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Braci Traderska !

Inwestorzy, Spekulanci, Szubrawcy, Manipulanci, Ztodzieje
Jak tylko chcecie sie sami nazywac i jak probowano naszq ,nacje” nazywac
przez wieki .

Oddaje w Wasze rece polskie ttumaczenie uznanej za pierwszq pozycji ,,pisanej”
poswieconej materii zwanej - Spekulacjq.

Chaos nad chaosami Josepha de la Vegi autora ktdry jesli miatby okazje zyc i by¢
czfonkiem naszego szacownego grupowego facebookowego grona TJS — pewnie
przybratby zaszczytny i jakze oryginalny przydomek Jozek FX .

Mam nadzieje, ze ta pozycja otworzy Wam oczy na nowe aspekty tej jednej z
najtrudniejszych intelektualnych sztuk.

Gry umystu. Gry serca, duszy i jakze rzadko rozumu ... :)

Niech fortuna bedzie dla Was taskawa a to jakze wiekowe dzieto da sporo
ciekawych refleksji i chwil petnych zadumy.

Pochylmy sie nad pierwszq zarejestrowanq przez Josepha de la Vege
intelektualng ,,gownoburzq” pomiedzy Kupcem, Filozofem i Akcjonariuszem
( Spekulantem)

Zapraszam do lektury

Rafat Zaorski
Trading Jam Session
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Oto pierwsza zasada [spekulacji]:
Nigdy nikomu nie udzielaj rad, ktore akcje ma kupowad, a ktore sprzedawac,
poniewaz kiedy zmienig sie okolicznosci i najlepsza rada moze okazaé sie
mylaca.

Druga zasada brzmi:
Zadbaj o kazdy zysk nie okazujgc wyrzutéow sumienia z powodu utraconych
potencjalnych zarobkdw, poniewaz wegorz moze ci sie wyslizgnac sie z reki duzo
wczesniej, niz myslisz. Madrze jest cieszyé sie tym, co mozna osiggnac nie liczac
na to, ze dobra koniunktura i szczescie bedg trwaty w nieskonczonosc.

Trzecia zasada:
Zyski z gietdy sq jak skarby Goblindw. Mogg to by¢ szlachetne kamienie, mogg i
wegle, ktére nastepnie zmienig sie w diamenty; moga tez by¢ to krzemienie,
poranna rosa, a wreszcie - fzy.

Czwarta zasada:

Ktokolwiek chce wygrac w tej grze, musi miec cierpliwosc i pienigdze, poniewaz
wszystkie wartosci sg z gruntu zmienne, a plotki — tylko w niewielkim stopniu
oparte na prawdzie. Ten, kto potrafi z godnoscig znosi¢ ciosy nie zrazajac sie
brakiem szczescia, jest niczym lew, ktory rykiem odpowiada na grzmot, nie zas
jak tania, ktéra oszotomiona gromem rzuca sie do ucieczki. Ten, kto nie porzuci
nadziei, wygra i zapewni sobie dos¢ pieniedzy na operacje, ktore planowat na
poczatku. Z powodu takich perypetii wielu ludzi naraza sie na smiesznos¢ -
niektorzy spekulanci kierujg sie snami, inni proroctwami, jeszcze inni iluzjami,
nastrojami, a niezliczone rzesze - mrzonkami.
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Dialog pierwszy

Filozof: A c6z to w ogole za dziatalnos¢, o ktorej ludzie, jak stysze, tak czesto
rozmawiajg, a ktérej nie rozumiem, ani nawet nigdy nie staratem sie pojg¢? Nie
znalaztem tez zadnej ksiegi, ktora by poruszata ten temat i pomogta mi lepiej go
opanowac.

Akcjonariusz: Musze stwierdzi¢, ze w istocie wielkim jeste$ ignorantem, maj
Siwobrody, skoro nic nie wiesz o tych tajemniczych interesach, ktére sa
jednoczesnie i najuczciwsze, i najbardziej zwodnicze w Europie;
najszlachetniejsze i najbardziej niestawne na swiecie; najbardziej wyrafinowane
i najbardziej wulgarne na kuli ziemskiej. Stanowig kwintesencje czystej nauki i
wzor oszustwa; sg kamieniem wegielnym dla inteligentnych i nagrobkiem dla
zuchwatych; skarbnica uzytecznosci i zrédtem ktopotdw; wreszcie -
odpowiednikiem Syzyfa, ktéremu nigdy nie jest dane zazna¢ odpoczynku,
podobnie jak przykutemu do wcigz obracajacego sie kota lksjonowi.

Filozof: Czyz moja ciekawo$¢ nie zastuguje chocby na krétki opis tego oszustwa i
zwiezte wyjasnienie zagadki?

Kupiec: To takze i moje pragnienie, poniewaz ciggte przestrzeganie instrukcji,
wysytanie towardw i puszczanie w obieg weksli jest bardzo ucigzliwym zajeciem.
Obcigzenie pracy kaze mi zatem szukac¢ innego sposobu zdobycia fortuny, a
nawet zaryzykowac straty — cokolwiek, byleby tylko odrzuci¢ te meczace
czynnosci.

Akcjonariusz: Najlepszym i najprzyjemniejszym aspektem tej nowe] dziatalnosci
jest mozliwo$¢ zdobycia bogactwa tym bez ponoszenia ryzyka. Bez narazania
wiasnego kapitatu, bez zajmowania sie korespondencjg, zaliczkami,
magazynami, optatami pocztowymi, kasjerami, zawieszonymi ptatnosciami i
innymi nieprzewidzianymi zdarzeniami. Tutaj masz szanse na zdobycie majatku,
a w przypadku pecha mozesz po prostu zmieni¢ swoje imie. Podobnie jak
Hebrajczycy, ktorzy, gdy sg powaznie chorzy, przybierajg inne imiona, aby
oszukaé los i poczu¢ ulge, tak samo i tutaj spekulantowi, ktéry znalazt sie w
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trudnej sytuacji, wystarczy jedynie zmiana imienia, aby uwolni¢ sie od wszelkich
nadciggajgcych niebezpieczenstw i dreczgcego go niepokoju.

Filozof: | jakiez to nowe imie przyjmuje taki spekulant? Filip? Leonardo? A moze
Diego?

Akcjonariusz: Nie, nie ma takiej potrzeby. Aby sie uratowac, nie musi wcale
uciekac, ani tez, jak to sie mowi, ,,zaktada¢ ponczoch Villa Diego.” Wystarczy
tylko odwotac sie do Fryderyka i juz moze schronié sie przed terrorem i zapobiec
przesladowaniom...

Spetnie zatem waszg wole zdobycia wiedzy na temat naszego biznesu, wy zas
zobaczycie, ze akcje nie sg czym$ dla glupcéw jeno, ale takze dla ludzi
inteligentnych.

Otéz w 1602 roku kilku niderlandzkich kupcéw zatozyto Kompanie.
Zainteresowali sie nig najbogatsi ludzie [w kraju], zebrano kapitat w wysokosci
64 i jednej trzeciej tony ztota [czyli ponad 6,4 mIn florenéw]. Zbudowano kilka
statkdw, ktore w 1604 roku zostaty wystane do Indii Wschodnich, w
poszukiwaniu iscie Donkiszotowskich przygdd. Majgtek Kompanii podzielono na
kilka czesci, a kazda z nich, (zwana actie [akcjg] dajacg prawo korzystania [albo
do zgtaszania roszczen] z nadwyzek lub zyskéw) byta warta 500 funtow
[flamandzkich], czyli 3 tys. florenéw. Byto jednak wielu takich, ktorzy nie zapisali
sie na catg akcje, ale — zgodnie ze stanem swego majatku, wolg czy
oczekiwaniami — wzieli jedynie jej cze$¢. Statki poptynety wczesniej wytyczonym
kursem nie napotykajgc ani na wiatraki, ani na zakletych gigantéw. Ich wyprawy,
ich zwycieskie podboje, a takze ptynace z powrotem do kraju przebogate
towary miaty znaczenie rowne wygtoszonym przez Cezara stowom veni, vidi,
vici. Przyniosty zyski stanowigce impuls do kolejnych przedsiewzie¢. Ale ich
pierwszy podziat miat miejsce dopiero w 1612 roku — wczesniej trzeba byto
podnies¢ kapitat Kompanii. Nastepnie dokonano podziatu 57 % procent zysku.
W 1613 roku stopa dywidendy Kompanii wyniosta 42 % procent — tak aby
akcjonariusze, po sptaceniu swojego kapitatu, mogli sie radowac¢ kolejnymi
zyskami tak samo, jak nowymi belami aksamitu.

Stopniowo Kompania urosta do takich rozmiaréw, ze swym ogromem przerosta
najwspanialsze przedsiewziecia, jakie znata historia. Co roku przyptywajg nowe
transporty z nowymi dobrami, [z ktorych przychody], zgodnie z
postanowieniami administracji, sg dzielone lub wydawane na nowe podboje.
(Dywidenda jest czasem wyptacana w gozdzikach, czasem w promesach, czasem
w gotoéwce — jak juz dyrektorzy uznajg za stosowne.) Od dnia powstania do
dzisiaj, czyli dnia, w ktérym prowadzimy te rozmowe, dywidendy Kompanii
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osiggnety poziom 1 482 ¥ procent, za$ warto$¢ kapitatu wzrosta ponad
pieciokrotnie. Jest skarbem przypominajgcym drzewo, poniewaz [niemal] co
roku rodzi owoce. | chociaz w niektérych latach ma jedynie kwiecie, to w
kolejnych jest jak drzewo Uraba, ktdre rodzi owoce dwa lub trzy razy do roku i
moze $miato konkurowaé z drzewem Sybilli, ktére — jak wiemy — miato gatezie ze
ztota, a liscie ze szmaragdow. Inni nazywajg Kompanie drzewem wiadomosci
dobrego i ztego, podobnym temu, ktore rosto w Raju, a to dlatego, ze jest tak
doskonale poinformowane o wszystkim, co dotyczy wszystkich jego gatezi
[biznesu]. Ja jednak dostrzegam w nim drzewo zycia, jako ze niezliczone rzesze
Zyja W jego cieniu.

Filozof: Mysle, ze w petni pojatem usque ad ultimas differentias istote Kompanii,
jej akcji, zasad, reputacji, splendoru, poczatkdw, postepdéw, administracji,
podziatu zyskow i stabilnosci. Ale céz to ma wspdlnego z tajemniczymi
interesami, o ktérych wspomniates; ze sztuczkami, na ktdore wskazates; z
trudnosciami, ktore podkreslites; z catym ryzkiem, zmiang imion, z innymi
zwrotami i wyrazeniami, ktore napetnity mnie takim niepokojem, zachwytem i
zmieszaniem?...

Akcjonariusz: [Pozwdl mi powrdci¢ do mojego poczagtkowego stwierdzenia], czyli
tego, ze interesy te sg sprawg tajemniczg oraz ze, nawet jesli sg najuczciwszg i
najszlachetniejszg z dziatalnosci prowadzonych w Europie, to jednoczesnie
mozna je zaliczy¢ do najbardziej oszukanczych i najbardziej niestawnych praktyk
na Swiecie. Wydawaé by sie mogto, ze to paradoks, ale tatwo go pojgé, gdy
przyjmie sie, ze ten biznes stat sie hazardem oraz ze kupcy [ktérzy sie nim
zainteresowali] zamienili siew spekulantow. Gdyby tylko ta ostatnia
transformacja byfa jedyng zmiang, szkody bytyby mozliwe do zniesienia.
Niestety, cze$¢ brokerow stata sie zawodowymi szulerami, ktérzy — choé¢ dobrze
znajq sie na kwiatach —i tak tracg owoce.

Aby lepiej zrozumiec ten istotny fakt, warto zauwazy¢, ze na gietdzie daje sie
wyrozni¢ trzy rodzaje graczy. Do pierwszej z nich nalezg ksigzeta biznesu, do
drugiej - kupcy, a do ostatniej - spekulanci.

Lordowie finansjery i wielcy kapitalisci co roku radujg sie dywidendami, jakie
przynoszg im akcje — badz to otrzymane w spadku, badz to kupione za wtasne
pienigdze. Nie interesuje ich zmiana ceny, nie sg bowiem zainteresowani
sprzedazg, ale przychodami z dywidend. Dlatego wartos¢ akcji jest dla nich
wyimaginowang przyjemnoscia, jaka daje wiedza... ze gdyby musieli sprzedac
swoje akcje, to uzyskaliby za nie wyzszg cene.

Joseph de la Vega, Chaos nad chaosami Trading Jam Session, 2020



Drugg klase tworzg kupcy, ktérzy nabywajg akcje (o wartosci 500 funtow) i
przenoszg na nie swoje prawa witasnosci (poniewaz oczekujg dobrych informacji
z Indii lub podpisania uktadu pokojowego w Europie). Sprzedajg je, kiedy ich
przewidywania sie sprawdzg i kiedy cena wzrosnie. Albo kupujg na podstawie
ceny gotowkowej, ale usitujg je sprzedaé natychmiast, ale z datg dostawy w
terminie pdézniejszym (czyli w terminie, dla ktérego juz jest podana cena).
Postepujg w ten sposdéb, gdyz bojg sie zmiany sytuacji [politycznej lub
gospodarczej] lub tez nadejscia [niekorzystnych] informacji. | dlatego zadowala
ich [kwota] oprocentowania, jaka zapewniajg im [terminowo] zainwestowane
pienigdze. Biorg pod uwage zaréwno ryzyko, jak i zysk; wolg mniej zarobi¢, ale
zarobic to w sposdb [wzglednie] bezpieczny: nie chcg narazad sie na ryzyko inne
wyptacalnos$é drugiej strony terminowego kontraktu. Nie chcg tez martwié sie
niczym innym, jak tylko nieprzewidywanymi zdarzeniami.

Do trzeciej klasy nalezg hazardzisci i spekulanci. Ci chcg sami decydowac¢ o skali
swych zyskow i aby tak sie stato... zdajg sie na kaprysy kota fortuny. Och, ci
podwajni dilerzy! Ach, jakiz zyciowy porzadek stworzyli ci intryganci! Labirynt
na Krecie nie byt bardziej zwity, niz labirynt wybudowany z ich plandw...

Kupuja jedna lub 20 akcji (to ostatnie zwykle nazywa sie , putkiem”), a kiedy
nadchodzi 20 dzien miesigca (dzien dostawy), majg do dyspozycji jedynie trzy
sposoby rozliczenia. Pierwszy to sprzedaz akcji, ktore — w zaleznosci od ceny
kupna — dadzg im albo zysk, albo strate; nastepnie ustanowienie hipoteki na
kwote do czterech pigtych ich wartosci (co robig nawet najbogatsi traderzy, bez
uszczerbku dla swojej zdolnosci kredytowej); oraz, na koniec, kupujacy w banku
przepisuje akcje na swoje nazwisko i uiszcza za nie optate — to mogg zrobic
jedynie bardzo bogaci, poniewaz ,putk” kosztuje dzisiaj ponad 100 tys.
dukatow.

Gdy zbliza sie data rozliczenia, akcje, ktdre nie mogg by¢ ani przejete przez
kupujgcego, ani objete hipotekg, muszg zosta¢ sprzedane. Spekulanci
obstawiajacy znizke [inaczej mowigc niedZwiedzie] sg Swiadomi tego impasu i -
aby pozbyc sie akcji po cenie nizszej od ceny kupna - [starajg sie] spowodowaé
nagty spadek. [Stad niektorzy spekulanci moga napotyka¢ na powazne
trudnosci]...

Niektdérzy sposrod tych, ktérzy znalezli sie w ktopotach (mowa oczywiscie o
ludziach gteboko niemoralnych), chcg sie od nich uwolni¢ uciekajac sie do
fortelu i dochodzg do wniosku, ze , kupujacy nie ma obowigzku zaptacenia za to,
co zostato kupione! Ten zakup przyniesie mi strate, dlatego nie jestem
zobowigzany do zaptaty!”
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Filozof: Co za potworna gtupota, niespotykane szalenAstwo, przerazajace
wariactwol!... Twierdzisz, ze spekulant nie jest zobowigzany do zaptaty za swoje
zakupy, nie rozumiem jednak powodow braku takiego obowigzku. Watpie, czy
moze odwotac sie do jakiego$ autorytetu prawnego w rodzaju Bartolusa lub
Baldusa.

Akcjonariusz: | to jest gtdwny punkt i istota catego biznesu. Nawet twoj Tales nic
by nie wiedziat o takich komplikacjach, za$ od Sokratesa mozemy sie dowiedzieé
tylko tyle, ze niczego nie wiemy. Dlatego informuje cie, ze Solon to nie jedyny
autor dobrych praw. Fryderyk Henryk Oranski, jasna gwiazda dynastii oranskiej,
(kierujgc sie madrymi motywami) ogtosit obowigzujgce w prowincjach
zarzadzenie, zgodnie z ktérym kazdy, kto sprzedat akcje z przysztym terminem
ich dostarczenia, ale bez ich zdeponowania na rachunku terminowym,
(poniewaz nie jest wtascicielem tego, co sprzedaje), powinien liczy¢ sie z
ryzykiem, ze nabywca moze zakwestionowaé ustalong na podzniejszy termin
cene. Kiedy zatem spekulanci, uciekajgc sie do tego wybiegu (zwanego
,odwotaniem do Fryderyka”, w nawigzaniu do stynnego Stadhoudera), zaczeli
szukac¢ ochrony, burze ucichty, ataki ustaty, zamarty niepokoje...

Takie operacje majg miejsce na gtebokich i niebezpiecznych wodach gietdy,
gdzie ptywacy stwierdzajg, ze jesli woda dosiegnie im szyi, to uda im sie
uratowaé wytacznie zycie, nic wiecej. Dlatego bez zenady chwytajg najblizszej
stomki i oswiadczajg, ze sztuka ptywania polega na unikaniu niebezpieczenstw.
... [A najzabawniejsze] jest to, ze czesto, zanim minie szes¢ miesiecy, ci sami
ludzie, ktérym odebrano pienigdze, znéw wchodzg w ukfady z tymi samymi, z
ktorymi zawierali transakcje wczesniej. Fakt, ze wszystko stracili, staje sie
jedynie powodem ubiegania sie o kredyt, ktorym sfinansujg nowe transakcje
oraz sposobem na zaprzepaszczenie kolejnych kwot. Mozna by oczekiwaé, ze ci,
ktdrzy poniesli straty, i ktdrych rany sg jeszcze Swieze, nie bedg sie naraza¢ na
nowe. Ale chociaz przystowie ,Kto raz sie upije...” potepia takie praktyki, to sita
emocji jest duzo wieksza; wszak nie da sie zapobiec tatwowiernosci i uleganiu
pokusom.

