai pénziigyi kapita-
lizmus meghatarozé mozzanata volt. Egészen a vasutkorszak eljoveteléig, az 1840-es
¢és 1850-es évekig kellett varni ,,olyan szétpukkadoé buborékokra, amelyek kialljak az
0sszehasonlitast 1691-1695 és 1719—-1720 buborékaival” (Hoppit [2000] 338. 0.). A tanul-
manyban a 19. szazad masodik negyedében megsziiletd torténeti reflexiok és vizsgalo-
dasok a ,,kibontakozd mitologia” részei, amelyek a buborék modernitasat és idotlenségét
hangsulyozzék, ,,majdnem azt lehet mondani, hogy a buborék egyfajta whig torténetiras
aldozata lett”. Ez Anderson, Mackay ¢s Galbraith vildga. Szerencsére Hoppit tanulma-
nya utolsé6 mondataiban mar ismét kiegyensulyozottan és figyelmet érdemléen érvel: a
1éha megszokottsag rossz szolgalatot tesz a komoly torténetirasnak, de Scott 6ta szamos
tudomanyos szigorral irt munka is sziiletett (Carswell [1993], Dickson [1967]), beleértve
a legutobbi iddk ,,szigortian racionalista feldolgozasait” (Neal [1990], [1998], Garber
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[2000], Harris [1994], [1997]). A Déltengeri-buboréknak arra van sziiksége, hogy meg-
szabaduljon néhany mitoszatol, de a mitoszok ereje oly nagy lehet, hogy hatart szab a
racionalizmusnak. A cimke kitalalasa ota az ,,intenziv pénziigyi spekulacié mércéje lett
..., oly kdnnyi és légies eszme, amelyet szinte gondolkodas nélkiil lehet hasznalni”. A
Déltengeri-buborék mitosza a ,,mindennapi kommunikaci6 igen hatékony szimboluma,
tilsdgosan is belekeriilt a mindennapi diskurzusba, mert til kdnnyen valtoztatja jelen-
tését”. Ha a mitoszok létrejottéhez 150 év kellett, talan az sem lesz rdvidebb, amig ,,a jo
torténelem” visszaveszi maganak (Hoppit [2002]).

Jo torténetirasnak szamit-e a spekulativ buborék fogalmanak hasznélata — nem mernék
vallalkozni ennek eldontésére. Két gazdasagtorténész, Peter Temin és Hans-Joachim Voth
mindenesetre ezt hasznalta annak bemutatasara, hogyan ,,lovagolta meg a buborékot™ (el-
nézést a képzavarért, tanulmanyuk cime: Riding the South Sea Bubble) egy aranymiives-
bankar cég, a Hoare’s Bank, amely nagy forgalmat bonyolitott le South Sea Company-
részvényekkel, és jelentGs nyereséggel zarta tranzakcioit (Temin—Voth [2004]). A szerzék
szerint egy felkésziilt befektetd viselkedése sokat segithet abban, hogy megértsiik a bubo-
rékok és a szereplok természetét a jelentds tularazas idészakaban. A spekulativ buborék
modern elméletei és empirikus vizsgalatai feltételezik, hogy az arak volatilitadsa nagyobb
a fundamentalis értéknél, hogy a piacon egyszerre vannak racionalis ¢s naiv befektetok
(noise traders), és az elobbiek akcidja, az arbitrazs nem képes ellenstlyozni a tulértékelést,
mert egyediil tul kicsik hozza, az egyiittes fellépés pedig kockazatos, hacsak valamilyen
kiils6é informaci6 nem idézi el6 ezt (4breu—Brunnermeier [2003]).

A napi kereskedési adatok fennmaradt dokumentumait elemezve Temin—Voth [2004]
tobb kovetkeztetést fogalmaz meg, dsszehasonlitva az 1720-as és az 1990-es évek ,,t0zs-
demamorait™

a) atomegoriilet csak egy része a torténetnek, a gyakorlott befektet6 sikeresen vett részt,
és idében szallt ki,

b) a bankban nem Iétezett a megbizo—iigynok-probléma és a rovidre eladas korlatozasa,
amit a dotcombuborék kapcsan fontos magyarazatként emlitenek;

¢) nincs bizonyiték arra, hogy a bank rendelkezett volna belsd informaciokkal;

d) a beruhazok ismerhették és ismerték a talértékelést, tudtak, hogy a profitkilatasok
nem tdmasztjak ald a részvényarfolyam szintjét;

e) az arfolyamcsucs kialakuldsaban jelentds szerepe volt az ,,érziilet elére jelezhetdségé-
nek”, a szinkronizacids kockazatnak és a naiv kereskeddknek, mig az 6sszeomldst a hitel
vélelmezett sziikdssége mint koordindlo hatas idézhette eld, amikor vilagossa valt, hogy
nincsenek az arat felhajto (jabb naiv befektetok.

