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Ludovic al XIV-lea al Frantei spusese : L’Etat ¢’est moi : »Statul sunt eu”. John Law
putea pe buna dreptate sa spund: L’économie c’est moi: ,,Economia sunt eu”.

Dar, de fapt, John Law prefera rugiciunii pariurile. in martie 1719, de exemplu, ficuse
un pariu pe 1.000 de ludovici de aur noi cu ducele de Bourbon cd in acea iarnd si in
primédvari nu va fi gheati. (A pierdut.) In alti imprejurare a pariat 10.000 la 1 ci un
prieten nu va fi in stare sa totalizeze un anumit numar aruncand o singura dati sase zaruri.
(Probabil cd a pierdut si atunci, pentru ca existd doar 31 de rezultate posibile ; sansa de
a obtine 21 este de circa 1 la 10.) Dar cel mai mare pariu a fost cel facut cu propriul
sistem. Un diplomat britanic informa stinjenit in august 1719 cd ,,placa zilnicd” a lui Law
era ca el va ,,duce Franta pe culmi mai inalte decat a atins vreodata si ii va da puterea sa
dea legi pentru toata Europa; cd el poate sd distrugd comertul si creditul Angliei si
Olandei cand are chef; ca va putea sa zdrobeasca Banca Angliei cand pofteste ; si la fel
si Compania noastrd a Indiilor de Est”®2. Pe acest principiu, Law a ficut un pariu cu
Thomas Pitt, conte de Londonderry (unchiul prim-ministrului William Pitt) cad pretul
actiunilor britanice va scadea in anul urmator. A vandut fara acoperire actiuni la Compania
Indiilor de Est in valoare de 100.000 de lire sterline la un pret de 180.000 de lire (adica
la un pret de 180 de lire pe actiune sau cu 80% mai mare decat valoarea nominald),
urmand si fie acoperite la 25 august 1720%. (La sfarsitul lui august 1719 pretul actiunilor
era de 194 de lire sterline, indicand faptul cd Law spera ca pretul si scadd cu 14 lire.)

Si totusi, escrocheria pe care se intemeia increderea lui Law nu putea dura la nesfarsit.
Chiar inainte de a fi numit controlor general, au inceput sd apard semnele fazei a patra
dintre cele cinci ale ciclului unei bule - stresul. In decembrie 1719, cind pretul actiunilor
Mississippi a inceput sd scadd, coborand la 7.930 de livre, Law a apelat la primul dintr-o
serie de tertipuri pentru a-1 stabiliza, deschizand un birou la Banque Royale care garanta
sa cumpere (si sa vandd) actiunile la un pret minim de 9.000 de livre. Ca pentru a
simplifica procedurile, la 22 februarie Compania a anuntat cd preia Banque Royale. Law
a creat §i contracte options (primes) care costau 1.000 de livre in baza carora cumparatorul
avea dreptul de a cumpara o actiune la 10.000 de livre in urmatoarele sase luni (adicd un
pret efectiv de 11.000 de livre — cu 900 de livre peste pretul maxim real de 10.100 atins
pe 8 ianuarie). Aceste masuri au fost suficiente pentru a mentine pretul actiunilor la peste
9.000 de livre pand la mijlocul lunii ianuarie (desi, din cauza efectului pretului oferit,
contractele options nu aveau sa mai valoreze doi bani ; generos, Law le-a permis detinatorilor
sd le transforme in actiuni la cursul de zece primes pe actiune).

Totusi, inflatia crestea intr-un ritm alarmant in afara bursei. in momentul de varf din
septembrie 1720, preturile la Paris erau in general de doud ori mai mari decat cu doi ani
mai inainte, cea mai mare crestere inregistrandu-se in ultimele 11 luni. Aceasta reflecta
cresterea extraordinari a circulatiei fiduciare cauzate de Law. In doar un an si ceva crescuse
de mai bine de doui ori volumul bancnotelor. in mai 1720 intreaga masi monetari
(bancnote si actiuni detinute de populatie, deoarece ultimele puteau fi transformate oricand
in bani) era cam de patru ori mai mare in livre decat monedele de aur si de argint pe care
le folosise inainte Franta®. Nu e de mirare ci unii au inceput si anticipeze o depreciere
a bancnotelor si sa revina la plata in aur si argint. Fiind un absolutist in gandire, reactia
initiald a lui Law a fost sa facd uz de fortd. Bancnotele au fost declarate moneda legala.
Exportarea aurului si argintului a fost interzisd, ca si producerea si vanzarea obiectelor
din aur si argint. Prin hotdrarea din 27 februarie 1720 a devenit ilegal ca un cetitean sd
detind mai mult de 500 de livre in moneda metalica. Autoritatile au fost imputernicite sa
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impund aceastd masurd facand perchezitii prin casele oamenilor. Voltaire 1-a numit ,,cel