Nie chce powiedzie¢, ze ta frywolnos$é [czyli ,odwotanie do Fryderyka” i kolejne
spekulacje] jest powszechna. Jest wielu takich, ktdrzy uciekajg sie do tego
dekretu [dopuszczajgcego uniewaznienie kroétkiej sprzedazy] tylko woéwczas,
kiedy naprawde sg do tego zmuszeni, to znaczy gdy dotykajg ich zupetnie
nieprzewidziane straty. Inni, zawsze gotowi stawi¢ czofa zrzgdzeniom
nieprzychylnej fortuny, kiedy juz zdotajg sprzeda¢ wszystkie wartosciowe
przedmioty, stopniowo wypetniajg swoje zobowigzania. Ale mam tez
przyjaciela, dziwnego cztowieka, ktéry doszedt do siebie po poniesionych
stratach chodzac w kétko po domu. | wcale nie po to, zeby obudzi¢ zmartych,
takich jak Eliasz, ale aby pogrzebac¢ zyjacych. Po trwajgcym poét godziny
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monologu wydat z siebie pie¢ lub szes¢ westchnien, bardziej ulgi niz rozpaczy.
Zapytany o powdd swej radosci i czy aby nie jest nim zawarty z wierzycielami
kompromis, opowiedziat: - Wprost przeciwnie. Wtasnie postanowitem, ze nie
uhonoruje tego dfugu, poniewaz madj spokdj ducha i moje dobro sg dla mnie
duzo wazniejsze, niz kredyt i czesc.

Zapewniam was, ze styszac te historie oraz te nieoczekiwang pointe niemal
poptakatem sie ze Smiechu. Ale pozostaje faktem, ze jest wielu takich, ktorzy...
jak Jonasz, nawet bedac w $rodku smiertelnego niebezpieczenstwa, spokojnie
pochrapuja. | podczas gdy Adam zawstydzit sie swojej nagosci, sg tacy, ktorych
nie hanbi ona w najmniejszym stopniu (co dziata na niekorzy$é wierzycieli),
byleby tylko mogli zatrzymac pienigdze...

Filozof: Nie zaprzeczam, ze niezaleznie od moich naturalnych sktonnosci chetnie
sprobowatbym szczescia [na gietdzie], gdyby tylko nie powstrzymywaty mnie
trzy przeszkody.

Po pierwsze, zastanawia mnie, czy powinienem wchodzi¢ na pokfad tak
niebezpiecznego statku, dla ktérego kazdy powiew wiatru moze oznaczac
sztorm, i ktéry kazda fala moze zmienié we wrak.

Po drugie, przy moich ograniczonych zasobach maégtbym wygrac... tylko wtedy,
gdybym frywolnie [chciat] narazi¢ na szwank mojg reputacje. Ale poczuc sie
ponizonym... bez odpowiedniej rekompensaty w postaci majgtku — taka mysl
jest prézna i szalona.

| po trzecie: zaabsorbowanie tym biznesem wydaje mi sie niegodne filozofa, a
ponadto, poniewaz wszyscy znajg skromny charakter mojego zywota, nie
znalaztby sie nikt, kto udzielitby mi kredytu i miat zaufanie do mojej brody (bo
stwierdzitby, ze brodg nie zaptace za akcji kupowane na wtasny rachunek). Nikt
nie pozyczytby mi pieniedzy przyjmujac brode jako zastaw, tak jak w przypadku
Dona Juana de Castro. Chyba ze bytaby to broda ze ztota, jak u Eskulapa z
przypowiesci Dionizosa. . . .

Akcjonariusz: Moge rozwia¢ twoje watpliwosci nawet bez wchodzenia w
szczegoty techniczne... Pierwszg przeszkode tatwo usungc¢, poniewaz [moge cie
zapewnic] jest dos¢ sznurdw, ktére zabezpieczajg statek przed zamiang go we
wrak; sg takze kotwice odporne na sztormy. Wezmy na przyktad opcje lub ceny
opcji. | juz ograniczysz ryzyko, a zysk moze przerosng¢ najSmielsze wyobrazenia i
nadzieje.
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Zwazywszy na wspomniane srodki ostroznosci i drugi zarzut staje sie
bezpodstawny. Nawet jesli nie zarobisz na opcjach za pierwszym razem, to i tak
nie narazisz na szwank swojej reputacji. Wystarczy tylko przesuwac zaptate za
opcje na podiniej, a rzadko zdarzy sie tak, ze stracisz wszystkie pienigdze.
Wkrdétce na pewno dojdzie do jakichs szczesliwych wydarzen, ktére utrzymaja
cene nawet przez kilka lat. Poniewaz kontrakty te zawiera sie z powodu optat i
poniewaz ich ptatnik buduje reputacje dzieki swojej hojnosci i
dalekowzrocznosci, przesuwaj daty kontraktéw i otwieraj nowe. W ten sposéb z
jednego kontraktu zrobi sie 10, a cata transakcja zostanie korzystnie i w prosty
sposob zakonczona. Jesli [wcigz] nie masz szczeScia we wszystkich otwartych
kontraktach opcyjnych, a ludzie zaczynajg podejrzewaé, ze jestes nazbyt
chwiejny, postaraj sie zrekompensowac ten defekt zwyktym hazardem [czyli
pozyczajagc kwote optaty za opcje]. Taka procedura stata sie
czyms powszechnym, wiec na pewno znajdziesz kogos, kto w trudnych
momentach udzieli ci kredytu (i wsparcia, tak aby$s mogt wygraé nie narazajac
sie na dyshonor).

Jesli zas idzie o trzecig przeszkode, czyli ze filozofowi nie uchodzi zajmowac
sie spekulacjg, to to akurat nie powinno cie martwic. Gietda jest niczym egipskie
Swiatynie, w ktorych modlono sie do wszystkich zwierzat. To prawda, w Swigtyni
Herkulesa nie byto much, ale na gietdzie niezliczone ilosci mezéw staraja sie, z
iscie Herkulesowg sitg, schwyta¢ muche zwang pienigdzem i z tego tez powodu
wielu spekulantdw rozprowadza trucizne i przedzie niewidoczne nici...

Jesli moge w tym miejscu [nieco obszerniej] wyjasni¢ fenomen opcji: poprzez
zaptate ceny opcji albo przekazuje sie - i w ten sposdb ubezpiecza - swoje akcje,
albo osigga zysk. Uzywa sie ich niczym zagli w czasie dobrej pogody i niczym
kotwicy w czasie sztormu.

Na przyktad cena akcji wynosi obecnie [przynajmniej tak zatézmy] 580. Sadze,
Ze znacznie wzrosnie, a to dzieki duzym transportom ptyngcym z Indii. Rdwniez
dzieki temu, ze Kompania znakomicie prosperuje, ze jej towary cieszg sie
znakomitg reputacjg, ze wyptaca dywidende, ze w Europie panuje pokdj.
Niemniej jednak nie decyduje sie na kupno akcji, poniewaz obawiam sie, ze jesli
moje obliczenia okazg sie btedne, moge ponies¢ strate i straci¢ twarz. Dlatego
zwracam sie do osdb, ktdre interesujg opcje i pytam, jak wysokiej [optaty]
zadaja w zamian za zobowigzanie dostarczenia mi akcji w okreslonym,
pozniejszym terminie, po cenie 600. Osiggamy porozumienie w sprawie ceny
opcji i w banku dokonujemy transferu [na rzecz osoby przyjmujgcej opcjel.
Wtedy moge mieé pewnosé, ze jesli strace, to najwyzej cene opcji, a zarobie
catg kwote, o jaka cena [akcji] przekroczy 600.
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Jednak w przypadku spadku ceny tez nie musze sie ba¢ i niepokoi¢ o swdj
honor; nie musze tez odczuwaé obaw zaktdcajgcych mg rownowage. Jesli cena
akcji pozostanie na poziomie bliskim 600, moge zmieni¢ zdanie, chocby dlatego,
ze zrozumiatem, Zze przysztos¢ wecale nie jest tak optymistyczna, jak sie
spodziewatem. [Teraz moge zrobi¢ jedng z dwdch rzeczy.] Nie narazajac sie na
niebezpieczenstwo [moge] [w pospiechu] sprzedac¢ akcje, a wtedy kazda kwota,
o ktérg spadnie, bedzie oznacza¢ zysk. [Moge takze zawrzeé¢ inng umowe
opcyjng. W pierwszym przypadku] adresat optaty byt zobowigzany do
dostarczenia akcji po ustalonej cenie, a ja, przy wzrosScie ceny, mogtem stracié¢
jedynie te optate. Teraz zatem — jesli spodziewam sie spadku ceny - moge robic
to samo (tylko odwrotnie). To ja wnosze opfate za prawo do dostarczania akcji
po ustalonej cenie... Moge sie w tym czasie zabezpieczyé i czesto, zamiast
czeka¢, az dopisze mi szczescie, przeprowadzam wiele udanych dziatan. Ale
odbiorca optaty, nawet jesli ryzykuje, nabywa jg w wyznaczonym terminie w
przysztosci, i z duszg na ramieniu napycha kieszenie pieniedzmi.

To Holendrzy nazwali te kontrakty opcjami — jest to termin wywodzacy sie z
taciny, od stowa optio, co oznacza wybdr. Ptatnik optaty ma wybdr — czy
dostarczy akcji osobie przyjmujgcej cene opcji, czy tez [odpowiednio] tych akcji
od niej zazgda. Poniewaz stynny Calepino wywodzi stowo optio, czyli wybér, od
optare, co oznacza ,zyczy¢ sobie,” widaé tutaj wtasciwg etymologie, poniewaz
wnoszacy optate chce mie¢ mozliwos¢ wyboru takiego rozwigzania, ktére
najbardziej do niego przemawia i, w przypadku ztej oceny, zawsze moze wycofac
sie z tego rozwigzania, ktére [poczatkowo] chciat wybrac...

Joseph de la Vega, Chaos nad chaosami Trading Jam Session, 2020



Joseph de la Vega, Chaos nad chaosami Trading Jam Session, 2020



Dialog drugi

Akcjonariusz: Abyscie nie doszli do wniosku, ze ruchdw na gietdzie nie da sie
niczym wyttumaczy¢ oraz ze nie ma tam niczego statego, zauwazcie, ze istniejg
trzy powody wzrostu cen i trzy powody ich spadku: warunki panujgce w Indiach
[Wschodnich], polityka europejska i opinia na temat samej gietdy. Z tego
ostatniego powodu informacja [jako taka] czesto ma niewielkie znaczenie,
poniewaz istniejg inne sity [mogace] dziata¢ w odwrotnym kierunku.

Jesli madry spekulant chce prowadzi¢ korespondencje z Indiami, aby w ten
sposob dowiedziec sie — poprzez Anglie, Aleppo i inne miejsca — czy panuje tam
spokdj, czy interesy Kompanii posuwajg sie do przodu, jak liczna flotylla ptynie
do ojczyzny i czym jest zatadowana — a zwtfaszcza czy ma w tadowniach
orientalne przyprawy — to chociaz nie bedzie to proste, takie informacje moze
otrzymywac. Ale nawet jesli kto$ je posiada, to dzika spekulacja ,na wiare”
bytaby rzeczg ze wszech miar nierozsadng. Bo jesli spekulant podejmie ryzyko
wieksze niz pozwala mu jego kondycja finansowa i jesli zignoruje rade Seneki, ze
stét nie powinien by¢ wiekszy od zotgdka, nieunikniony staje sie upadek pod
witasnym ciezarem. A poniewaz taki spekulant nie jest Atlasem, Swiat zeslizgnie
sie z jego ramion.

Nawet jesli zatozymy, ze informacje beda pozytywne i prawdziwe (a prywatna
korespondencja moze to ustalié¢ tylko w niewielkim stopniu); ze raporty naptyna
we wtasciwym czasie i ze cata flota bezpiecznie dotrze na miejsce, to wszystko i
tak moze zniwelowaé kazda inna rzecz, jaka zdarzy sie juz po otrzymaniu
informaciji, ale przed sfinalizowaniem biznesu [przez Kompanie]. Bo statki moga
zatong¢ nawet w macierzystym porcie i w ten sposob zatopi¢ poktadane w nich
nadzieje.

Nawet gdy wszystko, co dotyczy Indii, bedzie optymistyczne, to i tak trzeba
pamietac o sytuacji panujgcej w Europie: na przyktad czy nikt nie zbroi swojej
floty, czy nie zostaty zawarte jakies niepokojgce sojusze, czy nie majg miejsca
inne przygotowania (do wojny) — bo takie wydarzenia mogg spowodowad
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spadek cen akcji. Dlatego czesto jest tak, ze cze$é¢ spekulantéw kupuje pod
dobre informacje z Indii, a druga sprzedaje z uwagi na niejasng sytuacje w
Europie. W tym drugim przypadku zmniejsza sie szansa na sowite zyski, a
jednoczesnie dochodzi do wzrostu kosztow [w Europie], ktore zwiekszajg sie
wraz z podatkami. Nawet jesli pojawig sie jakies cudowne sposoby zdobycia
wiedzy na temat najbardziej skrytych zamystéw ksigzat (poza takimi
przypadkami, jak zdobycie Babilonu, o ktérym to wydarzeniu na peryferiach
dowiedziano sie dopiero trzy dni pdzniej), to zobowigzania spekulantéw wcigz
sie zmieniajg, a ich decyzje stajg sie niepewne ...

Trudnosci i rézne przerazajgce zdarzenia zwigzane z tego rodzaju dziatalnoscig ...
kazaty mi zapamieta¢ kilka uniwersalnych przykazan... Oto pierwsza zasada
[spekulacji]: Nigdy nikomu nie udzielaj rad, ktore akcje ma kupowac, a ktore
sprzedawad, poniewaz kiedy zmienig sie okolicznosci i najlepsza rada moze
okazac sie mylaca.

Druga zasada brzmi: Zadbaj o kazdy zysk nie okazujgc wyrzutdw sumienia z
powodu utraconych potencjalnych zarobkow, poniewaz wegorz moze ci sie
wyslizgnac sie z reki duzo wczesniej, niz myslisz. Madrze jest cieszy¢ sie tym, co
mozna osiggnac¢ nie liczac na to, ze dobra koniunktura i szczescie bedga trwaty w
nieskoriczonosé.

Trzecia zasada: Zyski z gietdy sq jak skarby Goblindw. Mogg to by¢ szlachetne
kamienie, mogg i wegle, ktére nastepnie zmienig sie w diamenty; mogg tez by¢
to krzemienie, poranna rosa, a wreszcie - tzy.

Czwarta zasada: Ktokolwiek chce wygrac¢ w tej grze, musi miec cierpliwosc i
pienigdze, poniewaz wszystkie wartosci sg z gruntu zmienne, a plotki — tylko w
niewielkim stopniu oparte na prawdzie. Ten, kto potrafi z godnoscig znosic ciosy
nie zrazajac sie brakiem szczescia, jest niczym lew, ktéry rykiem odpowiada na
grzmot, nie za$ jak tania, ktoéra oszotomiona gromem rzuca sie do ucieczki. Ten,
kto nie porzuci nadziei, wygra i zapewni sobie dos¢ pieniedzy na operacje, ktore
planowat na poczatku. Z powodu takich perypetii wielu ludzi naraza sie na
Smiesznos¢ - niektorzy spekulanci kierujg sie snami, inni proroctwami, jeszcze
inni iluzjami, nastrojami, a niezliczone rzesze - mrzonkami.

Kupiec: Ci, ktérzy w ten sposob sie oszukujg [zdajg sie] przypominaé angielskich
kwakrow, ktorzy wierzg, ze ich ciata emanujg wewnetrzne Swiatto i to ono ich
prowadzi. [Sadzac po twojej opowiesci] gietdowi gracze sg niemadrzy,
niezrdwnowazeni, petni szalenstwa, dumy i gtupoty. Bedg sprzedawac, nie
znajgc motywu; po to tylko, zeby zaraz kupi¢ bez powodu. To, co stuszne,
odnajdg i bez wfasnej [zastugi] lub nie z witasnej winy popetnig btad. Beda
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zaktada¢, ze to duch nimi kieruje, ale duch ten, [jak sie zdaje], raz przyjmie
postac niegodziwca Achaba, zas innym razem - gniewnego Saula.

Akcjonariusz: Twojej hipotezy w zaden sposdb nie da sie podwazyé. Pewnemu
spekulantowi przysnit sie kiedys posag Nabuchodonozora; wiec natychmiast
sprzedat wszystkie akcje, ttumaczac to w taki oto sposéb: skoro posag zostat
obalony jednym kamieniem, podobnie i Kompania straci swe interesy z
Chinami, a upadek ten niewatpliwie nastgpi w chwili przybycia statkdw z Indii.

[Inny] spekulant, wielce zaktopotany, wszedt do budynku gietdy nie wiedzac,
ktora z jego mysli jest btedna, a ktéra stuszna. Nagle doznat ol$nienia i zawotat:
Vende los Kirios. (Jest to zwrot gietdowy, ktorego znaczenia nikt nie rozumie.)
Nie miato to wiekszego sensu — réwnie dobrze mdégt rano zauwazy¢ ruch chmur
na niebie lub po drodze mingé karawan. Ale oto na scenie pojawit sie kolejny
toreador, ktéry ze wszystkich sit starat sie zachowac spokdj. Machat rekoma,
gryzt paznokcie, wytamywat palce, przymykat oczy, robit cztery kroki i cztery razy
mowit co$ pod nosem, przyktadat dton do policzka, jakby bolat go zab, zamyslat
sie, unosit palec, pocierat czoto, a wszystkim tym czynnosciom towarzyszyto
tajemnicze pokastywanie, jakby moégt pokierowac reka fortuny. Nagle, wcigz
wykonujac gwattowne gesty, wpadt w ttum, pstryknat palcami jednej reki drugg
wykonujgc niesmiate gesty. W koncu w szaleiczym tempie rzucit sie do
kupowania akcji. Nabywat je bez ograniczen, brat tyle, ile mogt, zdobywat to, co
przychodzito mu do gtowy. Jakim motywem sie kierowat? Tylko tym, ze dotart
do niego zew. Zrobito to na wszystkich szczegdlne wrazenie, poniewaz ludzie na
gietdzie wierzg, ze przez takie ryki réwnie dobrze mozna zrobié cos gtupiego, jak
i madrego.

Jeszcze inny dotgczyt do grupy sprawiajac wrazenie niezwykle spokojnego
cztowieka. Nagle zaczat byé wyraznie podekscytowany i szasta¢ akcjami bez
zadnego powodu, chyba tylko takiego, ze policzyt guziki przy ptaszczu i
stwierdzit, ze ich liczba jest nieparzysta. Gdyby wygrat, to kazdy guzik zmienitby
sie w paczek rézy; gdyby przegrat — w ktujacy ciern.

Spekulanci nie przestajg szukaé sposobow uchronienia sie przed takimi
ekscesami. A jesli chodzi o wymyslanie przyczyn wzrostu cen akcji w czasie
ogdlnej tendencji spadkowej, lub powoddw spadkdw w samym srodku hossy, to
wykazujg sie zaiste niezwykfa inwencjg. Uczeni stosujg w takim przypadku
stowo ,,antiperistasis,” jako ze przeciwiefnstwa majg wiekszg moc i tym lepiej sie
przyciggajg. Kiedy powietrze walczy z ptomieniem, iskry wzbijajg sie z tym
wiekszg gwattownoscia... A poniewaz [spekulanci] bojg sie wyniku [odwrotnego
do tego, ktérego pragng], to tym wiekszych doktadajg staran, aby osiggnac
triumf.
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Czasem na gietdzie panuje spokdj i nie docierajg na nig ani pozytywne, ani
negatywne informacje... | nagle nadcigga chmura, ktéra mowi o zblizajgcej sie
burzy. Sprzedajacy akcje cieszg sie; zaczynajag moéwi¢ o niepewnej sytuacji i
mozliwej katastrofie. Szybkie jak btyskawica byki pospiesznie ruszajg naprzod
chcac powstrzymac nadciggajacg powaddz i odrzucic to, co uwazajg za hanbe dla
swej madrosci. Przypominajg Eneasza, ktory przy wejsciu do Hadesu spotkat
mnaéstwo harpii, wezy i centaurdow, a mimo to nie wpadt w przerazenie i nie
pozwolit, aby lek sparalizowat jego zuchwatos$é, tylko odwaznie dobyt miecza.
Trwa potyczka i w koncu ceny sg wyzsze niz przed catym zamieszaniem,
poniewaz ataki obudzity graczy gietdowych, ktérzy - nie podejrzewajac intrygi -
nie mysleli o walce i kontynuowali swoje regularne, pokojowe praktyki. Z catej
sity poswiecajg sie sprawie, dumni z utrzymywania stabych pozycji. W ten
sposob przeszkoda zmienia sie w przewage, a sity, ktore miaty rzuci¢ kupujgcych
akcje w otchtfan, sg dla nich jedynie zacheta.