Temin—Voth [2004] elemzése szépen kombinalja a modern elemzést a hagyomanyos
forrasok hasznalataval (bar a Newton-anekdota az 6 szévegiikben is felbukkan), olvastan
mégis marad valami hianyérzet, talan amiatt, hogy tisztazatlannak tiinik, vannak-e korla-
tai a mai modellek alkalmazhatosaganak. A Hoare’s Bank 28 ezer fontos nyeresége oriasi
Osszeg a korabeli atlagjovedelmekhez képest, és az is tény, hogy a bank mas részvényekkel
is igen sikeresen iizletelt, de ha ujra felidézziik Sarah Marlborough (73 ezer font nyereség)
¢s Thomas Guy (180 ezer font) esetét, akkor tudjuk, nem volt példatlan és nem kellett hoz-
zé professzionalis bankarnak lenni. A naiv befektetdk léte és kiléte ugy latszik, torténeti-
leg is fogds probléma, nem csak az ezzel foglalkozé modern irodalomban (Dow—Gorton
[2008]). De hat 2004 decemberében a kozgazdasdgtanban nem a buborék és a tularazas
volt a divatos probléma, ekkor vette at a kozgazdasagi Nobel-dijat Edward Prescott, aki az
el6z6 honapban bizonyitotta be, hogy Irving Fishernek igaza volt: a részvények még 1929
oktoberében sem voltak talarazottak, akarmi tortént is veliikk a kdvetkez6 hetekben (30
szazalékos esés) ¢s a kovetkezd 25 évben (a Dow Jones 1954-ben érte el ujra az 1929-es
szintet — McGrattan—Prescott [2004]).
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M¢g annyit érdemes hozzatenni, hogy a hatalmas vagyonabol korhazat alapitd6 Thomas
Guy, akit a korabeli szévegek vagy a korlatot nem ismer6 jotékonysag és nagylelkiiség
példajaként magasztaltak (Maitland [1739]), vagy ellenkezdleg: egy hirhedten zsugori élet
utan a halalos agyon a Mindenhatdval elszamolni probalo aggastyan utolso, elismerésre
nem mélto tettéért pocskondiaztak (Dunton [1728]),** befektetdként nagyon hasonléan
viselkedett, mint Richard Cantillon, a rejtélyes életli ir bankar, a Smith el6tti kdzgazda-
sagtan legkiemelkeddbb gondolkoddja. Cantillon nem bizonyult jé jésnak az arfolyamok
rovid tavu alakulasat illetéen. Amikor 1720. majus 19-én Lady Mary Herbert szdmara
2500 font névértékt South Sea Company-részvényt vett 372-es arfolyamon, arra figyel-
meztette megbizojat, hogy ,,becslésem szerint itt minden részvény ara képteleniil magas”
(Murphy A. E. [1986] 166. 0.). Egy honappal késébb a 9300 fontért vasarolt részvény-
csomag mar tobb mint 20 ezer fontot ért. Sarah Marlborough, Thomas Guy €s Richard
Cantillon nagyjabol egy id6ben szallt ki, joval azel6tt, mint amikor ezt a racionalis be-
fektetonek indokolt lett volna megtenni, hiszen a naiv befektetdk a kdvetkezd hetekben
még sokkal magasabbra nyomtak fel az arfolyamokat. Cantillon kitiné monografusa,
Antoin Murphy igy 0sszegzi a torténetet: Cantillon nagyon éles eszii bankar volt, aki ko-
moly vagyont szerzett 1719—1720-ban a parizsi, londoni és amszterdami t6zsdén, de sem
a Mississippi-séma, sem a South Sea Company esetében nem latta elére a piac minden
fordulatat. Mindkét esetben joval korabbra varta az 6sszeomlast, €s hatalmas arfolyam-
emelkedést ,hagyott ki”, mig az amszterdami 6sszeomlast alabecsiilte, de mindegyik
esetben ,,kivalo képességet mutatott a politikai dontések €s azok kiilonb6zd piacokon
érvényesiilo hatasai racionalis értékelésében” (uo. 82., 188. 0.).