mai nedrept edict emis vreodatd” si ,ultima limitd a absurdititii tiranice”®.

Bula Mississippi : valoarea bancnotelor si a actiunilor (in livre)
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In acelasi timp, Law tot ajusta obsesiv cursul de schimb al bancnotelor in raport cu
aurul si argintul, modificAnd pretul oficial al aurului de 28 de ori si pretul argintului de
nu mai putin de 35 de ori intre septembrie 1719 si decembrie 1720 - toate acestea in
efortul de a face bancnotele mai atractive decat monedele pentru populatie. Dar valul de
reglementari uneori contradictorii nu a facut decat sa-i zdpaceasca pe oameni si sa ilustreze
inclinatia unui regim absolutist de a face ca regulile economiei sa-i fie convenabile.
,Printr-o noud si secretd magie”, isi amintea un observator mai tarziu, ,cuvintele se
imperecheau si deveneau edicte pe care nu le intelegea nimeni, iar in aer pluteau idei
obscure si himere”®. Azi aurul si argintul puteau fi exportate fird restrictii, maine nu se
mai putea. Azi se tipdreau bancnote la viteza maxima la care puteau lucra tiparnitele ;
maine Law voia sd limiteze furnizarea de bancnote la 1,2 milioane de livre. Azi exista
un pret oferit de 9.000 de livre pentru actiunile Mississippi, méine nu mai exista. La 22
februarie, cand acest nivel minim a fost eliminat, cum era de asteptat, actiunile s-au
prabusit. Pe 5 martie, evident, la presiunile regentului, Law a facut o intoarcere de 180
de grade, reintroducand nivelul minim de 9.000 de livre, si a deschis si un birou pentru
a le cumpdra la acest pret. Dar asta insemna ca, din nou, se elimina limitarea masei
monetare — in ciuda afirmatiei din acelasi decret ca ,,bancnota reprezintd bani a caror
valoare nu poate fi modificatd” si in ciuda angajamentului anterior de limitare la 1,2
milioane de livre®’. In acest moment investitorii mai isteti erau mai mult decét fericiti si
obtind 9.000 de livre bani gheatd pentru fiecare dintre actiunile pe care le aveau. intre
februarie si mai 1720 a avut loc o crestere cu 94% a bancnotelor detinute de populatie.
In acelasi timp actiunile detinute de acestia au scazut la o treime din totalul actiunilor
emise. Pdrea inevitabil cd, in scurt timp, toate actiunile vor ajunge in posesia Companiei,
starnind un nou val de bancnote si o crestere a inflatiei.

Pe 21 mai, intr-o incercare disperatd de a preintdmpina colapsul, Law I-a convins pe
regent sa emitd un decret deflationist, reducand pretul oficial al actiunilor Companiei in