Mimo tych wszystkich absurdéw, zamieszania, szalerstwa, watpliwosci i
niepewnego zysku, nie brakuje srodkow pozwalajgcych zrozumied, jakie
stanowisko polityczne lub biznesowe zajmujg rozmaite wptywowe osoby. Ten,
ktdrego biznes polega na doktadnym obserwowaniu tych rzeczy bez oslepiajacej
pasji czy irytujgcego uporu, wygra niezliczong ilos¢ razy, cho¢ nie zawsze. Ale na
koniec swych obserwacji odkryje, ze zadna przenikliwos¢ nie pozwoli
przewidzie¢ wyniku gry i nie pomoze tu nawet najwieksza wiedza. Poniewaz gdy
tendencje [na gietdzie] sg niekorzystne, takze i bogaci dgzg do zmiany trendu. A
poniewaz niedyspozycje gietdy leczy sie w ten sam sposéb, co cierpienia
tredowatego w Azji,... to znaczy przy pomocy trucizny,.. tak samo i w tym
przypadku nawet zte wiadomosci wcale nie muszg by¢ Smiertelne.

Warto zauwazy¢, ze w tym piekle hazardu scierajg sie dwie klasy spekulantéw
stanowigcych takie przeciwienstwo, ze ich decyzje — i, jak mniemam, losy —
przypominajg antypody. Pierwsza grupa sktada sie z bykow, inaczej zwanych
liefhebberen (co po flamandzku oznacza , kochankdéw”). To ci cztonkowie gietdy,
ktorzy swojg dziatalno$é zaczynajg od zakupdéw bedacych przejawem ich mitosci
do kraju, panstwa i Kompanii. Zawsze pragng wzrostu cen akcji; majg nadzieje,
ze dzieki dobrym informacjom rynek sie ozywi, a notowania szybko pdjdg w
gore.

Druga frakcja sktada sie z niedzwiedzi, lub podkopywaczy, od stowa contramine
(zwrot pochodzi z jezyka francuskiego, oznaczat kontr-kopalnie stuzgcg do
zniszczenia kopalni rywala. W przenos$ni oznaczat podkopywanie czyjejs
inicjatywy). NiedZwiedzie zawsze zaczynajg swoje operacje od sprzedazy, a
niektdrzy z nich przewyzszajg nawet samego Tymona Atenczyka, ktory kochat
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Alcybiadesa tylko dlatego, ze podzielat jego misje, czyli dziatanie na
szkode swego kraju. Od tych niedzwiedzi trzeba uciekac jak od zarazy i stawac
po ich stronie jedynie w wyjatkowych przypadkach, na przyktad, aby ztapac
Bichile (co w jezyku holenderskich dzieci oznacza motyla). Ten zwrot sugeruje
szanse na szybki zysk; ktéry - jesli wystarczajgco szybko nie trafi do siatki —
natychmiast odfrunie.

Byki s3 niczym zyrafa, ktérej nic nie przeraza, lub niczym osobisty magik
elektora Kolonii, w ktérego czarodziejskim zwierciadle damy wygladaty o wiele
korzystniej niz w rzeczywistosci. Byki wszystko kochajg, wszystko chwalg,
wszystko wyolbrzymiajg. Sg niczym Bias, ktéry w czasie oblezenia Prieny oszukat
ambasadora Alyattesa pokazujgc mu wzgdrza usypane z piasku i méwigc, ze to
pszenica. Chciat mu w ten sposob pokazaé, ze tak bogate miasto nigdy nie
podda sie z gtodu. Podobnie jest z bykami - sprawiajg, ze spoteczenstwo wierzy,
ze stosowane przez nie sztuczki sprowadzg bogactwo, a bujne rosliny urosng
nawet na grobach. Sg jak Hindusi, ktorzy - zaatakowani przez weze - potraktuja
je jako delikatny i pyszny positek.... Nie robi na nich wrazenia ani pozar, ani
niepokoje spowodowane przez kleske...

Niedzwiedzie wrecz przeciwnie: kierujg sie wytacznie strachem, rozedrganiem i
nerwowoscig. Dla nich kréliki stajg sie stoniami, awantury w karczmie
-rebeliami, niewyrazne cienie — symptomami totalnego chaosu. Ale skoro w
Afryce zyjg owce, ktére majg stuzy¢ za osty, i wykastrowane barany, ktére mogg
udawac konie, to cdz jest niezwyktego w tym, ze w oczach niedZwiedzi kazdy
karzet urasta do rozmiardw olbrzyma? ...

Eudikus opowiada, ze w miejscowosci Hestyotyda staty dwie studnie: Ceron i
Nelea. Jesli owce napity sie wody z pierwszej, robity sie biate; jesli z drugiej -
stawaly sie czarne; a jesli z obu jednoczesnie - przybieraty rozne barwy, a wiele z
nich byto niespotykanych i mitych dla oka. Jesli zatem chcesz, aby twoje
poczynania zakonczyty sie sukcesem, nie pij wytgcznie ze studni liefhebberen,
poniewaz niedobrze jest wyrdzniaé sie zbytnig bielg. Ale tez nie siegaj ciggle do
studni contramine, bo trudno by¢ czarnym jak kruk. Krétko méwigc — ani Nelea,
ani Ceron — spekulowanie pod wzrosty zawsze powinno wynika¢ z naszych
naturalnych skfonnosci, zas gra pod spadki - jedynie okazjonalna.
Doswiadczenie uczy bowiem, ze zwykle to byki zwyciezajg, a niedZzwiedzie traca.

Kompania jest niczym niesmiertelne [mitologiczne] drzewo, ktére, gdy tylko
odetnie sie starg gataz, nieoczekiwanie [i szybko] wypuszcza nowgq. Dlatego nie
ma zadnego powodu, aby [kiedykolwiek] niepokoic sie sytuacjg Kompanii, bo ta,
dzieki nowym przedsiewzieciom, pokona kazdg przeszkode.
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Dlatego, jesli chcemy, aby nasze przewidywania okazaty sie rentowne, warto
podazac tym drogowskazem trzymajac sie juz wydeptanych sciezek, niezaleznie
od tego, czy twoje intencje sg szlachetne, czy wrecz przeciwnie. Jesli kierujesz
sie nieuczciwymi pobudkami, zawsze — w przypadku niekorzystnego zwrotu
wypadkéw — mozesz sie odwotac¢ do Fryderyka Henryka. Uczciwy nabywca moze
albo dostarczy¢ zakontraktowane akcje, albo ustanowi¢ na nich hipoteke; zas
koncowy zysk [z tej transakcji] bedzie niemal pewny. Jedynie wojna (Boze
uchowaj), a i to gwattowna, moze narazi¢ te operacje na niebezpieczenistwo i
ostatecznie nas wystraszy¢.

Trzeba mie¢ baczenie na rdzne fale i rozwijaé zagle stosownie do sity wiatru.
Niegdys gietdg rzadzito dwudziestu spekulantéw, a poniewaz nawet najmniejsze
wydarzenie miato wptyw na caty handel, cena akcji spadata o 30 procent tylko z
powodu przewidywania zawirowan i o 50 procent tylko dlatego, ze takie
prognozy w ogole sie pojawity. Dzisiaj dziata tam wielu graczy-kupcow,
(poniewaz tych, ktérzy grajg dla rozrywki tylko, nie za$ z powodu chciwosci,
tatwo odrdznié), ktérzy — z powodu nieuzasadnionych obaw — majg za sobg
liczne smutne doswiadczenia. Z tego powodu wszyscy patrzg na akcje jak na
drogocenny klejnot i kazda rzeczywista strata sprawia im niewystowiony bol. Ale
strach przed zwyktym niebezpieczernstwem, przed czyms$, co dopiero moze
nastgpic, oznacza dwukrotne doswiadczanie rozpaczy i smutku.

Wysoka cena akcji budzi obawy wsréd tych, ktérzy nie sg do tego
przyzwyczajeni. Ale ludzie rozsgdni nie powinni sie tego bac¢, poniewaz kazdego
dnia sytuacja Kompanii [Wschodnioindyjskiej] staje sie coraz lepsza, a panstwo
— coraz bogatsze. Jednoczesnie przychody z inwestycji o statym oprocentowaniu
wcigz sie kurczg — proporcjonalnie do trudnosci ze znalezieniem sposobu na
dobre zainwestowanie pieniedzy. Oprocentowanie zwyktych pozyczek to tylko 3
procent rocznie, a jesli wierzyciel ma na nie zabezpieczenie — to zaledwie 2,5
procent. Dlatego nawet najbogatsi muszg kupowaé akcje. Istniejg tez ludzie,
ktdrzy — chcgc unikngc strat - nie sprzedajg ich nawet wtedy, gdy cena spadnie.
Ale [aby chroni¢ zyski] nie pozbywaja sie ich takze i przy wzrostach, poniewaz
nie znajg bardziej bezpiecznego sposobu na zainwestowanie swego kapitatu. Co
wiecej, to taki rodzaj inwestycji, ktora pozwala na bardzo szybkie wycofanie
zaangazowanych srodkéw. Dlatego dzieki tak aktywnemu biznesowi, jakim jest
gietda, kazdy, przez caty czas, moze mieé kontrole nad swoimi pieniedzmi.

Wartos¢ akcji dodatkowo zwieksza mozliwosc ich szybkiego uptynnienia, a to
dlatego, ze ceny aktywow nalezgcych do izby amsterdamskiej sg wyzsze od cen
akcji nalezgcych do pozostatych izb. Wynika to z tego, ze w innych
miejscowos$ciach Prowincji spekulacja nie istnieje. Dywidendy, oprocz
niewielkich wydatkow, sg w przypadku izb zewnetrznych takie same, ale na
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przyktad akcje izby Zeeland s3 notowane o 150 procent nizej, akcje Enkhuizen —
0 80 procent, akcje Hoorn — o0 75 procent, Rotterdamu — o 70 procent nizszej niz
akcje Amsterdamu.

Zmiany cen [na gietdzie w Amsterdamie] nie muszg podgza¢ w tym samym
kierunku, co rzeka Moelin, ktéra znana jest z tego, ze przez dwa tygodnie ptynie
na wschéd, a przez kolejne dwa — na zachdd. Nie przypominajg tez perskiej
studni, w ktérej woda przez 30 lat sie podnosi, aby potem, przez nastepne trzy
dekady, stale obniza¢ swdj poziom. Spadek cen nie musi mie¢ wytyczonej
granicy, podobnie jak mozliwosci wzrostu tez nie sg nieograniczone. Kiedy
pewien kupiec kupit na Goa diament o ogromnej wartosci i przywiozt go z Indii
do Europy, krdl Francji okrutnie go zbesztat. Monarcha zapytat, jak mogt
postawic¢ catg fortune na jeden kamyk. Madra i uprzejma odpowiedz brzmiata: -
Albowiem przez caty czas myslatem o Waszej Wysokosci. Dlatego nadmiernie
wysokie ceny nie powinny niepokoi¢. Na gietdzie nigdy nie brak uzbrojonych w
akcje ksigzat i krélow manipulacji. Bgdz tez Swiadom faktu, ze dziata tam tak
samo wielu spekulantéw, jak innych ludzi, i ze zawsze znajdg sie kupujacy, ktérzy
chetnie uwolnia cie od twych niepokojoéw...

Oczekiwanie na jakies wydarzenie bardziej wptywa na gietde niz samo
wydarzenie. Kiedy wszyscy spodziewajg sie wysokiej dywidendy lub czekajg na
cenne tadunki, ceny akcji rosng. Ale z chwilg, gdy oczekiwania stajg sie
rzeczywistoscig, ceny szybko spadajg, poniewaz rados¢ wyczekiwania na
korzystny rozwdj wypadkédw i podniecenie zwigzane ze spodziewanym
szczesciem zdazyly juz wygasngé. Powody takiego zjawiska sg zupetnie
naturalne. Zawsze, gdy sytuacja robi sie grozna, niedzwiedzie bojg sie uderzenia
i nie chca sie same angazowad. Tymczasem byki sg optymistami jesli chodzi o
przyszte wydarzenia, ktére uznaty za korzystne. Ich postawa charakteryzuje sie
tak [bezmysing] pewnoscig, ze nawet mniej pomysine informacje ani nie majg
na nig wptywu, ani nie budzg niepokoju. Lecz gdy tylko statki przybijg do portu
lub zadeklarowana zostanie ostateczna wysokos¢ dywidendy, odwagi nabieraja
sprzedajacy. Obliczaja, ze przez kilka miesiecy byki nie bedg mogty spodziewac
sie zbyt wielu [nowych] pozytywnych informacji. Liscie drzg przy
najdelikatniejszym powiewie wiatru, a najmniejszy cien powoduje, ze kurczg sie
ze strachu. Podobnie nie ma niczego dziwnego w tym, ze ceny akcji spadaja,
poniewaz z jednej strony sg one porzucone, a z drugiej - atakowane. Ludzie
madrzy umiejetnie wykorzystujg to, co podsuwa im los... Jesli nastgpi nagta
zmiana, [spekulantom] trudno wyja¢ reke [z ognia], a gdy znajdg sie w
naprawde powaznych tarapatach, to w najlepszym razie udaje im sie uratowac
tylko wtasng skore. ...
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Kupiec: [Jak mniemam z twojej wypowiedzi], terminy uzywane na gietdzie nie sg
dobierane zbyt starannie. Rozpoznaje tu arabski przemieszany z greka, wiec
nawet najbardziej wyksztatcony cztowiek, jesli chce ten jezyk zrozumiec, musi
siegaC do specjalnego stownika.... Sadzitem, Zze nie istnieje bardziej
niezrozumiate wyrazenie, jak Bog. Ale gdy znalaztem sie na gietdzie i ustyszatem
to pomieszanie i wielorakos¢ jezykdw, miatem wrazenie, ze trafitem do Wiezy
Babel. Czasem uzywano stow tacinskich, czasem holenderskich, jak opsie, czy
bichile, a czasem francuskich, jak surplus.

Akcjonariusz: Skoro mowa o przemieszaniu jezykdw na gietdzie, nie mnie nalezy
za to wini¢. Ten zargon zostat wymyslony na potrzeby biznesu, a poniewaz
okazat sie praktyczny, to zostat przyjety. Sprzedaje te zwroty po cenie kupna i nic
na tym nie zyskuje, procz ich uwypuklenia i wyjasnienia. ...

Filozof: [Wracajac do gietdowych praktyk — mam pytanie. Twierdzisz, ze kiedy],
nadchodzg nieoczekiwane wiadomosci, ci, ktdérzy myslg, ze sg one pozytywne -
kupuja, a ci, ktorzy oceniajg, ze informacje sg niekorzystne — sprzedajg. [Dla
nowicjusza lub osoby targanej watpliwosciami] madrg rzeczg byftaby zatem
rozmowa i z kupujgcymi, i ze sprzedajacymi, rozwazenie obu stanowisk oraz
powodow, ktorymi sie kierujg, a nastepnie wybranie najbardziej pozytecznego
kierunku. Dopiero wtedy wszystkie wysitki przyniosg najwieksze korzysci. [A to
chyba jest sprzeczne z zasadami przyzwoitosci.] Chciatbym zapytaé, czy
spekulanci majg obowigzek poinformowania mnie o swoich tajemnicach, czy
mozna uzalezniac¢ spekulacje od nadziei, ze taka komunikacja nastgpi? Ale skoro
sam twierdzisz, ze okazja moze ulotni¢ sie w mgnieniu oka, czyz jest rzecza
rozsadng trwonic¢ czas na rozmowy? ...

[Lecz zanim odpowiesz na to pytanie, pozwol, ze poczynie jeszcze kilka uwag. Na
przyktad wydaje sie] niezgodne z filozofig, aby niedzwiedzie sprzedawaty po
ustaniu powodow sprzedazy. Filozofia uczy przeciez, ze skoro nie ma przyczyny,
nie ma i skutku. Co wiecej, filozofia naucza tez, ze rézne skutki przypisane sg
réznym przyczynom,... Tymczasem na gietdzie niektérzy kupuja, a niektdrzy
sprzedajg na podstawie tych samych informacji, czyli ta sama przyczyna ma
tutaj rozne skutki. ...

S3 jednak inne dziatania [na gietdzie]... ktére nie stojg w sprzecznosci z filozofia.
Jednym z nich jest tak doskonale przez ciebie opisany opér, jaki byki stawiaja
atakom ze strony niedzwiedzi. Skutkiem tego ceny akcji rosng nawet w obliczu
najwiekszego niebezpieczenstwa.... Nie zdziwi mnie takze, ze obie strony walcza
na stowa, rekami i nogami, catym umystem, i ryzykujg cate fortuny....
[Zwazywszy na sytuacje, sadze, ze nie powinienem by¢ zaskoczony, ze te sama
informacje niektérzy spekulanci uwazajg za pozytywng, zas inni — wrecz
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przeciwnie. Fakty zmieniajg sie pod wptywem emocji, i kazdy postrzega je w
innym swietle.

Twoja rada, aby przeprowadzac niewielkie transakcje, zastuguje na aprobate; to
zgodne z moim temperamentem. Co wiecej, filozofia uczy nas, ze zofadek nie
jest w stanie przetrawi¢ nadmiernej ilosci jedzenia. [Zgodnie z t3 zasad3]
rozsgdne bedzie zadowoli¢ sie [ograniczonymi] zyskami, nawet jesli nie
zdobedzie sie wszystkich [mozliwych do zdobycia] bogactw i korzysci. Za gtupca
uznam zatem kazdego, kto wystawia sie na takie uderzenia w twarz....

Na koniec zapewniam cie, ze osobiscie wole wierzy¢ we wzrost cen, chociaz
porozmawiam i z niedzwiedziami. Zawsze znajdg sie pesymisci, a w ogniu walki
chciatbym zachowac obiektywizm.

Akcjonariusz: Postanowitem przettumaczy¢ te dialogi na francuski, tak aby
wiedza na temat gietdy, ktdrej dotychczas nikt nie spisat, stata sie wiedza
dostepng dla wszystkich. Ale kiedy zdatem sobie sprawe, ze wielu fragmentow,
opartych na kalamburach, nie da sie przettumaczyé, uznatem, ze lepiej bedzie
doda¢ anegdoty, a popisy erudycji, jak i niektore gtebokie przemyslenia,
wygtadzi¢ eleganckim i harmonijnym sposobem prezentacji...