A 2007-ben kezd6dott, a masodik vilaghabora utan legsulyosabbnak elismert pénz-
ligyi valsag és gazdasagi recesszid egyik kovetkezménye a kora modern Eurdpa pénz-
ligyi torténetének harom hires epizodja: a tulipAnmania, Law rendszere és a Déltengeri-
buborék egyfajta ,,konjunkturaja” lett. Komoly elemzések és lendiiletes publicisztikak
egyarant ezekkel példalozva érzékeltették azt, amit Carmen Reinhart és Kenneth Rogoff
konyviik eldszavaban igy Osszegeztek: ez mar volt, jartunk mar itt, az éppen aktualis
pénziigyi Oriilet vagy valsag altalaban sok hasonldésagot mutat a torténelmi példakkal
(Reinhart—Rogoff [2009]). De ahogy a valsag okait és kezelésmodjat tekintve sem jott 1ét-
re konszenzus, ugy a torténeti eldképek — koztiik a South Sea Company — megitélésében
is fennmaradtak, s6t talan tovabb ndttek a kiilonbségek. Voth a New Palgrave sz6cikk-
ében (Voth [2008]) roviden ismertette a kiilonbdzd véleményeket, de dvatosan csak annyit
tett hozza: kétséges, hogy a jovendd profit barmikor is elegendd lett volna a tarsasag 1720
nyaran elért piaci kapitalizaciojanak igazolasara.

A torténet legujabb Ujraértelmezését Helen Paul 2011-ben megjelent konyve igéri. A
szerz6 ambiciozus célt tiizott maga elé: a viselkedési kdzgazdasagtan idevagd elméleté-
vel kiegészitve a racionalis buborék modelljét — vagyis a torténészek szamara tobbnyi-
re ismeretlen, vagy az elemzési modszer miatt nem hozzaférhetd kliometriai elemzések
eredményét — meg akarja szabaditani a Déltengeri-buborék torténetét egyik f6 mitosza-
tol, attol, hogy létrejottéért valamilyen korabeli jatékszenvedély lenne okolhato. A vékony
konyv 6nallé kliometriai elemzést nem ad, csupan harom grafikonnal igyekszik bizonyi-
tani, hogy a South Sea Company szamara a rabszolga-kereskedelem fontos és jelentds volt,
még ha el is maradt az Asiento altal biztositott mértéktdl. Azt azonban igy sem sikertil
megmagyaraznia, miért lett volna elegendé az itt vart profit a részvényarak nyolcszoros
novekedéséhez 1720 tavaszan és nyaran. Csupan annyit tudunk meg, hogy szamos racio-
nalis indoka volt a tarsasag részvényeibe torténd beruhazasnak, a tébbire pedig elegendd
magyarazat az utanzasi hatas (bandwagon effect), az odavonzott naiv befektetok szerepe.