96 ASCENSIUNEA BANILOR

etape lunare de 1a 9.000 de livre la 5.000 de livre, in acelasi timp injumatétind si numarul
bancnotelor in circulatie. De asemenea, el a devalorizat si bancnotele, revocind ordinul
precedent care garanta ca nu se va intampla acest lucru. Si atunci s-au vazut deodatd si
care sunt limitele absolutismului regal, fundamentul sistemului lui Law. Proteste publice
violente au silit guvernul sa revoce aceste masuri la numai sase zile dupa emiterea lor,
dar din acel moment increderea in sistem s-a alterat irevocabil. Dupd o perioadd initiald
de acalmie, pretul actiunilor a cazut de la 9.005 livre (16 mai) la 4.200 de livre (31 mai).
O multimea furioasa s-a strans in fata bancii, care nu facea fata cererii de bancnote. S-a
aruncat cu pietre, s-au spart geamuri. ,,Cel mai mult a pierdut”, scria un observator
britanic de la vremea aceea, ,populatia acestei tari; au fost afectati toti, indiferent de
rang si de conditie sociald. Nu se poate spune in cuvinte cat de mari si de generalizate
au fost consternarea si disperarea care i-a cuprins in aceste imprejurdri ; cei de vita nobila
si toti oamenii de seami s-au pronuntat foarte vehement impotriva acestei situatii”®. Law
a fost infierat de toata lumea in cadrul unei sedinte extraordinare a parlamentului. Regentul
a batut in retragere, revocand decretul din 21 mai. Law si-a inaintat demisia, dar a fost
dat afard din functie pe 29 mai. A fost pus sub arest la domiciliu; dusmanii Iui doreau
sd-1 vada inchis la Bastilia. Pentru a doua oara in viatd, pe Law il pastea inchisoarea si
probabil chiar si moartea. (O comisie de anchetd a descoperit foarte repede dovezi ca
emisiunile de bancnote efectuate de Law au depdsit limitele autorizate, asa incat existau
motive pentru a fi pus sub acuzare.) Banque Royale si-a inchis portile.

John Law se pricepea la evadari, ca si la escrocherii. Foarte repede a devenit clar cd
nimeni in afard de el nu era in stare sa evite un colaps definitiv al sistemului financiar -
care, la urma urmelor, era chiar sistemul sdu. Rechemarea sa la putere (pe o functie
inferioard, de intendent general al comertului) a determinat o revigorare a bursei, actiunile
Companiei Mississippi crescand din nou la 6.350 de livre in 6 iunie. Dar nu era decét o
revigorare temporard. Pe 10 octombrie guvernul a fost silit sa reintroduca folosirea aurului
si argintului in tranzactiile interne. Actiunea Mississippi a inceput din nou sa scada la
scurt timp dupd aceea, ajungand la 2.000 de livre in septembrie si la 1.000 de livre in
decembrie. Panica generali stitea si izbucneasci. In acest moment, condamnat de oameni
si batjocorit de presd, Law a fugit in cele din urmi din tard. Inainte de a pleca, a avut
loc ,,0 emotionanta despartire” de ducele de Orléans: ,,Sire”, a spus Law, ,recunosc cd
am fiacut o mare greseald. Dar am facut-o pentru ca sunt i eu om $i toti oamenii pot
gresi. Dar declar ci nici una dintre actiunile mele nu s-a ndscut din rdutate sau din necinste
si nu se va descoperi nimic de acest fel in toati purtarea mea”®. Cu toate acestea, sotia
si fiica lui nu au primit permisiunea de a pardsi Franta atat timp cat el se afla sub anchetd.

De parca ar fi fost intepatd cu varful unei spade, bula Mississippi s-a spart si suieratul
aerului care iesea din ea s-a facut auzit in toatd Europa. Un investitor olandez a fost atat
de incantat de treaba asta, ca a comandat special in China o serie de gravuri satirice. Pe
una dintre ele se poate citi: ,,Dumnezeule, toate actiunile mele nu mai au valoare ! ”. O
alta e chiar mai directd : ,,Actiuni de rahat si vanturi comerciale”. Din punctul de vedere
al investitorilor din Amsterdam, compania lui Law tranzactionase ceva la fel de nesubstantial
ca vantul, spre deosebire de Compania Olandeza a Indiilor de Est, care furniza efectiv
marfuri sub forma mirodeniilor si textilelor. Dupa cum arita o caricaturd satiricd aparuta
intr-o foaie olandeza :

Aici e minunatul Mississippi,
Ajuns faimos prin tranzactiile cu actiunile sale,
Care prin inseldciune si purtare necinstitd
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A fdcut praf averi fard numar
Si, oricum socotesc oamenii ca-s actiunile,
Sunt doar vant si fum, nimic mai mult.

Au apdrut o serie de gravuri alegorice umoristice publicate sub titlul Marea scend a
nebuniei, care infatisau: agenti de bursa inghitind aur si defecand actiuni Mississippi ;
investitori cu mintile ratacite alergand nauci prin rue Quincampoix, inainte de a fi adunati
si bagati la azilul de nebuni; ba chiar si pe Law, trecand voios pe 1anga niste castele de
aer, intr-o caleascd trasd de doi cocosi galici amirati”.