Poniewaz zarty na temat gietdy, o ile tylko nie budzg niczyjego sprzeciwu,
stanowig gtdwnag atrakcje tego biznesu, nie od rzeczy bedzie siegng¢ po kilka
aluzji. Nie chciatbym nikogo obrazaé — ja jedynie opowiadam, lub — aby lepiej to
wyrazi¢ — strzelam w powietrze. Dlatego moje ataki nie mogg byc skierowane
przeciwko konkretnym osobom i tym samym nie mogg dosiegngé konkretnego
celu.

Obiecatem opis zgodny z prawdg, a nie moge tego zrobi¢ bez dokfadnego
odtworzenia faktéw. A kiedy bezlitosni krytycy odpowiadajg, ze prawde niszczg
nie ci, ktdrzy co$ ukrywaja, tylko ci, ktdrzy przeinaczajg fakty, zapewniam was,
ze nie zamierzam ukrywa¢ nawet najmniejszych szczegotow tego, co mi
wiadomo. Dlatego, o ile tylko nie uznam poruszanych tematéw za
nieprzyzwoite, pozostane wierny temu zobowigzaniu.
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Dialog trzeci

Akcjonariusz: Spos$rdd wszystkich sztuk, granych na réznych scenach
wspaniatego teatru, jakim jest Swiat, najwspanialsza komedia rozgrywa sie na
gietdzie. To witasnie tutaj spekulanci w niepowtarzalny sposéb przescigajg sie w
sztuczkach wszelakich, ubijajg interesy i znajdujg rozmaite wymowki, wsrod
ktdrych mozna znalezé sprytne wybiegi, ukrywanie faktéw, ktdtnie, prowokacje,
kpiny, prézne rozmowy, gwattowne pragnienia, zmowy, zmyslne oszustwa,
zdrady, oszustwa, a nierzadko i tragiczny koniec. W jednej ze swych piesni
Horacy wychwala stodka ekstaze gtupca wyobrazajacego sobie, ze siedzi w
cudownym teatrze, do ktérego wchodzg aktorzy po to, aby go zabawié, a
zawito$¢ granej przez nich sztuki napetnia go rozkosza:

Qui se credebat miros audire tragedo
In vacuo laetus sessor, plausoque theatro.

Nie ma nic zabawniejszego, niz stuchanie komedii, ktére Smiato mogg uchodzi¢
za wytwor geniuszu uczonych.

Mozna zatem przyjgé, ze cata gietda zostata przedstawiona w dramacie Patac
Chaosu; byki - w sztuce Duze cierpienie - duZzy zysk, niedzwiedzie — Bestia,
piorun i kamien, niezainteresowani — Gra to dla zajecie gfupcow, sprytni
hazardzisci — Nie ma Zycia bez honoru. Fryderykdw reprezentuje Szczescie i
nieszczescie nazwiska, szczesciarzy — Niech Syn BoZy zapewni ci fortune,
pechowcow - Wyzwanie przeznaczenia. Wy zas powinniscie zagra¢c w
przedstawieniu Przejrze¢ na oczy, zas do mnie najbardziej pasuje Dac wszystko
nie dajqgc niczego, gdyz, chociaz dziele sie z wami catg mojg wiedzg i chciatbym
da¢ wam wszystko, to i tak jestem przekonany, ze tak naprawde nie uda mi sie
przekazac niczego.

Filozof: W takim razie ja powinienem gra¢ w sztuce Co sie wydarzyto pewnej
nocy, poniewaz nie dalej, jak ubiegtej nocy mdj spokdj ducha zamienit sie
niepokdj, moja beztroska — w rozpacz; moéj zachwyt — w kpine; moja wiedza — w
ignorancje; moj szacunek — w obelgi. Spekulant mnie oszukat; oszust zgdat
dotrzymania danego mu stowa; zdrajca skradt mojg reputacje.
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Otéz byto kilku przyjaciot, ktérzy rozmawiali o akcjach i uzgodnili cene na
poziomie 576. NieSmiatym oswiadczyli, ze jest ona wygdrowana; odwaznym - ze
umiarkowana. Z przyjemnoscig ustyszatem potwierdzenie wtasnej opinii, a
poniewaz dobrze pamietatem o radzie, zeby gra¢ pod wzrosty i chciatem
wspierac frakcje kochajaca swoj kraj i Kompanie, zapragnatem wyrazi¢ swoje
stanowisko proponujgc gtoszgcemu ruine panstwa niedzwiedziowi cene 586 za
akcje. Ledwo ztozytem oferte, a juz dowiedziatem sie, ze akcje s3 moje. Tak
wielki byt hatas, krzyki i Smiech, w ktérych pograzyli sie pozostali gracze z
powodu mojej zuchwatosci i swego niepokoju, ze az sie zarumienitem -
bynajmniej nie z powodu gtupoty, ale gniewu i wstydu.

Catg noc przewracatem sie z boku na bok myslac, ze pozwolitem, aby wyjeli mi
pienigdze z kieszeni. Dzi$ rano, skoro swit, zapytatem o wartos¢ tego aktywu, az
tu pewien totr poinformowat mnie (nie wiem, czy na powaznie, czy tylko po to,
zeby mnie torturowad), ze cena wynosita [5]64 i wkrétce spadnie do [5]20. To
byt cud, ze nie padtem martwy, albo ze przynajmniej nie zemdlatem...

Kupiec: Rézni totrzykowie utrzymywali, ze [musiata] nas pokgsac tarantula [tak
bylismy podekscytowani] i natychmiast zmienili temat rozmowy rozprawiajac o
»opsies.” Uwazali, ze zywie do nich uraze z powodu udreki, ktdrg przezywa nasz
[przyjaciel] filozof. Kierowany stusznym gniewem zapytatem, jak wysoka bytaby
opfata za dostarczenie akcji w pazdzierniku, po cenie [5]80. Jeden z totréow
chytrze zastrzegt sie, ze nie chciatby podawac niczego wigzgcego, ale on
oszacowatby jg na 20 procent. Zaoferowatem mu 15 procent, wiec przyjat moja
propozycje dodajac, ze wysSwiadczy mi przystuge i zaryzykuje. | chociaz wéwczas
bytem mu wdzieczny za te uprzejmo$é, to dzisiaj dowiedziatem sie, ze taka
optata wynosi najwyzej 9 [procent].

Mimo tych wszystkich nieprzyjemnosci pociesza mnie, ze nie spadtem z tak
wysokiego konia, jak nasz przyjaciel [Filozof], bo wiem, ile moge straci¢, a
réznica wynosi nie wiecej niz 6 procent. On zas juz stracit 10 procent, nie
wiedzac, jak wielka moze byé ostateczna strata i jak diugo moze trwaé jego
niepewnosc.

Akcjonariusz: Aby powstrzymac cie przed zbytnimi przechwatkami chciatbym
tylko powiedzie¢, ze nasz przyjaciel moze uwolnic¢ sie od udreki szybciej niz ty
od gniewu. Niekwestionowang praktykg gietdowg (ktéra kiedys byta zwyktg
lichwg) jest to, ze strona popetniajgca btad nie musi ponosi¢ konsekwencji
transakcji, o ile transakcja niezawarta po cenie dnia, zawiera btagd w wysokosci
10 procent [warto$ci nominalnej]. W przypadku nieoczekiwanych informacji
pozbawieni skruputéw traderzy moggq sktadaé oferty opiewajgce na cene wyzszg
lub nizszg od ceny [dnia] i w ten sposdb probowac zainteresowac kupujgcych
lub sprzedajgcych. Konieczne jest jednak potwierdzenie transakcji jak tylko
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druga strona zauwazy btad, nawet jesli bedzie to niekorzystne [dla oszusta].
Chociaz [w rzeczywistosci] rynek bardzo rdznie reaguje na niespodzianki,
powyzszg regute wprowadzita praktyka. Dlatego [Filozofa] nie tylko nie da sie
przymusi¢ do przyjecia akcji po cenie powyzej 576, ale moze on catkowicie
wycofac sie z transakcji. A poniewaz jest to jego pierwsza operacja i wszystkim
wiadomo, ze nie jest biznhesmenem, tatwo bedzie mu zanegowac oferte i
zapobiec stracie. ...

[Oczywiscie, na gietdzie panujg szczerosc i pospiech. Na przyktad] wspaniale jest
obserwowac akcje i zgietk towarzyszacy sprzedazy, jaka zawsze ma miejsce po
nadejsciu niespodziewanych informacji. Nikt nie zmienia decyzji, ktore
podejmuje pod wptywem chwilowej euforii, a raz dane stowo jest swiete nawet
w przypadku réznicy cen wynoszacej 50 procent. | chociaz kupcy ubijajg Swietne
interesy bez posrednictwa brokeréw, ktérzy mogliby im postuzy¢ za Swiadkow,
nie dochodzi do chaosu i ktétni...

Taka uczciwos$¢, wspotpraca i doktadnosé sg zaskakujgce i godne podziwu. Ale
ptacenie za zobowigzania, ktére - zgodnie z zasadami obowigzujagcymi na
gietdzie - nie istniejg; gdy twdj kredyt nie jest zagrozony, a twoja reputacja
raczej nie ucierpi, to nie szczodro$¢, lecz szalenstwo; nie terminowosé, ale
rozrzutnos¢; nie odwaga, ale gtupota Don Kichota. ...

To, co sie odbywa na gietdzie, mozna poréwnac do gry. Niektdrzy jej uczestnicy
zachowuijg sie jak ksigzeta: taczg site z czutoscia, a uprzejmosc z inteligencja. Sg
tez i tacy, ktorzy tracg reputacje oraz inni, ktorzy nie troszczg sie o swoje
interesy zanim jeszcze przystgpig do gry.

Pewien bystry cztowiek, obserwujgc dziatalno$é gietdy i jej wystudiowane
grubianstwo, zauwazyt, ze hazard na gietdzie jest jak Smier¢ — w tym sensie, ze —
podobnie jak w obliczu smierci - i tutaj wszyscy ludzie sg sobie rowni.

[Chciatbym tez zauwazy¢, ze] 20-procentowy spadek cen akcji nie jest na tyle

duzy, aby uznaé go za powaziny cios.... Nie musisz rozpaczaé, ani przeklinaé
swego losu, poniewaz — skoro cena moze w ciggu jednej nocy spasé¢ o
dwadziescia procent — to przeciez w tym samym czasie moze tez wzrosng¢ o
piec¢dziesiat...

[Najlepiej jednak nigdy nie angazowac sie w spekulacje gietdowe.] Jest wielkim
btedem zatozenie, ze mozna [na jaki$s czas] wycofa¢ sie z gietdy lub ze po
zaprzestaniu spotkan z innymi spekulantami uda sie odzyska¢ spokdj ducha.
Jesli uporczywie sciga cie zty los, rownie dobrze dopadnie cie w goérach i lasach,
gdzie moze uderzy¢ piorun i gdzie mogg cie zaatakowaé dzikie bestie... Co
wiecej, gtupotg jest myslenie, ze tatwo jest sie wycofaé¢ temu, kto juz raz
zakosztowat [stodyczy miodul]....Kazdy, kto [cho¢ raz] wszedt do [zaczarowanego]
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kregu gietdy, bedzie trwaé w ciggltym podnieceniu. To jak pobyt w celi
wieziennej, klucz do ktorej spoczywa na dnie oceanu, a kraty nigdy nie s3
otwierane. ...

Kupiec: Ttumie zatem swoje obiekcje [wobec niektdorych twoich wywodéwl]...
Prosze jedynie o wyjasnienie znaczenia stéw ,Zachdd” i ,Wschéd.”

Akcjonariusz: ,Wschod” i ,,Zachéd” to skréty stosowane w Niderlandach; a
,Kompania,” o ktérej moéwilismy do tej pory, potocznie nazywana jest
»,Kompanig Wschodu.” To ze wzgledu na jej dziatalno$¢ prowadzong w Indiach
Wschodnich. Istnieje réwniez inna firma, zwana , Kompanig Zachodu”, ktéra
prowadzi dziatalnos¢ w Indiach Zachodnich.

Ta druga powstata w 1621 roku, a jej kapitat zatozycielski wynidst od 120 do 130
ton ztota. Notowania tego przedsiebiorstwa zaczety rosngé¢ w tak podziwu
godnym tempie, ze w pewnym momencie akcje Zachodu i Wschodu osiggnety
te samg wartos¢. Wydawato sie, ze akcje Indii Zachodnich stang sie bezcennym
skarbem. Niestety, koto fortuny odwrécito sie. Przepadty gozdziki, oderwata
sie Brazylia, przerwana zostata dobra passa, ucierpiaty splendor i reputacja, a
opinie na temat Kompanii zmienity sie tak radykalnie, ze akcje sprzedano za 3
1/8 procent [wartosci nominalnej], za$ sprzedajgcy obawiali sie jeszcze
wiekszych strat.

Aby naprawi¢ szkody i unikng¢ zblizajacej sie ruiny, w 1674 roku
Bewinthebberen (co w jezyku niderlandzkim oznacza ,dyrektorzy” i jest
uzywane w stosunku do obu Kompanii) zaproponowali reorganizacje firmy.
Zaktadata ona podwyziszenie zagrozonego kapitatu przeprowadzone dzieki
wptatom dokonanym przez zainteresowane strony. Taki rodzaj pomocy nazwano
Bijlegh, a tych, ktérzy nie wyrazili zgody na restrukturyzacje, wtadze mogty
zmusic¢ do sprzedazy posiadanych akcji. Dopuszczono jednak kompromis: akcje,
po uiszczeniu niewielkiej optaty, mogty zosta¢ przeniesione do innych izb.

Spotka posiadata trzy rodzaje zobowigzan: po pierwsze, byty to zobowigzania
wobec akcjonariuszy, bez wzgledu na to, czy akcje zostaty odziedziczone po
pierwotnych subskrybentach, czy zostaty kupione pdziniej. Po drugie, musieli
zobowigzania wobec wtascicieli depozytow, czyli ludzi, ktérzy zainwestowali w
Kompanie i zgodzili sie na niskie oprocentowanie - jako ludzie majetni chcieli po
prostu cieszy¢ sie osigganym ten sposéb zwrotem z inwestycji. Po trzecie, byty
to niespfacone kredyty, zwane pozyczkami morskimi, zaciggniete pod zastaw
statkdw. Celem tych kredytéw byto rozszerzenie skali handlu.

W czasie restrukturyzacji akcjonariusze mieli zaptaci¢ 4 procent w gotéwce, a w
zamian za to dosta¢ — w nowych akcjach — 15 procent nominalnej wartosci
starych akcji. Wtasciciele depozytow musieli doptaci¢ 8 procent, a w zamian
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otrzymywali - w [nowych] akcjach - 30 procent nominalnej wartosci swoich
roszczen. Jesli chodzi o kredyty morskie, to oddzielono stare pozyczki od
nowych. W przypadku starych, wierzyciele otrzymywali 8 procent w gotéwce,
zas w akcjach - 30 procent wartosci. [Wtasciciele] nowych pozyczek otrzymywali
50 procent gotéwka i 50 procent w akcjach, bez zadnych odliczen.

Restrukturyzacja kosztowata rownowartos¢ 70 ton ztota, a przeprowadzono jg
dopiero po starannym ustaleniu, ze wspomniane rozrdznienia rzeczywiscie sg
niezbedne. Sprawiedliwe byto to, ze najmniej uprzywilejowang grupg okazali sie
akcjonariusze, poniewaz to oni byli najbardziej zainteresowani losami Kompanii
— tym, czy bedzie przynosi¢ zyski, czy straty. Deponentom, ktérych roszczenia
byty bardziej ptynne, pozwolono ponies¢ mniejszg strate — ich interesowat
skromniejszy procent, a z przysztych zyskéw lub strat i tak byli wykluczeni.
Jeszcze lepiej potraktowano wierzycieli, poniewaz udzielone przez nich kredyty
nosity date podzniejsza od daty depozytéw. Z tego samego powodu
przeprowadzono podziat na starsze i nowsze roszczenia, zgodnie z tym, jak to
przedstawitem.

Dzieki opisanym powyzej operacjom w Kompanie tchnieto nowe zycie. (W
okresie ostatnich 14 lat dystrybucja zyskdow jest tak nieznaczaca, ze cata kwota
dywidendy wynosi nie wiecej niz 26 procent.) Cena akcji utrzymuje sie na
poziomie 110 procent i wynika z pewnosci, ze z Gwinei i Curacao przyptyna
statki z towarami. | chociaz umowa ma swoje wady [0 ktorych za chwile], ludzie
wierzg w rozwoj Kompanii.

Wspomniana umowa (na ktdrej opierajg sie najwazniejsze [biezgce] operacje
Kompanii) sktada sie ze zobowigzania kilku holenderskich kupcéw do kupna w
Curacao, po ustalonej cenie, tylu Murzyndw, ilu firma jest w stanie przywiezé z
wybrzeza Gwinei. Dzieki temu zapisowi kupcy, sprzedajgcy niewolnikow do
[hiszpanskich] Indii Zachodnich, zyskujg nie mniej niz sama Kompania. To
niezwykle intratna dziatalnos¢ — w Hiszpanii rezyduje specjalny agent,
oddelegowany do jej prowadzenia, a krél pobiera od niej cto.

Takie rozwigzanie to podstawa spekulacji tymi akcjami, na ktorych [ceny] beda
niekorzystnie wptywac¢ zawirowania [polityczne] w Europie. Zwiekszajg one
ryzyko dla statkdw, a takze mogg oznacza¢ [nieuniknionego] podniesienie
podatkow...

[Powinienem dodad], ze chociaz kazda spdtka jest zainteresowana pokojem i

bezpieczenstwem panstwa, istniejg pewne szczegdlne czynniki, ktére w rézny

sposéb wptywajg na oba rodzaje akcji i ktére powodujg albo wzrost, albo

spadek ich cen [bez odniesienia jednych do drugich]. Poza tym sformowaty

sie pewne grupy. (Ogdélnie nazywane sg one ,Cabalas.” Nie wiem, czy nazwa ta

pochodzi o cabal, czy od cabiloso.) Dzieki prowadzonym w tych kregach
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manewrom wtasciciele akcji Wschodu mogg by¢ zwolnieni ze swojego
zaangazowania i w ten sposéb wzmocni¢ swojg pozycje w ,Zachodzie,” i vice
versa. Jesli gietda odwrdci sie od jednych akcji na korzys¢ tych drugich, oraz jesli
za gotowke sprzedawany jest duzy pakiet jednych z nich po to, aby podbic
cene tych drugich - albo bezposrednio, albo poprzez dostarczenie ich innym
spekulantom (dzieki ustanawianiu hipotek dostarczajgcych srodkéw na
sfinansowanie spekulacyjnych zakupdéw), spekulanci zaczynajg sie obawiaé
nagtego spadku [ceny pierwszych akcji] i bojg sie dalszych atakéw. Dlatego
przyspieszajg sprzedaz [tych drugich akcji]; zainteresowanie papierem maleje, a
cena - spada.