2 Lasd rola Solkin [1996] tanulmanyat.



Buborékok és legendak — 11/2. A Déltengeri Tarsasag 1023

A korabeli irodalomban és az arra tamaszkodé hagyomanyos torténelmi feldolgozasokban
szerepeld, ezzel kapcsolatos ellenvetéseket — csalas, kapzsisag, jatékszenvedély, ostobasag
és vesztegetés — nem lehet komolyan venni, mert nem a buborék valosagos okairol szélnak,
hanem a tarsadalmi kontextusrol, az ,,iij és idegen t6kepiac” kritikajarol. Ez nem is lehet
masképpen, mert ,,nem allt rendelkezésre a buborékok magyarazatdhoz sziikséges modern
pénziigyi elmélet”, az ,,I. Gyorgy korabeli k6zonségnek kevés esélye volt megérteni, mi
tortént” (Paul [2011] 88. 0.). Ugyanakkor szerinte a részvénypiac miikodése és a befekte-
tési stratégiak nagyon hasonlitottak modern megfeleldikhez. Paul nagy hévvel tdmadja a
hagyomanyos torténetirds egykoru forrasait, mindenekel6tt Archibald Hutchesont, akirdl
kideriti, hogy a ,,foldbirtokos elitet képviselte, politikus volt, nem pénzember, szamitasai
nem a pénziigyi elmélet megértésén alapultak, politikai nézetei nem voltak haladok” (Paul
[2009q], [2011] 8., 77-78. 0.). Mindezt egy olyan monografia irdja veti Hutcheson sze-
mére, aki tobbszor is elutasitja a kdzgazdasagtan ,,whig torténetét”, a miltnak a jelenhez
vezetd feltartdztathatatlan és visszafordithatatlan sikertorténetként vald rekonstrukcidjat.
Hutchesont szakmai €s politikai blinlajstroma ezzel korantsem ér véget: be akarta tiltani az
opcios kereskedelmet, és sajat elképzelése volt az allamaddssag felszamolasara, s ,,inkabb
a féltekenység, mintsem valami nagy ¢€s jo értelmii eszme vezette az adossagesere sémaja
elleni tdimadasban” (Paul [20094] 16. 0.). Hutcheson egyszeri 10 szdzalékos vagyonado ki-
vetését javasolta, amit Hume késoébb ,,értelmes emberek altal buzgon helyeselt, de megva-
l6sitasra esélytelen javaslatnak” nevezett. Az értelmes embereknek kevés fogalmuk lehet
a kereskedelemelméleti, a pénziigyi és a kdzgazdasagi irodalom targyaban — kommentalja
Paul, — nyilvan csak politikai okokbdl iidvozolték a javaslatot. Arrdl szemlatomast nem
tud, hogy David Ricardo egy szdzaddal kés6bb sokban hasonlo javaslattal allt el az allam-
adossag egyszeri vagyonadobol torténd visszafizetésére, vagy csak azért nem emliti, mert
Ricardét nehéz volna ugyanigy ,,leirni” (uo. 6. 0.).

De a tobbiek sem keriilnek ki ép borrel a historiografiai elszamoltatasbol: Defoe fize-
tett ligyndk volt, és kétszer tonkrement, Anderson csodalta Hutchesont, a hagyomanyos
torténelemiras triumviratusa (Scott, Carswell, Dickson) ,,sokat vett at Hutchesontol és a
hasonszortiektol, gyakran hasznalt olyan kdzgazdasagi érveket, amelyek kevéssé értelme-
sek” (Paul [2011] 78. o.).

Modszertani €s eszmetdrténeti fejtegetései masutt is meghokkentik az olvasot: szerinte
a 18. szazad elejének gondolkodésa altalaban azonositotta az orszagot a csaladdal, és ebbdl
analogiaval Paul szerint arra kovetkeztetett, hogy barmely vétek, amely tonkretehet egy
csalddot, hasonloképpen tonkretehet egy orszagot is. Kézgazdasz szamara ez konnyt cél-
pont: ,,ez az dsszetétel hibaja”, vagyis a ,,mikro- és makromodell 6sszekeverése”. Pedig ,,a
talzott megtakaritas katasztrofalis lehet egy orszag szamara, ha mindenki pénzt halmoz
fel, és senki sem akar vasarolni”— értesiiliink a megtakaritas keynesi paradoxonarél. Csak
a 18. szazad késoébbi szakaszaban ,yvoltak képesek a felvilagosodas gondolkodoi, mint
Rousseau, Kant ¢s Adam Smith, megbirkozni a névekvé anyagi gazdagsag altal okozott
moralis paradoxonokkal” (13. 0.). Ezek szerint a maganbilinok—kozhaszon paradoxonat kol-
teménybe foglalo és magyarazo Mandeville és A méhek meséje [1714] nem létezett,” Smith
nem a takarékossag mellett érvelt, és nem hasznalta az oikonomia nyelvét, a magancsalad
¢és az orszag parhuzamat a kereskedelem szabadsaga mellett sikra szallva.