{BY VEELE ZzIry; KEI IN'T HO OFTH|
MEN E WIND (-TEJ'A‘E)

Nebunia investitorilor care au cumpdrat actiuni Mississippi :
gravurd din Marea scend a nebuniei (1720)

Dar nici Law nu a scdpat nevatamat din punct de vedere financiar. A parasit Franta
lefter in urma pariului facut cu Londonderry ci actiunile engleze ale Companiei Indiilor
de Est vor scidea la 180 de lire sterline bucata. in aprilie 1720 pretul crescuse la 235 de
lire si a continuat sd urce pe masura ce investitorii abandonau bursa din Paris, orientandu-se
spre ceea ce parea a fi o piatd mai sigura la Londra (pe atunci si aceasta afectatd de mai
putin spectaculoasa buli a Mirilor Sudului). in iunie, pretul ajunsese la 420 de lire sterline,
mai coborand putin pand la 345 de lire in august, tocmai cand se incheia pariul Iui Law.
Bancherul londonez al lui Law, George Middleton, sa ruinat si el in incercarea de a onora
obligatiile clientului sdu. Dar Franta nu a avut doar pierderi financiare. Bula Iui Law si
explozia acesteia au impiedicat in mod fatal dezvoltarea financiard a Frantei, iar timp de
generatii aici nu s-au mai vazut nici bani de hartie si nici burse. Criza financiard a
monarhiei franceze a rimas nerezolvatd, iar in restul domniei lui Ludovic al XV-lea si a
succesorului sau Ludovic al XVI-lea coroana a supravietuit de azi pe maine, tarandu-se
de la o reformd esuatd la alta, pand cind falimentul regalitatii a impulsionat revolutia.
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Magnitudinea catastrofei a fost, poate, cel mai bine surprinsd de Bernard Picart in gravura
sa Monument inchinat prosperitatii (1721). in partea stanga, niste investitori olandezi fara
nici un sfant se indreapta amarati spre bolnitd, balamuc si azil. Dar scena pariziand din
dreapta e si mai apocaliptica. Zeita Fortuna, despuiatd, toarnd contracte options si actiuni
Mississippi peste o multime ce ndvdleste din rue Quincampoix, in vreme ce un car uriag
tras de indieni zdrobeste un contabil sub o roata a norocului imensa, iar in fundal se vede
cum se incaierd doi oameni’’.

Bernard Picart, Monument inchinat posteritdtii (1721)

Intr-un total contrast, in Marea Britanie, bula Mirilor Sudului, care s-a produs in
acelasi timp, nu a avut aceeasi amploare si a ruinat mai putini oameni — nu in ultimul
rand deoarece Compania Marilor Sudului nu a obtinut niciodatd controlul asupra Bancii
Angliei asa cum a controlat Law Banque Royale. In esenti, sistemul corespondentului siu
englez, John Blunt, era menit sa converteasca diferite forme de datorie publicd, creatd in
mare parte pentru a finanta Rdzboiul pentru Succesiunea la Tronul Spaniei, in capital al
unei companii care fusese fondatd pentru a monopoliza comertul cu Imperiul Spaniol in
America de Sud. Dupa ce au fost de acord cu preturi de conversie pentru anuitati si alte
instrumente de indatorare, directorii de la Compania Marilor Sudului se aflau in situatia
de a obtine profit daca ii puteau convinge pe detindtorii unor rente de stat sd accepte
actiuni ale Companiei la un pret de piata ridicat, pentru ca aceasta le-ar fi oferit directorilor
un surplus de actiuni pe care si le vandi populatiei’?. Si in aceastd privinti au reusit,
folosind aceleasi artificii ca si Law la Paris. Populatiei i-au fost oferite actiuni in patru
transe, la un pret care a crescut de la 300 de lire sterline bucata in aprilie 1720 la 1.000
de lire in iunie. Se accepta si plata in rate. Se ofereau imprumuturi contra actiuni. Si s-au
platit dividende generoase. Bineinteles cd euforia a facut loc maniei; dupd cum spunea
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poetul Alexander Pope : era ,rusinos (in aceastd Epocd a Sperantei si a Muntilor de Aur)
sd nu Risti””>.