Akcje [Zachodu] nie sg, tak jak akcje ,Wschodu,” handlowane po cenie 500
funtéow (czyli wartosci nominalnej), ale po tysigc funtéw... [Oczywiscie,] przez
jakis czas byty handlowane po 500 funtdw, chociaz ich warto$¢, chociazby w
zwigzku z ryzykiem handlowym, byta znacznie nizsza [niz w przypadku akgcji
Wschodu]. Ale niektdrzy chciwi kupcy zazadali obciecia prowizji brokeréw o
potowe (dla kazdej strony wynosity one jedynie 1,5 guldena za akcje, zamiast 3
guldendw w przypadku ,Wschodu”). Brokerzy odpowiedzieli zatem zgdaniem,
aby kazdy kontrakt opiewat na kwote co najmniej tysigca funtéw — chodzito o
to, aby za te samg prace otrzymacd taka sama kwote, czyli 6 guldenéw. Chociaz
na pierwszy rzut oka optata wydawata sie sowita - nie w zwigzku z wartoscia
akcji, ale dzieki fatwiejszemu zawieraniu kontraktow - tak wielka jest lojalnosé
niektorych brokeréw wobec swoich zleceniodawcéw, ktorych nawet nazywajg
swoimi panami, i tak wielki jest to przemyst, tak ogromna skala dziatalnosci,
zapatu i czujnosci, ze nawet przy [co trzeba przyznaé] umiarkowanej uczciwosci
brokerdéw klienci mogg liczy¢ na to, ze ich pienigdze przyniosg godziwy zysk.

Ale poniewaz w tym biznesie stosowane sg takie same fortele, jak w handlu
,Wschodem”, i poniewaz handel tymi akcjami jest w rownym stopniu uczciwy,
co oszukanczy, nadal bedziemy sie zajmowac sztuczkami z pierwszej linii; takimi,
ktore w tym miescie wystepujg najczesciej i ktore sg najbardziej znane na catym
Swiecie...

Kupiec: Jesli naszemu przyjacielowi nie sprawi to ktopotu, chciatbym wystuchad
takze o miejscach i sposobach zawierania gietdowych transakcji; o tym, jak sie
prowadzi ten biznes. Bo chociaz znamy jego pochodzenie, innowatoréw i
niektdre zawitosci gietdy, wcigz niczego nie wiemy ani o rodzaju transakcji, ani o
miejscu, w ktérym odbywa sie ta rywalizacja.

Akcjonariusz: Ten biznes toczy sie w sposob tak ciggty i nieprzerwany, ze trudno
wymieni¢ konkretne miejsce, w ktérym jest prowadzony. Najczesciej
odwiedzanymi sg plac Dam i budynek gietdy. Na Dam interesy prowadzone sg
od dziesigtej rano do potudnia, na gietdzie - od dwunastej do drugiej po
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potudniu.

Dam to plac, przy ktérym wznosi sie Patac [czyli ratusz]. W jezyku niderlandzkim
Dam oznacza wat przeciwpowodziowy, poniewaz niegdy$ wifasnie w tym
miejscu zbudowano tame chronigcg miasto przed rzekg Amstelg, od ktorej
zresztg pochodzi nazwa miasta. Pierwotnie bowiem Amsterdam znany byt jako
Amstel Dam.

Rano, na placu, zaczyna sie gra i trwa do momentu zamkniecia bram gietdy w
samo potudnie. Tlumy gromadza sie w wielkim pos$piechu, bo nikt nie chce
zosta¢ ukaranym grzywng za spdznienie. Nastepnie walka przenosi sie na gietde.
Nawet najwieksze wycienczenie nie zmusi nikogo do ztozenia broni, a gdy
panuje tak wielkie podniecenie nie ma mozliwosci ztapania oddechu.

Gietda to wolnostojgcy budynek otoczony kolumnami. (Niektérym kolumny te
przywodzga na mysl stupy, inni uwazajg, ze mozna sie za nimi schowac¢ jak za
chmurami.) Nazwe ,gietda,” lub ,wymiana” mozna wyttumaczy¢ faktem, ze jak
trzos zamyka w swoim wnetrzu kupcow, z ktérych kazdy bardzo chce ten trzos
wypetni¢. Poniewaz w jezyku greckim stowo ,trzos” oznacza takze skore, to [nie
powinno dziwié], ze wielu graczy nawet i jg pozostawia na gietdzie...

Sposdb zawierania transakcji [na gietdzie] jest rownie absurdalny, jak sama gra.
W krajach Lewantu osiggniecie porozumienia potwierdza sie skinieniem gtowy.
Tutaj oznaka zgody jest uscisk dtoni lub ich przyklepanie. Ale jakze bolesne! Dla
wielu sita uderzenia po rekach jest obietnicg zwyciestwa, lecz czesto pozostaje
im jednie lamentowanie nad ciosami, jakie zadaje im los...

| tak, jeden uczestnik wycigga otwartg dton, drugi ja ujmuje - tym samym
dokonuje sie sprzedaz okreslonej liczby akcji po ustalonej cenie, co nastepnie
potwierdza sie podaniem ragk. Z kazdym nowym usciskiem oferowane jest
kolejne aktywo, pdiniej zas zaczyna sie licytacja. Rece robig sie czerwone od
uderzen (wierze, ze takze ze wstydu, bo nawet najbardziej szanowani ludzie
robig interesy w tak nieprzyzwoity sposdb, czyli nawzajem wymierzajgc sobie
ciosy). Po wymianie usciskow rozlegajg sie okrzyki, obelgi, bezczelne zniewagi i
kolejne wyzwiska, krzyki, przepychanki, kolejne usciski dfoni, i tak az do
zakoriczenia handlu. W Piémie Swietym mozina przeczytaé, ze ludzie maja
zwyczaj klaskaé¢ w dionie ze zdziwienia, a takze podczas radosnych okazji. Tutaj
[na gietdzie] jest tak samo: klaszcze sie zardwno ze zdziwienia, jak i z radosci...
S3 tez i tacy, ktorzy oklaskujg oszustwo; inni zas zatamujg rece zaskoczeni skalg
strat. Ludzie uderzajg w dfonie jak przy ogladaniu komedii i zatamujg rece w
rozpaczy, ze [ich nadzieje] legty w gruzach. ...

[Filozof przerywa na chwile, aby poréwnaé tak zywy opis z klasycznymi
malowidtami. Po czym Akcjonariusz ciggnie dalej:]
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Aby moja prezentacja zastuzyta na jeszcze wieksze brawa, chciatbym opisac
nerwy spekulantow i niepokoje zwigzane z zachowaniem przy ubijaniu
intereséw. Sadze, ze dlatego nazwano ich dziataczami, poniewaz nigdy nie
zaprzestajg swej dziatalnosci... Myslenie o prowadzonych transakcjach odciska
sie na nich tak gteboko, ze [podobno] nawet podczas snu sami ze sobg handluja,
a nawet ktdca.

Otoz kiedy$s dwoch moich przyjaciot spato w jednym tézku. Nagle jeden uderzyt
drugiego w gtowe nabijajgc mu przy tym ogromnego guza i krzyczac do
obudzonego w ten sposdb przyjaciela, ze oto tym ciosem przypieczetowat
wiasnie wynegocjowang transakcje. Poszkodowany byt niczym Pitagoras,
ktorego obudzit kogut. Co prawda spekulanta postawito na nogi nabicie guza, a
jedno i drugie po portugalsku brzmi gallo. ...

Gdy dwaj spekulanci ze sobg rozmawiajg, to zawsze o akcjach; kiedy biegajg w
jakichs$ sprawach, to tylko dlatego, ze zmuszajg ich do tego przyszte notowania
akcje; kiedy stojg spokojnie, to dlatego, ze w miejscu trzymajg ich akcje; kiedy
na co$ patrza, to widzg akcje; kiedy intensywnie myslg, trescig ich rozmyslan sa
akcje; jesli jedza, to akcje stanowig ich pozywienie; jesli medytujg lub studiujg,
myslg o akcjach; nawet w malignie sg zajeci akcjami. Takze na tozu smierci ich
ostatnim zmartwieniem sg notowania akgji...

Jest jedna rzecz, ktdéra to wszystko przewyzsza... i w ktérg trudno uwierzy¢ (gdyz
wydaje sie byc¢ czystg fantazjg, jesli co najmniej nie przesadg). To fakt, ze
spekulant walczy ze zdrowym rozsgdkiem, z witasng wolg; przeciwstawia sie
wiasnej nadziei, dziata wbrew witasnym interesom, czesto wbrew podjetym
przez siebie decyzjom... W wielu przypadkach kazdy spekulant wydaje istnie¢ w
dwdch osobach, a zdumieni obserwatorzy patrza, jak jeden cztowiek walczy
sam ze sobg. Oto na przykfad pojawia sie wiadomos¢, ktora powinna sktonic
spekulanta do zakupow, podczas gdy panujaca na gietdzie atmosfera zmusza go
do sprzedazy. Tak wiec powody, ktdrymi sie kieruje, Scierajg sie z powodami
lezagcymi u podstaw innych, odmiennych decyzji. Rozum, ktéry kieruje sie
dopiero co otrzymanymi informacjami, zmusza go do kupowania, a
jednoczesnie dominujacy na gietdzie trend zacheca do sprzedazy.

Kupiec: PowiedziateS nam o sposobach, miejscach, a przed chwilg - o
niespokojnej naturze samej gietdy. Ja jednak wcigz chciatbym wiedzie¢, w jaki
sposo6b sg finalizowane transakcje, jak obywa sie przekazywanie akgcji i jak sie za
nie ptfaci.

Akcjonariusz: Juz wam mowitem o trzech rodzajach ludzi uczestniczagcych w
gietdowych operacjach. Na pierwszy z nich skfadajg sie wielcy kapitalisci lub
ksigzeta gietdy, na drugi kupcy, a na trzeci - zawodowi spekulanci.
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Ci, ktorzy zyja z ksigzecej fortuny, zachowujg ksigzecg godnos¢ takze i w tym
biznesie. Aby unikngc¢ wszelkich problemow zwigzanych z transakcjami sami
nigdy gietdy nie odwiedzajg, a jedynie przekazujg swojemu brokerowi te
zlecenia, ktére uwazajg za korzystne. Ten zas$ realizuje je najlepiej, jak potrafi.
Czasami, gdy dominuje jeden wyrazny trend, takie zlecenie udaje sie
zrealizowac bardzo dokfadnie. Ale zdarzajg sie i takie przypadki, ze podstepni
ludzie wyczuwajg, dokad zmierza broker i wtedy wprowadzajg do
prowadzonych operacji takie zamieszanie, ze zlecenie udaje mu sie zrealizowacd
z najwyzszym [nieoczekiwanym] trudem i wcale nie tak korzystnie.

Podobnie jak wielcy finansisci, takze i niektorzy z kupcéw nie odwiedzajg gietdy
osobiscie i ograniczajg sie jedynie do wydawania zlecen brokerom. Nie uwazaja
bowiem za stosowne wystawianie sie na ataki, obelgi i wrzaski, wiec aby uciec
przed tym wszystkim trzymajg sie z daleka od odwiedzajgcych gietde ttumow. S
jednak i inni kupcy, ktorzy, tak jak spekulanci, przychodzg tu codziennie.
Pokazujg, ze najwazniejszy jest dla nich nie szacunek, ale zdobycie przewagi, a
zyski stawiajg przed dobrymi obyczajami. Majg ku temu pie¢ waznych
powoddw. Po pierwsze, nie chcg ptaci¢ prowizji brokerom, wiec sami prowadzg
wiasne interesy handlujgc z innymi kupcami ze swego otoczenia — to procedura,
ktora pozwala im zaoszczedzi¢ ktopotow i zbednej pracy. Po drugie, czerpig
przyjemnos¢ z usciskdw dtoni, gdyz sg ludimi [kordialnymi]; takimi, ktdrzy
chetnie podajg i przyjmujg reke innych. Po trzecie, jesli juz zdecydujg sie na
ustugi brokera, to dla osobistego z nim kontaktu — to okoliczno$¢, ktora zawsze
zapewnia przewage w postaci potowy procenta wiecej, niz tenze broker
zaoferowatby innemu brokerowi. Broker postepuje tak dlatego, gdyz uwaza
kupcéw za klientéw godnych zaufania, a nie wie, czy wsrdd swoich kolegdéw sam
cieszy sie podobng opinig. Od drugiego brokera dostanie jedynie pofowe
prowizji za posrednictwo, a w przypadku transakcji z kupcem moze liczy¢ na
prowizje od obu stron. Po czwarte, kupcy odwiedzajg gietde, bo chcg
obserwowac trendy - to, czy ceny rosng, czy spadajg. A poniewaz cafa gietda
ttoczy sie wokodt tych wptywowych ludzi chcgc prowadzic inicjowane przez nich
transakcje, kupcy z fatwoscia mogg poznac intencje [innych operatordow],
zweryfikowa¢ zdobyte informacje, a dzieki swoim kontaktom - uzyskac
przewage. Po pigte, wierzg, ze na miejscu wyczujg najlepsze okazje, poniewaz s3
wirtuozami i weteranami biznesu i poniewaz nikt lepiej od nich samych nie
bedzie w stanie wykorzystac¢ zdobytych umiejetnosci.

,Uwazaj na rzeczy, ktore dotyczg cie bezposrednio” — brzmi rada pewnego
rozsgdnego cztowieka. Ludzie skuteczni w biznesie postepujg zgodnie z tg radg,
gdyz wierzg, ze nikt lepiej od nich samych nie zatroszczy sie o ich zyski oraz ze
nikt nie zastgpi ich przy zdobywaniu fortuny...

Nie dziwie sie, ze istniejg spekulanci, ktdrzy, cho¢ wolni od skapstwa, nie wydajg
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zlecen posrednikom, choc¢ ci bez watpienia wykonaliby je rownie chetnie, co
uczciwie i rownie uczciwie, co terminowo. Narzekam jedynie na to, ze niektorzy
z nich, dziatajgc pod pretekstem zadowolenia brokera, na pozdr pozostajg z nim
w przyjazni (ale tak naprawde nie zamierzajg przysparza¢ mu realnych korzysci).
Wydajg mu zlecenie zakupu jednej lub kilku akcji, ale w momencie realizacji
sami pojawiajg sie na gietdzie i przebijajg stawke, do ktdérej wylicytowania
upowaznili nieszczesnego posrednika i ktérego w ten sposéb — poprzez
pochlebstwa — oszukali. Po co wydawaé¢ komus polecenie i jednoczesnie robic
wszystko, aby nie mdégt go wykonad? Czyz nie jest rzeczg oczywistg, ze w
przypadku wyzszej oferty akcje trafig nie do brokera, ale do samego spekulanta?
Brokera, ktorego traktowali rédwnie uprzejmie, co fatszywie oraz rownie
podstepnie, co serdecznie? ...

MoéwilisSmy juz, ze istniejg trzy rodzaje transakcji na akcjach. Ale powinniscie
wiedzie¢ tez, ze mozliwe sg trzy sposoby rozliczenia. Przede wszystkim mamy
przelewy bezposrednie. Aby je zrealizowac sprzedajacy akcje udaje sie do
mieszczgcego sie we wspaniatym budynku biura Kompanii, gdzie jego akcje
zostang przeniesione na konto kupujgcego lub pozyczkodawcy. (Jak juz
wspomniano, nawet najbogatsi korzystajg z hipoteki, ktdora pozwala im nie
naraza¢ swojego kredytu i reputacji). Po wptaceniu do banku odpowiedniej
kwoty urzednicy bankowi poswiadczajg, ze ptatnos¢ zostata dokonana
poprawnie (catg procedure nazywamy przeksztatcaniem ,akcji w gotéwke”).
Robi sie to z wiekszg lub mniejszg starannoscig, zaleznie od pospiechu
kupujacego lub tego, jak bardzo sprzedajgcy potrzebuje pieniedzy. Stad czesto
pojawiajg sie narzekania na zbytni pospiech, czy na widoczne w operacjach
niedbalstwo.

Drugi rodzaj gietdowych transakcji ma miejsce w dniach rozliczeniowych.
Rozumie sie przez to, ze objecie akcji nastgpi (a przynajmniej powinno) w
dwudziestym dniu miesigca, w ktérym miata miejsce [dana] transakcja oraz ze
optate nalezy uisci¢ do 25 dnia tego samego miesigca. Niestety, w procedurze
tej pojawia sie coraz wiecej zaniedban, nieporzagdkow i zamieszania, gdyz albo
nie przyjmuje sie akcji, ani nie ptaci sie za nie w wyznaczonym terminie. Istniejg
brokerzy, ktdrych nazywamy rescounterami lub ratownikami, poniewaz ich
zadaniem jest albo réwnowazenie, albo ponowne rozliczanie zobowigzan, a
takze ptacenie i pobieranie rdznicy [wytacznie]. Poniewaz niektdorzy z nich
rowniez szukajg zysku i w tym celu uciekajg sie do grania na zwtoke i wszelkich
innych niedoméwien, w kontaktach z nimi — zamiast stara¢ sie by¢ mitym i
uprzejmym - trzeba raczej dbaé o wtasne korzysci i interesy.

Trzeci typ to transakcja terminowa, ktéra ma by¢ przeprowadzona w terminie
pozniejszym. W tym przypadku akcje muszg zosta¢ dostarczone i optacone w
dwudziestym i dwudziestym pigtym dniu miesigca okreslonego w umowie,
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chyba ze kto$ skorzysta z tajemniczej prolongaty tego terminu. Odradzam takie
rozwigzanie, poniewaz szkodzi reputacji i zdolnosci kredytowej [strony, ktdra
prosi o prolongate]. W przypadku kontraktow terminowych brokerzy
wykorzystujg gotowe formularze umow, w ktorych znajdujg sie zwyczajowe
warunki oraz puste miejsca na nazwy, daty i ceny. Po wypetnieniu i podpisaniu
dwoch egzemplarzy strony wymieniajg sie umowg. [Pdzniej], po ustaleniu
wysokosci zysku lub straty, brokerzy ponownie sie nimi wymieniaja.

W przypadku opcji funkcjonuje inny rodzaj kontraktu, w ktérym wyszczegdlnia
sie miejsce i date wniesionej optaty oraz zobowigzania sygnatariuszy. Rézne sg
rowniez formularze hipoteki — w tym przypadku wykorzystuje sie ostemplowany
papier, na ktdrym wymienia sie postanowienia dotyczgce dywidend. Ustalane
sg takze inne szczegdty, tak aby unikng¢ jakichkolwiek watpliwosci i
ewentualnych sporéw.

Co zas sie tyczy nieaktywnej cechy kazdej transakcji spekulacyjnej, ktéra ma
zosta¢ uregulowana poprzez wyptate réznicy cenowej, to w tym przypadku
masz przyjacielu racje mowigc, ze regulacja nie ma zastosowania w odniesieniu
do transakcji gotowkowych. Obowigzuje jednak w przypadku umow
terminowych, chyba ze sprzedawca w ciggu dwoch tygodni przeniesie akcje na
tymczasowy rachunek nabywcy. Nastepnie kupujgcy zobowigzany jest albo do
objecia akgcji, albo ogtoszenia niewyptacalnosci.

Chociaz panuje opinia, ze regulacja nie odnosi sie do sprzedajgcego, lecz
wytgcznie do kupujgcego, jest to bfad, za ktéry nalezy wini¢ zte praktyki.
Prawnicy twierdzg, ze zastrzezenia [przewidziane w dekrecie Fryderyka
Henryka] moze zgtosi¢ zardwno sprzedajacy, jak i kupujacy.