,»A Déltengeri-buborék minden alkalommal Gjra felbukkan, ahol egy pénziigyi buborék
jelenik meg, hogy igazolni lehessen, a torténelem ismétli 6nmagat. Pedig ez nem egészen
igaz, mert a tarsadalmi kontextus valtozik. Az instabilitas visszatérd periddusai a tékepiac
velejardi, ahol az embereket a kockazatvallalasért jutalmazzak.” (116. o0.) A tulipanma-

% A 18. szazadi luxusvitak, benne a korai szakasz: Fénelon, Shaftesbury és Mandeville legjobb feldolgozasat
lasd Hont [2006].
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nia, a Mississippi-buborék ¢és a dotcomkonjunktura jol ismert példaiban, epizoédjaiban naiv
befektetok 1éptek a piacra. Mi {ij van ebben a magyarazatban — kérdezhetnénk, de nem
kell sokaig varni, hogy kideriiljon. A valsag sulyossaga részben attol fiigg, miota fujo-
dik fel a buborék, ¢s attdl is, milyen akciokkal kezelik a valsagot. ,,A biinbakok keresése
mindig bekdvetkezik. Olykor, mint a South Sea esetében, ezt gy rendezik meg, hogy a
pénziigyi rendszer talpra allhat. A boszorkanyiild6zés dithe azonban kdnnyen elszabadul.
Példéaul a weimari koztarsasag dsszeomlasa tette lehetévé Hitler hatalomra keriilését. A
zsid6 bankarok Osszeeskiivésérdl szolo Osszes régi mitoszt felhasznaltdk a népirtas iga-
zolasara. Nem lehet eléggé hangstlyozni, hogy a Buborékkal kapcsolatos kommentarok
nagy részét megfertdzték az antiszemita és mas elditéletek.” (117. 0.) Ez az igényesebb pub-
licisztikahoz sem ill6 durva analdgia, a torténeti kontextus teljes mell6zése nem egyszeri
aranytévesztés: a Déltengeri-buborék elképzelt szerepldit kartyafiguraként megjelenitd
abrazolasokat elemezve Paul ugyanigy érvel: ,,Az antiszemita kartyak még vészjoslobbak,
mint az ireket vagy walesieket giinyolok. A modern szemléld nyugtalanité parhuzamokat
lathat az iibermensch és a zsido Osszeeskiivés naci propagandajaval.” (94. o0.) A korabeli
szatira motivumaibol egyet kiemelni és ezt a kétszazvalahany esztenddvel késobbi naci
gaztettekre hivatkozva olyan szovegek ellen is érvként alkalmazni, amelyekben nem talal-
hat6 ilyen antiszemita utalas — ez nem meggy06z06 torténészi érvelés. Noha a zsid6 broker
figurdja mar a 18. szazad elején elterjedt kdzhely volt, 1720-ban sem zsidé biinbakokat nem
neveztek meg (az egyik Ujsadg 1720 tavaszan egy zsid6 broker 100 ezer font veszteségérol
adott hirt), sem atrocitdsok nem voltak, az indulatok a tarsasadg vezetdi és a politikusok
ellen iranyultak (Glassman [1998] 155-160. 0.).%

Anne Murphy mar idézett monografiaja az angol pénziigyi piacok 1720 el6tti torté-
netérdl joval arnyaltabban fogalmazza meg végkovetkeztetését. Az 1690-es évek tézsdei
konjunkturaja soran a beruhazok megtanultak mesterségiiket, a kockazat kezelését és ki-
hasznalasat, valamint a spekulaciot. Alkalmaztak az opciokat, és sokan diverzifikaltak a
portfolidjukat. ,,De ahogyan a piacok és a befektetok megtanulhatjak, hogyan mikddjenek
hatékonyan ¢és hatasosan, azt is megtanulhatjak, hogyan manipulaljak az arakat, hogyan
keverjék Ossze a beruhdzast a spekulacioval. E tényezok miatt lett az 1690-es években a
lottoszelvény jozan beruhazas, a varostromok kimenetére szol6 fogadas ésszerli fedezet,
¢és a részvényarak manipulalasa elfogadhato tizleti stratégia.” A kézenfekvé modern par-
huzamokbdl 6 is arra a kovetkeztetésre jut, hogy az 1690-es évek részvénykonjunktirdja,
a Déltengeri-buborék, a dotcomkonjunktura és a 21. szdzad elején kibontakozott ingatlan-
konjunktira egyarant azt mutatja, hogy ,,a befektetok a »tézsdemamor« aldozataul esnek.
Bizonyos értelemben a pénziigyi piacok mitkddése és a befektetok viselkedése keveset
valtozott az elmtlt 300 évben.” (Murphy, A. L. [2009] 223-224. 0.)