Dar, spre deosebire de Law, Blunt si asociatii sdi au trebuit sd facd fatd concurentei
Bancii Angliei, ceea ce a imbunatatit conditiile pe care le ofereau rentierilor. Si tot spre
deosebire de Law, acestia au trebuit sd facd fatd opozitiei politice a liberalilor din
parlament, ceea ce a crescut mite care trebuiau platite acestora pentru a sustine o lege
favorabild (numai secretarul Trezoreriei a obtinut 249.000 de lire sterline din optiunile
sale pe actiuni). Din nou spre deosebire de Law, Blunt si asociatii sdi nu au reusit sa-si
asigure o pozitie de monopol pe piata valorilor mobiliare si pe piata creditelor. Ba
dimpotrivd, in 1720 au apdrut atit de multe companii noi - 190 in total — care cdutau sd
obtind capital, incat directorii de la Compania Marilor Sudului au fost nevoiti sa apeleze
la aliatii lor din parlament pentru a se emite legea care avea sa fie cunoscutd sub numele
Legea bulelor, meniti si limiteze posibilitatea noilor companii de a lansa actiuni®. In
acelasi timp, cand cererea de lichiditati produsa de a treia subscriere initiatd de Compania
Mirilor Sudului a depdsit resursele pietei monetare, directorii nu au mai putut in nici un
fel sa aduca un aport suplimentar de lichiditati; si banca Companiei Marilor Sudului,
Sword Blade Company, a dat faliment la 24 septembrie. (Spre deosebire de Banca Angliei
si de Banque Royale, bancnotele sale nu erau moneda legald.) Mania din mai si iunie a
fost urmata, dupd un interval de stres (cand initiatii si speculatorii strdini si-au incasat
profiturile), de panicd in august. Nefericitul si acum scapatatul Swift se plangea : ,,Multi
nu au crezut cd nenorocirea va veni $i nimeni nu s-a pregatit pentru una ca asta. Nimeni
nu s-a gandit ci va veni ca un hot noaptea, asa cum se intAmpld si vind moartea”’*.

Dar nenorocirile provocate de spargerea bulei au fost mult mai putin grave decat pe
malul celdlalt al Canalului Méanecii. De la paritate pana la valoarea cea mai mare, preturile
au crescut de 9,5 ori in cazul actiunilor Companiei Marilor Sudului, in comparatie cu
cele de la Mississippi, care au crescut de 19,6 ori. Alte actiuni (ale Bancii Angliei si ale
Companiei Indiilor de Est) au crescut mult mai putin. Atunci cind, la Londra, cotatiile
au coborat din nou, nu au afectat pe termen lung sistemul financiar, cu exceptia restrictiilor
privind infiintarea pe viitor a societdtilor pe actiuni, impuse prin Legea bulelor. Compania
Mirilor Sudului nu a disparut; conversia datoriei publice nu a fost anulatd ; investitorii
striini nu au intors spatele titlurilor de valoare englezesti”. Pe cind intreaga Franta a fost
afectatd de criza inflationistd declansatd de Law, in provincii Anglia pare sd nu fi fost
atinsi foarte tare de pribusirea Companiei Mirilor Sudului’. In povestea celor doui bule,
Franta a avut cel mai mult de suferit.

Taurii si ursii

Pe 16 octombrie 1929, Irving Fisher, profesor de economie la Yale University, declara
ci cotatiile bursei americane ,,au atins ceea ce pare a fi un platou inalt permanent””’. Opt
zile mai tarziu, in ,,Joia Neagrd”, indicele Dow Jones a scazut cu 2%. Acesta e momentul
cand se spune cd a 1nceput crahul de pe Wall Street, desi in fapt piata incepuse sa scada
de pe 23 octombrie. in ,Lunea Neagra” (28 octombrie) aceasta a scazut cu 13%, a doua

* Legea bulelor stabilea cd este ilegald infiintarea unor noi companii fard aprobarea autoritatilor
desemnate si impiedica, de asemenea, companiile sd efectueze activitati nespecificate in statutele
lor.