Zaktada sie takze, ze jesli sprzedajacy akcje odkupi je (od kogos, kto nabyt je
wczesniej), przepis nie ma zastosowania. To takze btad. (Na przyktad) dekret nie
obowigzuje, kiedy kupuje akcje po [5]40, sprzedaje po [5]20 i w obecnosci
Swiadkow oswiadczam, ze sprzedana w ten sposodb akcja postuzy do rozliczenia
tych wczesniej kupionych. Postepujgc w ten sposdb deklaruje, ze winny jestem
roznice w wysokosci 20 procent [wartosci nominalnej], ktérg stracitem. Dlatego
nie moge odwotac sie do regulacji, poniewaz juz zatozytem powstanie dtugu;
musze albo zaptaci¢ rdéznice, albo ogtosi¢ niewyptacalnos¢. Ale jesli od kogos
kupitem akcje po [5]40 i bez pdiniejszej deklaracji sprzedaje mu inng po [5]20
[sprzedajgcy w zadnym z tych przypadkow nie jest tak naprawde wiascicielem
akcji], to aby uwolni¢ sie [od wspomnianego zobowigzania] nie musze ani
deklarowa¢ bankructwa, ani uciekac¢. Wystarczy, ze odwotam sie do dekretu.

Jesli za$ chodzi o to, czy regulacja ma odniesienie do kontraktéw opcyjnych, to

tutaj opinie sg bardzo rdézne. Nie natrafitem na zadne postanowienie, ktére

mogtoby postuzy¢ za precedens, chociaz istnieje wiele casuséow prawnych
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pozwalajgcych [wyciggnac] wiasciwy obraz. Wszyscy eksperci prawni utrzymuja,
ze dekret dotyczy zaréwno sprzedawcy, jak i nabywcy [umowy]. W praktyce
jednak sedziowie czesto podejmowali odmienne decyzje, zawsze zwalniajgc z
odpowiedzialnosci kupujacego, a sprzedajgcemu czesto nakazujgc wywigzanie
sie [z umowy]. (Jesli prawdziwe jest zatozenie, ze rozporzadzenie dotyczy
zarowno sprzedawcy, jak i nabywcy), moge na nim polegaé jedynie woéwczas,
kiedy [jako trader] otrzymam przedwstepne wezwanie i bede zmuszony
dostarczy¢ akcje w dniu rozliczenia lub jesli — jako adresat opcji typu put, bede
musiat przyjac akcje w dniu rozliczenia. Z drugiej strony, opinia jest prawidfowa i
regulacja odnosi sie jedynie do sprzedajgcego, to wowczas ja [jako osoba
szukajgca ochrony] nie bede z niej miat zadnego pozytku w momencie, kiedy
otrzymam optate za opcje typu call, bo w tym przypadku jestem sprzedajgcym.
Natomiast pomoze mi, kiedy otrzymam opcje typu put, poniewaz woéwczas
bede nabywca akcji. Jesli chodzi o optate za opcje typu put, to tutaj zdania takze
sg rozne, bo chociaz uczeni zaktadajg, ze regulacja nie upowaznia do [prawnie
wigzacych] roszczen, to orzeczenia sadéw mowig co$ wrecz przeciwnego. Tak
wiec zaréwno prawo i orzecznictwo, jak i powody takich, a nie innych decyzji, s
sprzeczne. Teoria jest niepewna i trudno powiedzie¢, w ktdrg strone zmierzaja
rozstrzygniecia.

Jesli jednak ptatnik opcji typu put jest wtascicielem akcji w dniu negocjowania
umowy i moze mi zaproponowac ich dostarczenie oraz przeniesienie na moje
konto [w ciggu] dwdch tygodni od ztozenia oferty, to odwotanie sie przeze mnie
do regulacji jest mato prawdopodobne. Co wiecej, bytoby dla mnie
zawstydzajgce. Zdaniem niektdrych wystarczy, jesli ptatnik posiada akcje w dniu,
w ktérym deklaruje [swojg gotowos$¢] do ich dostarczenia, a niekoniecznie w
dniu, w ktorym zostat strong umowy. W ten sposdb wszystkie obiekcje,
odwotujgce sie do regulacji, stang sie bezprzedmiotowe.

Ta sama niepewnos¢ pojawia sie w odniesieniu ustanowionej hipoteki. Chociaz
generalnie zaktada sie, ze — jesli cena akcji spadnie ponizej wartosci stanowigcej
podstawe pozyczki - hipotekariusz jest zobowigzany zaptacic réznice lub ogtosié
niewyptacalnosé. Niektdrzy twierdzg jednak (z pewng dozg niepewnosci z racji
braku faktéw uzasadniajgcych taka opinie), ze jesli w ciggu dwdch tygodni od
rozpoczecia obowigzywania umowy hipotecznej akcje nie zostaty przeniesione
na rachunek tymczasowy, jak utrzymuje pozyczajacy pienigdze, oraz jesli akcje
pozostajg na rachunku [pozyczkobiorcy] do dnia sptaty [pozyczki], to [na
podstawie regulacji] moge zgtosi¢ watpliwosci zarowno w celu osiggniecia
zysku, jak i ochrony przed mozliwg strata.

NajSmieszniejsze i najzabawniejsze sg spory dwoch brokerdéw, ktdrzy starajg sie
wyrwac sobie kawatki biznesu. W takiej sytuacji znikajg resztki szacunku dla
klienta, pierzchajg wszelkie hamulce, gtosy stajg sie coraz bardziej bezczelne,
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obelgi coraz Smielsze, a usciski reki — coraz bardziej niedorzeczne. Jeden broker
proponuje 500 funtdéw, a drugi przyjmuje [propozycje], (ktéra w jezyku gietdy
nazywana jest Serpilladas); jeden broker licytuje konkretng cene akcji, podczas
gdy drugi z wsciektoscia odpowiada ,sg twoje” (co w jezyku gietdy oznacza
,bycie ztapanym”). Niezaleznie od tego, czy akcje s ,ztapane,” czy
yukradzione,” ludzie zapetniajgcy gietde ktdcg sie ze sobg, a co bardziej
dociekliwi podnoszg taki zgietk, iz zdaje sie, ze otworzyta sie otchtan i same
Furie rozpoczety smiertelng walke...

Istniejg dwa rodzaje brokerdw. Niektérych wyznaczajg wiadze municypalne —
tacy nazywani sg brokerami ,,przysiegtymi,” poniewaz sktadajg przysiege, ze nie
beda prowadzi¢ intereséw na wtasne konto. Ich liczba jest ograniczona i zmienia
sie tylko w przypadku $mierci ktérego$ z nich lub na podstawie rzadko
udzielanych przywilejéw. Drugi rodzaj to brokerzy ,wolni,” zwani takze
ytrutniami,” co ma sugerowaé, ze podbierajg innym brokerom midd, czyli zyski.
Jesli wolny broker miatby zosta¢ pozwany, musiatby zaptaci¢ za obnizenie
dochoddéw [brokerdw przysiegtych], ale takie dziatania s3 podejmowane jedynie
w przypadkach checi osobistej zemsty. Z reguty panuje wobec nich taskawos¢ i
pobfazliwosé, inaczej niz w przypadku brokeréw przysiegtych, ktorzy osmieliliby
sie aktywnie zajmowac wtasnymi interesami.

Istniejg nieskoriczone rzesze takich wolnych brokeréw. [W wielu przypadkach]
zawodd ten jest bowiem dla zubozatych [biznesmendéw] jedynym sposobem
ucieczki i najlepszym miejscem schronienia dla wielu ztamanych karier. Obroét
akcjami to na tyle zywotna i rozpowszechniona dziatalnos¢, ze wszyscy wolni
brokerzy mogg zarobié na zycie i nie muszg w tym celu ani stawac sie zbdjcami,
ktorzy zyja aby zabijaé, ani fowcami, ktorzy zabijajg, aby zyé. Z gietdy zyja
WSZysCy i wszyscy czynig postepy. Bardzo sie bowiem starajg, aby brak oficjalnej
licencji zastgpi¢ zwiekszong aktywnoscig. Wydajg sie tak wierni i zatroskani o
swoich klientdow, ze brak odpowiedniej reputacji kompensujg gorliwoscia, a
niewystarczajgce [bogactwa materialne pozwalajgce] zapewnic¢ bezpieczenstwo
— posSwieceniem...

Filozof: [Wciaz jednak jest jedna, zwigzana z gietdg sprawa, o ktorej jeszcze nie
wspomniates.] Chodzi mi o tych fajdakéw, ktérzy tej pamietnej nocy
doprowadzili mnie do rozpaczy, a ktorzy rozprawiali o dukatonach. Nie zaznam
spokoju, dopoty dopdki nie wyjasnisz mi znaczenia tego terminu.

Akcjonariusz: Niektdrzy odkryli, ze spekulowanie zwyktymi akcjami (nazywanymi
akcjami duzymi lub akcjami sptaconymi), jest — ze wzgledu na ich skgpe zasoby
— zbyt ryzykowne. Dlatego rozpoczeli gre bezpieczniejszg, w ktorej moga
handlowa¢ matymi akcjami. Bo podczas gdy w przypadku catych akcji mozna
wygraé lub straci¢ 30 guldenéw za kazdy punkt wzrostu lub spadku ceny, w
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przypadku matych akcji za kazdy punkt ryzykuje sie jedynie jednego dukatona [3
guldeny]. Ten nowy rodzaj spekulacji, zwany handlem akcjami dukatonowymi,
rozpoczat sie w 1683 roku. Do rozliczenia takich transakcji powotano Kasjera
Generalnego, ktéry wprowadza je do specjalnej ksiegi, zastepujgc w ten sposdb
wczedniejsze umowy ustne. Dla kazdego zapisywanego w ten sposob kontraktu
Kasjer Generalny dostaje od kazdej ze stron place.

Zanim transakcje zostang ostatecznie zaksiegowane, kasjer porozumiewa sie z
obydwiema stronami. W biznesie tym rzadko kiedy zdarza sie zgoda na
transakcje trwajaca dtuzej, niz miesigc, poniewaz zasoby zainteresowanych nie
sg zbyt duze. Pierwszego dnia kazdego miesigca, kiedy gietdowy zegar wybija
pierwszg trzydziesci po potudniu, dwaj niezalezni pracownicy gietdy podaja
kasjerowi cene ,duzych” akcji. Nastepnie, na ich podstawie, kasjer ustala
wartos¢ matych akcji. Ta komedia nazywa sie ,podniesieniem laski,” poniewaz
kiedys kasjer oznajmiat decyzje podniesieniem laski. Pézniej jednak ten zwyczaj
zarzucono, a to z powodu rozgardiaszu, jaki za kazdym razem wywotywat. Po
ustaleniu ceny, czyli po fixingu, nastepuje rozliczenie transakcji (o ile oczywiscie
nie zostaty one rozliczone w pofowie miesigca). Ptatnosci dokonuje sie w
gotodwce, a poniewaz odbywa sie to bardziej punktualnie, niz w przypadku
duzych akcji, w handlu biorg udziat nawet najbardziej doswiadczeni biznesmeni,
gdyz — zacheceni terminowoscig — przymykajg oko na jego watpliwg reputacje, a
wrecz [swymi dziataniami] zdajg sie go wspierad.

W ciggu ostatnich pieciu lat, (gtdwnie w ramach pewnej grupy, ktéra jest réwnie
hatasliwa, co bystra), gataz ta rozwineta sie do tego stopnia, ze zaangazowaty sie
W nig osoby wszystkich standw i obu ptci; starzy mezczyzni, kobiety, a nawet
dzieci... W ten sposodb kroki, podjete w celu ograniczenia niebezpieczenstw,
jedynie te niebezpieczenstwa spopularyzowaty. Spekulacja objeta tak szerokie
kregi, ze handluje sie catymi putkami [dukatondw] sprzedajgc je w takich
ilosciach, jakby byty zapatkami. Boje sie, ze pewnego dnia ci, ktérzy tak sie temu
zajeciu tak oddaja, bolesnie sie sparzg i zostang zrujnowani....

Gdy rozbije sie lustro, kazdy jego kawatek staje sie matym lustrem, z t3 jedna
réznicg, ze mate odbija miniature, a duze — catg postaé... Akcje sg niczym takie
zwierciadto, a przynajmniej pewien jego rodzaj, ktore sprawia, ze odbity w nim
przedmiot zdaje sie zawisa¢ w powietrzu, lub takim, ktére kaze patrzacym
zamiera¢ z zachwytu, poniewaz mogg ujrze¢ w nim samych siebie unoszgcych
sie w powietrzu. To lustro jest niczym lustro Achajéw, ktére — trzymane nad
tryskajgcym wodotryskiem — jednemu wrdzyto zycie, a innemu — sSmieré.
Tchorzliwi ludzie rozbili je (czyli duze akcje ,,Wschodu”] i pocieli krysztat na wiele
kawatkow umawiajac sie jednoczesnie, ze kazde 500 funtow duzych akcji bedzie
ekwiwalentem 5 tysiecy matych. Ich intencjg byto uspokojenie handlu, ale udato
im sie jedynie zwielokrotni¢ jedng transakcje i jedno lustro. ...
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Powodem, dla ktérego niemal wszyscy [spekulanci] tak chetnie uczestniczg w
handlu matymi akcjami, sg intencje ludzi kupujgcych duze akcje, ktorzy chca je
sprzedac¢ jako mate (na poczatku miesigca cena matych akgcji jest wyzsza od ceny
duzych). A skoro operacja ta przynosi zysk, nie zwazajg ani na dodatkowg prace,
ani na nikczemnos¢, ani na niebezpieczenstwa z tym zwigzane.

Niemadry transfer akcji z jednej grupy spekulantéw do drugiej (jedyny transfer,
ktéoremu podlegajg akcje) poteguja hatasy, zgietk, krzyki — jednym stowem cate
panujgce w dniu rozliczenia zamieszanie. (W dni robocze rozliczenie odbywa sie
w [budynku] Gietdy; w niedziele i Swieta — na gtdwnej ulicy.) Tak potezny panuje
tu rejwach, ze niektdrzy sadzg, iz zostali zaatakowani; inny bojg sie smierci. Ten,
kto kupit duze akcje, a sprzedat dukatony, robi wszystko, aby laska byta
trzymana jak najnizej [tzn. aby handel trwat jeszcze przez kilka minut]. Chce on
czerpac¢ jak najwiecej zyskow z matych akcji, a jednoczesnie pozostaé
zaangazowanym w akcje duze. Jednak ten, kto kupit dukatony, poniewaz
[krotko] sprzedat duze akcje, domaga sie jak najszybszego podniesienia laski.
Dzieje sie tak dlatego, ze pragnie zabezpieczenia zyskdw i w nadziei na jeszcze
wiekszg intrate bedzie czekat na zamkniecie transakcji na duzych akcjach.

Thomas de Vega opisuje zachowanie pewnego gtupca, ktéry poprosit medykow,
aby pozwolili mu na ptywanie w jeziorze. Kiedy zobaczyt, ze woda siega mu do
brody, odzyskat rozum, wyzdrowiat i w takim stanie juz pozostat. Och, ilu
chorych gra na gietdzie! A wszyscy przypominajg tego gtupca — rzucajg sie do
morza [spekulacji], a kiedy woda zakrywa im szyje, szybko wracajg na staty lad.
Ale najgorsze jest to, ze kiedy — oszotomieni — rzucajg sie w ten wir - nie s3
Swiadomi tego lekarstwa. Mowi sie o krokodylach, ze to najwieksze jaszczury,
jakie wyrastajg z najmniejszych. Podobnie jest z dukatonami, ktére z matych
akcji zmienity sie w site napedowa najbardziej przebiegtych spekulantow i zdaje
sie, ze nikomu to nie przeszkadza i nikt nie zamierza sie usprawiedliwiac. ...

Spekulanci ci na prézno wierzg, ze zaniechanie handlu duzymi akcjami pozwoli
im uciec przed przeznaczeniem i uwolni¢ sie od wiezéw, jakim jest handel
akcjami. Ale odkryjg wkrotce, ze angazujac sie w handel dukatonami jedynie
przedtuzajg agonie... Jak juz wczesniej powiedziatem, spekulanci ci zawieraja
niezliczone transakcje, bo chcg unikng¢ zbyt powaznych i dotkliwych strat... |
chociaz nawet oczy mowig o naszych przegranych, to coraz gtebiej i gtebiej
angazujemy sie w ten biznes. Niech Bdg uchowa nas przed przegraniem
wszystkiego!

Rozkosze, jakie wigzg sie z tym rodzajem hazardu, osiggnety takie rozmiary, ze
ludzie, ktérzy nie mogg postawi¢ na dukatona catego punktu, ryzykuja stuivera,
a ci, dla ktérych i stuiver to zbyt wiele, stawiajg jeszcze mniejszg monete. Nawet
dzieci, ktére niewiele wiedzg o Swiecie i w najlepszym razie majg do dyspozycji
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niewielkie kieszonkowe, wiedzg, ze kazdy punkt, o ktéry wzrasta lub spada duza
akcja, bedzie oznacza¢ pewng kwote ich kieszonkowego wydanego na mate
akcje... Gdyby poprowadzi¢ cudzoziemca przez ulice Amsterdamu i zapytaé,
gdzie byt, odpowiedz brzmiataby ,wsrdd spekulantéw,” poniewaz nie ma [w tym
miescie] ani jednego rogu, na ktéorym nie rozmawiano by o akcjach.

Dwoma podstawowymi powodami, dla ktorych wprowadzono ten rodzaj
spekulacji [czyli spekulacji dukatonami], byty chciwos$¢ brokeréw i potrzeby
ludzi, ktorzy te gre wymyslili. Aby jeszcze lepiej to wyjasnié¢, warto zwrdcié
uwage na trzy powody chciwosci brokerdw, ktére juz wielu zdazyty zrujnowac.
Po pierwsze, chcg zarobi¢ prowizje; po drugie — szukajg szybkich zyskow [z
witasnych transakcji, jakie dajg fluktuacje cen; po trzecie, pragng wygodnego
zycia.

[1] Jesli daza do osiggniecia wszystkich tych celow [jednoczesnie], to
czeka ich nieuchronna porazka, poniewaz — szukajac sowitego
wynagrodzenia za dziatalnos¢ brokerskg — beda albo musieli
oferowaé, albo kupowaé duze partie akcji [na wiasne konto].
Dlatego fatwo im bedzie na tym wpasc¢ (czyli, jak sie mowi po
niderlandzku - ,zawisnac¢”). Dlatego ich powodzenie zalezy [od
naptywu] nowych informacji. To wtasnie oni s3 najbardziej narazeni
na ruine.

[2] Taki sam los czeka brokerdw, ktorzy szukajg szybkich zyskow na
zmianach cen, czyli tych, ktorzy otrzymujg od klientow duze zlecenia
i realizujgc je prowadza zakrojong na duig skale spekulacje [na
wiasne konto]. Bo chociaz ich intencja nie jest trzymanie przez
dtuzszy czas akcji [kupionych zarowno dla klientéw], jak i na wiasne
konto, nie s3 w stanie przewidzie¢ rdéinych nieoczekiwanych
incydentéw, jakie mogg sie wydarzy¢ w tym czasie [kiedy trzymaja
akcje].

[3] Ci, ktérzy z wtasnej woli poswiecajg sie gietdzie po to, aby z
rozmachem i odwaga stawic czota wszystkimi jej zawitosciom, bedg
odczuwac najwiekszg satysfakcje, ale i beda narazeni na silniejsze
ataki. Ale [nawet] oni beda musieli przyznaé, ze prowadzenie tej
dziatalnosci jest niczym poruszanie sie w ciemnosciach; ze jest
nieustannym zawsze budzgcym strach ryzykiem.