*

1720 eseményeinek egyik hires szatirikus abrazolasa egy holland kiadvany: 4 butasag
nagy tiikre, amely a részvénybuborék és a szélspekulacio (windnegotie) névekedését és
hanyatlasat mutatja be, kiilonésen Franciaorszagban, Angliaban és Németalfoldon...
Ebben a kdnyvben az egyik embléma minden valtoztatas nélkiil vette at azt a szatirikus
metszetet, amely Flora bolondsipkéja cimmel a tulipAnmania részvevdit gunyolta 1637-ben,
amikor az egyik bolond becsapta a masikat, amikor az emberek gazdagok voltak javak nél-

2 Lasd még Carlos—Maguire—Neal [2008], akik kimutatjak, hogy a londoni zsidé brokerek jelentéktelen sze-
repet jatszottak a buborék felfuvodasanak szakaszaban, és csak a hanyatlas idején vasaroltak nagyobb tételeket.
Anne Carlos és Larry Neal masik k6zos cikke a n6i befektetok szerepével és magatartasaval kapcsolatos népszerii
elképzeléseket (,,az 6zvegyek és arvak” mint jellegzetes zajkereskeddk) cafolja: Carlos—Neal [2004].
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kil és bolesek anélkiil, hogy megértették volna, mi torténik. A valtozatlan kép beillesztése
azt sugallja, a gy{ijtemény ismeretlen 6sszeallitoja bizott abban, hogy olvaséi érteni fogjak a
parhuzamot az egykori események €s a jelen buborékai €s szédelgései, a tulipAnmania, John
Law és a Déltengeri-buborék kozott (Bruyn [2000]).”” Egy masik metszet a részvényesek
vilagat korhintaként abrazolja, amelyet 16 hajt, nyergében az 6rdoggel. A szamtalan figura
koziil az egyik a kép eloterében éppen a sajat torkat késziil atvagni, kezében egy papiros a
felirattal: Zuyd (vagyis South). Két masik is tart a kezében hasonlét, az egyik felirata Zuyd
100 000, a masiké 0. A korhinta kocsijaiban allé figurak buzgon igyekeznek elkapni a rajuk
z&porozd papirosokat, a kocsik felirata Zuyd, Mississippi és Buborékok.

Alexander Pope torténetiinkben mar egyszer szerepelt: idéztem befektetésre biztato le-
velét, amely 1720. augusztus 22-én kelt.”® A végszd is az 6vé, pontosan egy honappal ké-
s6bb — igy irt Atterbury rochesteri piispoknek: ,,A South Sea-séma sorsa sokkal hamarabb,
mint vartam, igazolta, amit 6n mondott nekem. A legtobb ember tudta, hogy ez az id6 el
fog jonni, de senki sem késziilt fel ra, senki sem gondolta, hogy ugy jon, mint a tolvaj az
¢jszakaban, pontosan, mint ahogy halalunk idején. Azt gondolom, hogy Isten megbiintet-
te a kapzsisagot, ahogy gyakran biinteti a blindsdket a maga modjan: magaval a biinnel.
A nyereségvagy volt a biiniik, ez a vagy lett biintetésiik és romlasuk.”* (Pope [1956] 11.
53. 0.) A tory piispok, aki kapcsolatban allt a Stuart-tronkdveteldvel, néhany honappal ko-
rabban még a nagy pénziigyi tervek sikerének szamukra hatranyos politikai hatdsa miatt
aggodott (Carswell [1993] 116. 0.). Valaszaban ezuttal sem az isteni igazsagtevést méltatta,
hanem a séma 6sszeomlasanak idvos politikai kovetkezményein 6rvendezett: ,,Sajnalom,
hogy igazam lett, és profétanak bizonyultam, de mindig az volt a véleményem, ha ez a
projekt sikeresen gyokeret vert, és viragba borult volna, fokozatosan felboritotta volna
alkotmanyunkat.” (Pope [1956] 11. 56. 0.)
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