Aby siegnac po [drugg] sposrdd trzech wyzej wymienionych metod, brokerzy
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muszg byé osobami dobrze znanymi na gietdzie, poniewaz przy zamykaniu
transakcji mogg zostac zapytani o swoich klientow. Wéwczas bedg potrzebowali
pomocy dobrego przyjaciela, ktory podpisze dla nich umowy i ukryje prawdziwy
charakter transakcji. Takie ukrywanie i maskowanie zlecen rozprzestrzenito sie
do tego stopnia, ze do tego manewru uciekajg sie nawet kupcy, chociaz jego
skutki mogg byc tragiczne, takze dla zupetnie niewinnych ludzi.

Gdy kupcy dowiaduja sie o czyms, co na pewno spowoduje zmiane ceny, proszg
brokeréw, aby pomogli im na tej zmianie skorzystaé. Ale swoje zlecenie
przekazg tylko tym, ktdérzy do czasu jego finalizacji nie ujawnig nazwiska
zleceniodawcy. Postepujg tak, poniewaz bojg sie, ze zanim zlecenie zostanie
zamkniete mogg pojawi¢ sie watpliwosci co do kondycji finansowej
[sktadajgcego zlecenie], [lub] moze zmienié sie cena...

Jesli broker otrzyma takiego rodzaju zlecenie, nie odwazy sie zamknagc
transakcji, gdyz boi sie, ze mogg to dostrzec inni i obwinié¢ go [pdzniej] za zbyt
wczesng finalizacje. Boi sie [mozliwej] reakcji ceny i wywotania niepozgdanego
zainteresowania. Podejrzewa, ze czyjas dociekliwo$¢ moze ujawni¢ tozsamosé
jego klienta i [wléwczas] nikt nie bedzie chciat sprzeda¢ mu akcji na jego wtasne
konto. W ten sposob prywata walczy z wiarg, ambicja ze strachem, zysk z
sumieniem, az w koncu broker decyduje sie omoéwi¢ sprawe z przyjacielem,
ktory w swoimi imieniu sprzedaje dukatony warte nawet tysigc funtdow
pozwalajgc naszemu brokerowi pozostaé w cieniu.

Chociaz te gre wymyslili brokerzy, przytaczyli sie do niej takze ci, do ktorych
charakteru nigdy nie pasowata. Oczywiscie, wieksza czes¢ zyskdw uzyskanych z
takiego hazardu zostaje wydana na karty, kosci, wino, bankiety, podarunki,
kobiety, powozy, piekne stroje i inne luksusy. Jest jednak w tym biznesie wielu
ludzi, ktorzy po prostu chcg zapewnic¢ godziwe zycie sobie i swojej rodzinie....

Niektorzy grajg dla przyjemnosci, inni z préznosci, wielu z rozrzutnosci, wielu po
prostu czerpie ze swego zawodu satysfakcje, a tylko nieliczni zarabiajg [na
gietdzie] na zycie. Jesli bedg mieli ztg passe i nie uda im sie powstrzymacé
witasnego upadku, to przynajmniej bedg starali sie uratowac honor. Tacy ludzie
pobierajg optaty, oddajg zainwestowane pienigdze, ptacg réznice, az w koncu
pech ustepuje, klopoty mijajg, chaos zostaje uporzadkowany, ataki odparte.

Wtasnie to [czyli mozliwos¢ unikniecia kompletnej katastrofy] jest powodem,
dla ktorego tak wielu decyduje sie skoczy¢ w ten wir. | duzo tatwiej policzy¢
ludzi, ktorzy nie handlujg dukatonami, niz tych, ktorzy to robia.
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Dialog czwarty

Akcjonariusz: W dialogu pierwszym zajgtem sie poczgtkami i korzeniami gietdy;,
bogactwem Kompanii, skalg spekulacji oraz znaczeniem optat za opcje.
Jednoczesnie robitem aluzje do réznych oszukanczych manewrow.

W dialogu drugim wyjasnitem wam niestabilno$¢ cen i jej powody, udzielitem
rad na temat skutecznej spekulacji, wskazatem przyczyny wzrostéw i spadkow,
mowitem o obawach niediwiedzi i odwadze bykdéw, o rezultatach smiatych
przedsiewzie¢ tych ostatnich, a takze o znaczeniu strachliwych procedur tych
pierwszych; o symptomach niepokojéw i niemoznosci ich zrozumienia, gorgczce
i gtupocie spekulacji, o uzywanym na gietdzie jezyku oraz o rézinych
zwyczajowych zwrotach.

W dialogu trzecim zaczatem ttumaczy¢ rozmaite rodzaje transakcji, uczy¢ was
niektoérych zasad [gry], a takze wyjasnia¢ pewne praktyki biznesowe. Méwitem
o réwnosci kontraktéw, czasie realizacji, miejscu przeniesienia akcji, lokalizacji
biznesu, nieuczciwych zachowaniach [na gietdzie], niepokojach, wulgaryzmach,
usciskach  dfoni, niemoznosci zerwania z gietdowym szaleinstwem.
Opowiedziatem o Kompanii Zachodnioindyjskiej, zasadach spekulacji
dukatonami, spotykanych na gietdzie typach ludzkich, opdznieniach w
rozliczaniu rachunkdéw, rodzajach brokerdéw, ich sumiennosci; o ponoszonym
ryzyku i odwadze. Pozostat mi jedynie opis najbardziej spekulacyjnej czesci
biznesu — zwienczenia gietdowych transakcji, punktu kulminacyjnego
gietdowych operacji, najbardziej przebiegtych i skomplikowanych machinaciji,
jakie istniejg w gietdowym labiryncie i ktdre wymagajg najwiekszej
przebiegtosci...

[Na przyktad] dziesie¢ lub dwanascie osdb zbierze sie na gietdzie i utworzy krag
(zwany, jak juz wspominatem ,cabala,”). W momencie, gdy krag uzna, ze
sprzedaz akcji jest zasadna, rozpoczyna niezwykle staranne planowanie cafej
operacji i sposobow jej przeprowadzenia. Cztonkowie kregu przystepujg do
dziatania dopiero wtedy, kiedy mogg przewidzieé¢ jego skutki — dzieki temu
moga liczy¢ na pewny sukces, o ile oczywiscie nie zajdg zadne nieprzewidziane
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wydarzenia...

[Krag niedzwiedzi] zadaje pierwszy cios poprzez wyprzedaz terminowg, czekajac
ze sprzedazg gotowkowg do momentu pojawienia sie wiekszych niepokojow. Z
kilkumiesiecznym wyprzedzeniem sprzedajg akcje stanowigce ekwiwalent 50
tys. funtow — to operacja zaktadajgca, ze wifasnie w tym okresie ich ceny
spadng. W miare pogtebiania sie tendencji spadkowej kregowi niedzwiedzi
zaczynajg pomagac inni spekulanci. Staje sie oczywiste, ze przy takiej liczbie
uczestnikdw cel [machinacji] zostaje osiggniety. Lideréw takich manewrow
mozna S$miato nazwac ,Ksigzetami Prowadzgcymi Orszak,” podobnie jak
Amadeusza | Sabaudzkiego, ktory zyskat sobie ten przydomek 1z racji
towarzyszagcego mu przebogatego entourage’u. To wyrazenie mozna tez
zastosowaé¢ do lideréw niedzwiedzi, a to z powodu nieprzebranej rzeszy
wyznawcow, lub podazajacych za nimi nasladowcow przypominajacych dworzan
niosgcych tren za swoimi wtadcami. Poniewaz jest wielu takich, ktérzy wprost
nie mogg sie doczeka¢ podgzania za dominujgcymi opiniami, nie dziwi mnie, ze
niewielka na poczatku grupa tak szybko zmienia sie w armie. [Wiekszo$¢] mysli
jedynie o tym, aby robic to, co robig inni i chce wyruszy¢ ich sladem...

Oto pierwszy trick [kregu niedzwiedzi]: aby zapobiec ciggtemu odraczaniu
kontraktéw, na podstawie ktdorych wielcy finansisci kupujg akcje za gotéwke, a
nastepnie, korzystajgc z umow terminowych, sprzedajg je i zadowalajg sie
[réznicg w cenie rowng] odsetkom od zainwestowanych pieniedzy, krag
organizuje sprzedaz odtozong w czasie, ale po tych samych cenach, po jakich
akcje sg sprzedawane za gotéwke - w nadziei na wiekszy zysk nie zwracajg
uwagi na utrate odsetek. Sg niczym pies Ezopa, ktéry wypuscit zdobycz i ruszyt
W pogon za jej cieniem, bo ten byt o wiele wiekszy.

Po drugie, cieszacy sie zaufaniem syndykatu broker otrzymuje zlecenie na
potajemne kupno partii akcji od [notorycznego] byka, bez ujawniania
oryginalnego zleceniodawcy. Nastepnie te same akcje sprzedaje, tyle ze z
wielkim rozgtosem — podkreslajac, ze nawet byki pozbywajg sie tych papieréw.
A poniewaz broker chce sprzedac ktoremus z bykéw aktywa kupione od innego,
ten pierwszy dochodzi do wniosku, ze historia o wyprzedazy musi by¢
prawdziwa. Zaniepokojony, zaczyna sprzedawac swodj portfel. W ten sposéb
wszyscy, owfadnieci strachem, starajg sie uprzedzi¢ wyprzedaz akcji przez
pozostatych graczy, a wszelkie rady, aby raczej kupowac, traktujg jako
oszukancze. Takg panike nazywamy ,zeznaniami pod przymusem,” gdy
niezliczone rzesze [traderéw] natychmiast reagujg na najmniejsze podejrzenie...

Po trzecie, syndykat niedzwiedzi sprzedaje za gotdwke pakiety akcji ktéremus z
bogaczy zyjgcych z ustanawiania hipotek na akcjach. Poniewaz wiadomo, ze ten
ostatni kupione natychmiast pozbedzie sie kupionych za gotéowke waloréow
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(umawiajac sie na ich dostawe w terminie pdzniejszym), przed ustaleniem ceny
[dnia] syndykat przebija swojego brokera [ktoremu zlecono przeprowadzenie
manewru]. Chce w ten sposdb agentowi kazdej firmy [reprezentowanej] na
gietdzie] wystaé¢ zakamuflowang informacje. Juz wkrotce ta komunikacja stanie
sie tajemnicg poliszynela — do tego stopnia, ze kazdy wielki przedsiebiorca
otrzyma wazng wiadomos¢, ktéra zaniepokoi go do tego stopnia, ze pozbedzie
sie akcji. A zatem, kiedy wreszcie dojdzie do wyprzedazy, cel juz jest osiggniety —
szerzy sie strach, a cena gwattownie spada. Ale panike mozna fatwo
wyttumaczy¢ — to tak, jak gdyby spekulanci zmienili zdanie na temat swoich
protektorow i zobaczyli, ze fundamenty, na ktorych sie do tej pory wspierali,
drzg w posadach.

Po czwarte, na poczatku kampanii syndykat pozycza wszystkie dostepne na
gietdzie pienigdze i robi to w taki sposdb, zeby wszyscy wiedzieli, ze zamierza za
nie kupic akcje. Tyle tylko, ze pdzniej nastepuje wielka wyprzedaz. W ten sposéb
nasz syndykat piecze dwie pieczenie na jednym ogniu — po pierwsze, gietda
musi uwierzy¢ w zmiane oryginalnego planu, ktéra nastgpita ze wzgledu na
jakie$ bardzo istotne informacje. Po drugie, byki zostajg pozbawione pieniedzy
potrzebnych na sfinansowanie zakupow, wiec poniewaz nie majg na to srodkow,
muszg sprzedawacd [albo wpasé w inng putapke opisang w strategii siodmej].

Pigta strategia [syndykatu] polega na sprzedazy jak najwiekszej iloSci opcji typu
call, tak aby [najwyraziniej poprzez absorpcje dostepnych funduszy
pozyczkowych] wywrzeé presje na ptatnikow, ktérzy — o ile majg skorzystaé z
prawa do opcji — muszg akcje sprzedac.

Strategia szosta obejmuje wejscie w mozliwie jak najwiecej kontraktéw, az do
chwili, kiedy otrzymujacym optate [najprawdopodobniej bykom] zaczyna w
koncu brakowa¢ odwagi na kupowanie [z wtasnej inicjatywy]. [Bedg mieli
zwigzane rece], poniewaz wczesniej zostali zobligowani do przyjecia akgji
[objetych optatami za opcje typu put]. O graczach, ktérzy kupuja za Srodki z
terminowego kontraktu typu call i sprzedajg na ustalonych [przysztych]
warunkach lub o tych, ktorzy sprzedajg za srodki z kontraktu put i kupujg po
ustalonych [przysztych] warunkach, mowimy, ze zmieli kierunek spekulacji. Ale
takie zmiany sg niezwykle rzadkie, poniewaz nie dos$¢, ze [wybrany kierunek]
moze okazac sie btedny, to jeszcze moze utrudni¢ dostrzezenie prawidtowej
tendencji.

Siédma strategia polega na przyznaniu, ze byki, aby przetrwaé oblezenie,
potrzebujg akcji. [NiedZzwiedzie] dajg im pienigdze, a nastepnie [niedzwiedzie]
ponownie sprzedajg objete akcje hipotekg. W ten sposdb, z uwzglednieniem
réznicy miedzy tym, co uzyskujg ze sprzedazy, a tym, co pozyczajg na zakupy, s3
w stanie zaangazowac sie w kolejne operacje typu put i call.
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To iscie szatanska sztuczka, gdyz niesmiertelnosc jest jedynie obietnicg, a Smierc
- nieuchronna. Wydawatoby sie, ze niedzwiedzie, pozyczajgc bykom pienigdze,
darowujg im zycie, bo ci mogg za nie kupic akcje; [ale krag robi zwrot i te same
akcje sprzedaje, wiec byki zndw] muszg je odkupié — te same aktywa, na ktére
ustanowili hipoteki...

Chociaz niedzwiedziom akcji brakuje, bez wahania i odrobiny wstydu tworza
wrazenie, ze majg ich wielkg obfitos¢. Akcje przechodzg z rak do rak, czesto 50
razy w ciggu tygodnia, niczym piteczki podskakujgc to w gore, to w dét. Tyle
tylko, ze ta zmiana wtascicieli pokazuje wytacznie ruine biznesu, jaki stanowig
akcje... Bo jakie ma znaczenie, ze niedzwiedzie kupig jedng, skoro — chronieni
swoim sojuszem — sprzedadzg dziesie¢? Jakie ma znaczenie, skoro przejmujg
akcje objeta hipoteka po to, aby natychmiast przekazaé je dalej? Jak sttumic lek
[zwigzany z tg sytuacja] i jak unikng¢ lamentdéw?... Czy uczeni uznaliby za btedne
[oswiadczenie, z ktorego wynika], ze nie moge uznac zakupu jednej akcji za
zakup [w dobrej wierze], skoro jednoczesnie sprzedaje sie ich cztery; ze nie
moge uznac¢ przyjecia jednej akcji za dziatanie [w dobrej wierze], skoro
[transakcja ta pocigga za sobg] jedoczesne dostarczenie dziesieciu?...

Osma sztuczka [syndykatu niedzwiedzi] jest nastepujaca: jesli dla powodzenia
akcji istotne jest rozpowszechnienie jakiej$ spreparowanej przez spekulantéw
informacji, sporzadza sie jest odpowiedni dokument, ktéry nastepnie - niby to
przypadkowo — dostarczany jest we wtasciwe miejsce. , Przypadkowy” znalazca
wierzy, ze w jego rece trafit skarb, podczas gdy w istocie trzyma pismo Uriasza,
ktore doprowadzito go do ruiny. Z wiasnej inicjatywy przekazuje swojej koterii
tres¢ dokumentu i wskazuje na powody uzasadniajgce sprzedaz. Tego samego
dnia na gietdzie rozpetuje sie prawdziwa burza. W ten sposéb informacje
zostajg potwierdzone, podejrzenia rozwiane, a watpliwosci - wyjasnione...

Po dziewiate, syndykat zacheca jakiego$ powszechnie szanowanego cztowieka z
cennymi kontaktami (najlepiej takiego, ktory nigdy nie handlowat akcjami) do
sprzedania jednej lub dwdch partii akcji, przy czym grupa bierze na siebie ryzyko
ewentualnej. Celem [takiego manewru] jest zatozenie, ze kazde nowe
wydarzenie przycigga uwage, dlatego decyzja takiej osoby [dotyczaca
sprzedazy] wywota ogodlne zdziwienie i bedzie miata daleko idace
konsekwencje...

Dziesigtym trickiem [syndykatu] jest szeptanie do ucha kolejnego bliskiego
znajomego (ale wystarczajgco gtosno, aby ustyszeli ci, ktdrzy chca to ustyszed),
ze jesli chce zarobi¢, to powinien sprzedawac... ,,Kamienie mowia,” rzekt prorok,
a ,Sciany majg uszy,” gtosi przystowie i nasi konspiratorzy znajg te prawdy z
wiasnego doswiadczenia. Jesli sekret sie rozejdzie, ich rada [najwyrazniej]
spotka sie z aprobatg, a [kiedy] stanie sie oczywiste, ze sprzedajg cate pakiety
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akcji, wtedy sciany i kamienie przemowia. Ludzie szukajg ukrytych powoddéw
[szeptanych] twierdzen; sg wdzieczni za wszelkie wskazowki, a poniewaz nikt nie
wierzy w cheé oszukania bliskiego przyjaciela, manewr odnosi sukces, ryba
potyka przynete, siec sie wypetnia, Swietowane jest zwyciestwo. W ten sposéb
krag realizuje swoje plany.

Po jedenaste, aby zrealizowac swaj cel podkopywacze [czyli syndykat] siegajg po
takg oto sztuczke: nie zadawala ich ranienie wrogéw jezykami (ktére Jeremiasz
porédwnuje do zatrutych strzat), ani rozszarpywanie ich zebami... i argumentami.
Niedzwiedzie, aby zasugerowad, ze wygtaszane przez nie obawy majg solidne
podstawy i nie odnoszg sie wyfgcznie do kondycji Kompanii, sprzedajg obligacje
rzgdowe. Dlatego byki zaczynajg wierzy¢, ze niespokojnie jest w catym
panstwie, ze naprawde istniejg powody do obaw oraz ze nalezy liczy¢ sie
mozliwoscia wybuchu wojny... To uciekanie sie do uptynniania dtugo- i
krétkoterminowych obligacji rzagdowych moze sie wydawaé mato istotne dla
biznesu [akcyjnego], ale kazdy, kto tak mysli, jest w btedzie. ... Dziatania naszych
spekulantéw [czyli bykow] s3 sparalizowane, za$ oni sami, aby zrealizowac
swoje zobowigzania wzgledem rzagdowych obligacji [majacych chroni¢ rynek],
wykrwawiajg sie. A to [wszystko z powodu fatszywych pogtosek] na temat
niebezpiecznej dla kraju sytuacji, czyhajacych na Kompanie zagrozeniach i
nadchodzgcego zatamania rynku.

Na koniec krag siega po manewr numer dwanascie. Nawet niedzwiedzie,
szukajgc dostepu najswiezszych informacji na temat tendencji rynkowych,
[przed rozpoczeciem swej wielkiej operacji] zaczynajg od zakupow i przyjmujg
nawet drobne [oferty]. Jesli cena rosnie, kasujg szybki zysk; jednak jesli spada,
sprzedajg ze stratg zadowoleni, ze oto majg potwierdzenie swoich prognoz. Co
wiecej, bardzo pomocne okazuje sie zainteresowanie, jakim strachliwa publika
obdarza ich poczynania. Uwaza sie bowiem, ze skoro nawet spekulanci
sprzedajg ze stratg, to sytuacja musi by¢ powazna. To jedna z najpotezniejszych
strategii wywierania wptywu na niepewne i wahajgce sie jednostki. Jesli
[strachliwe dusze] zobaczg, ze niedzwiedzie kupujg, to nie bedg wiedziaty, czy
robig to dlatego, zeby pdiniej odsprzeda¢ (co w jezyku gietdy nazywa sie
»,Szukaniem prochu”), czy dlatego, ze zmienita sie ich opinia lub stanowisko i
teraz naprawde sg zainteresowani zakupami. Jesli podkopywacz zgadza sie na
takie udawanie, to oferuje za akcje ceng wyiszg od ceny dnia (nazywamy to
»,pompowaniem” ceny). W ten sposéb niedZwiedzie wptywajg na cene, gdyz
chcg zleci¢ [krotka] sprzedaz po cenie wyzszej i w ten sposob zarobi¢. Bdg,
jednym swym oddechem, tchnat zycie w Adama. Podobnie niediwiedzie,
pompujac cene [akcji], dajg zycie wielu ludziom...

Kupiec: Czyz nieszczesne byki nie majg zadnych srodkédw [ochrony] przed takimi
manewrami?
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Akcjonariusz: Oczywiscie, ze majg. Istnieja mechanizmy obronne chronigce
przed najbardziej zuchwatymi atakami i nawet na najwieksze szelmostwo
znajdzie sie sposob. Obawiam sie jednak, ze skoro Srodki zaangazowane do
realizacji jednego z tych celéw sg takie same — i mozna je wytropi¢ obserwujac
zachowanie niedzwiedzi — wszystkie dwustronne manewry s3 godne
jednakowego [moralnego potepienia]. Dlatego, nie chcac sie powtarzaé, pomine
milczeniem kroki podejmowane przez byki. [Zamiast tego] opowiem wam
jedynie o praktykach kilku chytrych brokeréw, ktdrzy, gdyby nie ich catkowity
brak skruputéw, zastuzyliby na sgzniste oklaski.

Oto na przyktad broker otrzymuje zlecenie sprzedazy 20 akcji. Jesli dziata po
stronie bykow, to zaczyna pocic sie ze strachu i miotac z wsciektosci, poniewaz —
jesli w pierwszej kolejnosci sprzeda akcje kupione na wtasne konto i ta
informacja przedostanie sie do powszechnej wiadomosci — zostanie oskarzony o
[nieuczciwe praktyki]. Ale jesli przytrzyma swoje akcje i najpierw zrealizuje
zlecenie, to moze do doprowadzi¢ do gwattownego spadku cen, tak wiec na
witasnych akcjach moze zaksiegowal sporg strate. Koniec koncow wybiera
rzetelno$é..., choé jedynie z obawy przed [wykryciem] postanawia poswiecié
wiasne interesy na oftarzu stuzby dla tych, ktérzy mu zaufali. [Ale] ludzie
wyczuwajg, ze cos jest tutaj udawane. Rozlegajg sie okrzyki, ze podkopywacze
znéw nabierajg odwagi. - Piraci u brzegu - wota jeden. - Ten i ten musiat wzigé
co$ na przeczyszczenie. Sprzedaje, ile tylko sie da, w imieniu jakichs
tajemniczych klientow - krzyczy inny. Trzeci dodaje: - Dostat rozwolnienia! -
Znosi jajka - dorzuca czwarty, po czym wszyscy jednym gtosem deklarujg, ze
y,zatruwa gietde.” Oto stowa, po ktére w takich przypadkach siegajg nasi
spekulanci. Ale na milczagcym brokerze nie robi to wrazenia, poniewaz — w miare
realizacji zlecenia najlepiej, jak tylko potrafi — irytujgce bedzie dla niego [tylko]
to, ze zlecenie stato sie powszechnie znane jeszcze przed jego finalizacjg. Ale
taki bdl nie siega zbyt gteboko — nie rani serca, wiec broker czuje sie jak
szlachetny dobroczynca, ktéry nikomu nie przysparza strat....

Broker, o ktorym mowa, dziata na witasny rachunek, poniewaz oczekuje
sowitego zysku. Jesli [w takiej sytuacji] otrzymuje zlecenie, ktorego realizacja
zobowigzuje go do przeprowadzenia transakcji sprzecznej z wiasnymi
interesami, serce telepie mu w piersi, zmienia sie wyglad, puchnie jezyk. Broker
ma scisniete gardto, gtos mu drzy, zaczyna brakowac tchu. | o ile nie posiada...
zrecznosci potrzebnej do ucieczki przed niebezpieczenstwem... ginie nedznie i
umiera jak gtupiec... Aby tego unikngé, potajemnie sprzedaje wtasne akcje.
Usituje zabié¢ weza, oplatajgcego szyje cztowieka, nie robigc temu cztowiekowi
krzywdy; nie chce narazi¢ na szwank [wfasnych interesow], ale tez nie chce
zaniedbac¢ otrzymanego zlecenia. Lepiej bytoby unikng¢ tych kiopotéw i
zaoszczedzi¢ sobie zdrowia [handlujgc jedynie w imieniu klientéw]. Jaki ma
pozytek z tego, ze co$ zarobi (o ile w ogdle zarobi), jesli, tracac reputacje, straci
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swoj brokerski biznes, a wraz z nim catg fortune?

Warto tez zwroci¢ uwage na to, czy pozbawiony egoizmu broker podchodzi do
realizacji duzego zlecenia w sposéb madry i sprytny. Bo jesli probuje kupowact...
to wszystkie jego wysitki sg kierowane na szybki zakup kilku akcji z nadzieja, ze
dzieki szczesliwym pertraktacjom uda mu sie pdzniej zabezpieczy¢ reszte [po
rozsadnej cenie]. Jesli nastepnie akcje trafig w jego rece, to znaczy, ze odnidst
sukces. Jesli ktos stara sie mu je podebraé, to mozna uznag, ze [skutecznie] kupit
(akcje, ktorych nabycie mu powierzono). Wtedy, nie wptywajac na cene [na
gietdzie] otrzymuje podwdjng prowizje. Uderza mieczem z podziwu godna
zwinnoscig i daje tak wspaniaty pokaz zrecznosci, ze zatuje sie, iz nie zawsze
dane mu odnosi¢ podobne sukcesy. ...

Pomystowos¢ i smiato$é [brokera] [czasem] pozwalajg na osiggniecie sukcesu
nawet wtedy, gdy na gietdzie panujg niekorzystne warunki. Taki sukces tym
bardziej zastuguje na podziw.

A jesli zlecenie sprzedazy otrzymuje broker, ktory na wtasne konto juz spekuluje
pod spadki cen... cdz, nie ma rzeczy, ktéra mogtaby sie réwnac entuzjazmowi
takiego wtasnie brokera.

Nasi spekulanci czesto odwiedzajg pewne przybytki zwane coffy-huysen, czyli
kawiarniami, poniewaz podawany jest tam pewien napdj zwany kaffq. Zimg te
dobrze ogrzane pomieszczenia stanowig wygodne miejsce do odpoczynku; nie
brak tez w nich licznych rozrywek. Mozna znalez¢ ksigzki i gry planszowe; mozna
tam spotkac gosci, z ktorymi mozna omowi¢ rozmaite sprawy. Jeden zamawia
czekolade, inni kawe, mleko, i herbate; niemal wszyscy palg i rozmawiajg. Taki
sposob spedzania czas nie stanowi wielkiego wydatku, a przy tym mozna i
wystuchac najswiezszych informacji, i ubic jakis interes.

Gdy byk wchodzi do kawiarni w godzinach pracy gietdy, obecni tam ludzie
wypytujg go o ceny akcji. On za$ do ceny dnia dorzuca jeden lub dwa procenty,
nastepnie wyjmuje notes, w ktérym niby to zapisuje zamoéwienia. Pragnienie,
aby kupi¢ akcje, wzrasta; podobnie jak oczekiwanie na dalsze zwyzki (bo tutaj
wszyscy jestesmy do siebie podobni: kiedy ceny rosng, myslimy, ze siegng nieba;
a kiedy juz tak sie stanie, to ze uciekng spod naszego zasiegu). Dlatego do
sprytnego brokera trafiajg kolejne zlecenia kupna. Ale, chcac w chytry sposob
osiggnaC wiasne cele, odpowiada, ze ma ich juz tyle, ze nie moze by¢ do
dyspozycji wszystkich zainteresowanych. Naiwniak uwierzy w szczero$¢ takiego
oswiadczenia; jego pragnienie kupna staje sie tym wieksze, wiec skfada
nieograniczone zamoéwienie innemu brokerowi. Jak tylko dowiaduje sie o tym
ten [pierwszy], chytry broker, natychmiast spieszy na gietde i proponuje zakup
akcji po cenie wyzszej od ceny dnia. Drugi, wczesniej niezainteresowany broker,
kupuje je po wyzszej cenie, poniewaz wierzy, ze muszg by¢ jakies nowe,
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nieznane powody tej zmiany i zwiekszonego zainteresowania papierem. Czasem
taki wzrost udaje sie utrzymac, oszustwo zostaje zastoniete sukcesem i to, co na
poczatku wyglagdato na szaleiAstwo, teraz przypomina niezwykle sprytne
posuniecie...

Jedng z najbardziej przebiegtych sztuczek, z jakimi mozna spotkaé sie w tych
kregach, jest udawanie niedzwiedzi przez byki. Robig to z dwdch powodow. Po
pierwsze, poniewaz oponenci [czyli prawdziwe niedZwiedzie] wyobrazajg sobie,
ze jesli [uda] im sie kupi¢ akcje do tej pory trzymane i schowane, bedzie to
oznacza¢, ze strona przeciwna [czyli byki] zmienita swoje zamiary i zamiast
stawia¢ im srebrne mosty chce ich zatopic... Dlatego teraz to byki zmieniaja
cene, aby [niedzwiedzie] musiaty drogo zaptaci¢ za akcje uptynnione w czasie
krétkiej sprzedazy [w ramach préby sttumienia bykdw]. W ten sposdb byki
osiggaja swoj cel i za pomocyg gry pozorow pokonujg niezyczliwych
przeciwnikéw, a dzieki ostroznym manewrom oszukujg rywali, ktérzy chcieli ich
oszukac.

Po drugie, spekulanci uciekajg sie do takiej sztuczki po to, aby w przypadku
nieoczekiwanego splotu wydarzen modc sprzedawac akcje bez wywotywania
paniki na rynku. Poniewaz przyjmuje sie za pewnik, ze ci [szczegdlni] spekulanci
na pewno nalezg do podkopywaczy, byki przypuszczajg gwattowny atak. Ich
celem jest kupno akcji oferowanych przez pierwsza grupe, zaktadajg bowiem, ze
musi ona trwaé przy wczesniejszej opinii i sktadac na ich czesc ofiary.

Oto pewien cztowiek [broker] usituje dowiedzie¢ sie, co takiego kryje sie za
ttumem zebranym na gietdowym parkiecie. Tak wiec (nie baczgc na unoszacy sie
w powietrzu nieprzyjemny zapach potu) wycigga glowe ponad ramionami
tworzacych zbiegowisko i widzi, ze pojawita sie oferta na akcje w wysokosci
osmiu [588] oraz ze nie ma chetnego na te cene. Broker odwraca sie i dotgcza
do grupy stojgcej po drugiej stronie, udajac, ze wczesniej nic nie styszat i ze ma
zlecenie kupna bez limitu cenowego. Zaczyna licytowaé od poziomu osiem i pot;
jego nasladowcy zbierajg sie na odwage i podbijajg do dziewie¢ i pot. Manewr
odnosi sukces, wywotuje entuzjazm i oklaski. Przypomina to sytuacje, kiedy do
martwych ryb wrzuca sie elektrycznego wegorza — wegorz sie rusza, wiec i
zdechte ryby na moment jakby ozywaja. [W podobny sposéb], dzieki gtosowi
brokera, jego ktamstwom i tupetowi, ponownie budzg sie i ozywajg wczesniej
martwe byki. Wszystko, czego sie podejmie, jest realizowane w sposéb
energiczny i sprytny. Wydaje sie, ze ten oto peten energii totr potrafi nawet
wskrzesi¢ umartych. Podobnie jak stado kréw, ktore na widok wilka zamiera w
ciszy; podobnie jak zaba, ktéra blednie pod jednym spojrzeniem, takim samym
wspaniatym widokiem sg zamilkte i pobladte przy takiej okazji niedzwiedzie...

Funkcjonujg trzy [powszechnie stosowane formuty], zgodnie z ktérymi mozna
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zainicjowac kupno lub sprzedaz akcji. | tak, [sprzedajgcy stwierdza]: ,Sprzedaje
po cenie takiej a takiej” lub méwi ,, daje je po takiej cenie,” bez dodatkowego
wyjasnienia. Albo ty mowisz: ,Daje je po takiej cenie kazdemu, kto chce je
miec.” [Sg tez inne formutki, ale poniewaz mogg sie okazac zbyt niebezpieczne,
stosuje sie je duzo rzadziej.] Jesli ktos powie [tylko] , daje je,” to znaczy, ze nie
ma juz ucieczki przed zaoferowang ceng, jaka by ta cena nie byta. Ale jesli osoba
ta, zatujgc pdzniej decyzji, nie zostaje od niej przyjaznig jedynie uwolniona, nie
pozostaje jej nic innego, jak tylko modli¢ sie, narzekac i cierpieé. Kto zas mowi
»,daje kazdemu, kto chce je mie¢,” naraza sie na wielkie niebezpieczenstwo.
Istniejg bowiem tacy, ktorzy liczg na tak szeroko zakrojong oferte jakby od niej
zalezata ich codzienna strawa. Poniewaz powszechnie znany jest status,
niewielki kapitat, kiepska reputacja i ograniczone zaufanie do takich ludzi,
brakuje im odwagi do angazowania sie w wieksze interesy. Ale jesli tylko ustyszg
tak szczodrg oferte, jak ta uczyniona przez naszego blagiera, szybko wykrzykng
,$3 moje!” To kara za [nadmierne] zaufanie i taki cztowiek musi zy¢ zatujac
swojej pochopnosci.

Temu, kto méwi jedynie ,daje,” przyswieca jeden cel... Jego zamiarem nie jest
wcale sprzedaz, ale wywotanie ruchu ceny. Jesli znajdzie sie ktos, kto wyrazi
ched zakupu, wiasciwg odpowiedzig bedzie , daje, ale nie tobie,” a poniewaz nie
jest on do niczego zobligowany i powiedziat jedynie ,daje,” takie dziatanie jest
niczym miecz o podwadjnym ostrzu albo strzelba o podwajnej lufie.

Nie dziwi mnie, ze istniejg brokerzy, ktérzy (jesli ich imiona sg wystarczajgco
dobrze znane) podpisujg jedynie ,na zlecenie NN.” Zachowujg sie w ten sposob,
bo kusi ich transakcja na wtasny rachunek, wiec wybierajg taki rodzaj podpisu,
aby zasugerowac, ze jest to jedynie ,zlecenie” klienta. Potrafig zatem ukryé
wiasne tchorzostwo i gtupote.

Bardziej dziwi mnie, ze niektdrzy przedsiebiorczy brokerzy juz od dtugiego czasu
prowadzg [dwie firmy] — jedng prawdziwg, maklerska - i drugg wytgcznie do
przeprowadzania transakcji gietdowych na wfasny rachunek. Na czas
dostarczania akcji sg zleceniodawcami twierdzgcymi, ze zmiana nazwy byta
zmiang rzeczywisty. Styszatem o pewnym mezczyznie, ktéry wraz z zong
nocowat w oberzy i chciat zaptacic tylko za jedng osobe. Powotat sie bowiem na
sfowa Boga, ze m3z i zona s3 jednym. Kiedy oberzysta zobaczyt, do jakiej
uciekajg sie sofistyki chcac go okpic, zrobit wszystko, aby odptaci¢ tg samg
monet3: domagat sie, aby para zaptacita za jedenascie osob, poniewaz jesli
zestawi¢ dwie jedynki, to otrzyma sie liczbe jedenascie! Strategia sprytnych
brokeréw przypomina fortel tegoz oberzysty: kazdy z nich wyobraza sobie, ze
moze zajmowac pie¢ miejsc i jednoczesnie gra¢ role brokera, kupca,
kontrahenta, prawnika i sedziego...
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Istniejg jednak uzasadnione powody, dla ktérych [kazda] gietdowa frakcja
popada w przerazenie: dzieje sie tak, kiedy nagle opuszcza jg najbardziej
wptywowy i najbardziej szanowany sposréd brokerdw, pod ktérego ochrong sie
do tej pory sie znajdowata. (Jak mozemy przypuszczaé) taki broker nalezy do
wybrancéw, zalicza sie do najbogatszych i najbardziej przedsiebiorczych ludzi na
gietdzie. Jego klientami sg byki i z najwiekszym zapatem pilnuje intereséw
najlepszych z nich. Az tu pewnego dnia jakis pomystowy niedzwiedz dochodzi
do wniosku, ze cena akcji zaczyna sie wahac¢. Aby doprowadzi¢ do jej szybszego
spadku, zleca [uczciwemu] brokerowi sprzedaz dziesieciu akcji nie podajac przy
tym nazwiska zleceniodawcy. Broker uczciwie, inteligentnie i dyskretnie
realizuje zamoéwienie, poniewaz jedyne, co go interesuje, to prowizja, chociaz
oczywiscie dziata na szkode swoich przyjaciot [bykéw]. Jego nasladowcy s3
zdumieni i pytajg go, czy sprzedaje w imieniu swoich patrondw, a takze o to, czy
moze dotarty do niego jakies nowe informacje. Broker nie odpowiada. Chca
wiedzieé, jak wiele akcji zamierza sprzedac. Broker milczy. Dlatego jego
niegdysiejszy poplecznicy (rozjuszeni zdrada i przejsciem na drugg strone
barykady), chcac przysporzyé mu kiopotéow i nie pozwoli¢é na zawarcie
rentownej transakcji, manipulujg ceng, oskarzajgc go o niewdziecznos¢ oraz o
to, ze nie bierze pod uwage ich interesow. Zanim zostaje ujawniona prawda, do
tej pory tak skrzetnie skrywana, zlecajacy sprzedaz niedzwiedz zdazy juz
0siggnac swoj cel — zasiat ziarno niezgody, spowodowat zmiane ceny i teraz
moze przechwalac sie sukcesem...

Wielu [brokerow] niestrudzenie wymysla [odpowiednie manewry], ale
chociazby z takiego wtasnie powodu nie udaje im sie osiggng¢ zamierzonych
celow. Byki rozpowszechniajg na temat akcji tysigce pogtosek, sposrod ktdrych
juz jedna wystarczytaby do podbicia cen. Réwniez niedZzwiedzie realizujg tysigce
strategii, ktore majg zasia¢ na gietdzie niepokoj. Jesli jednak niektére z tych
sfabrykowanych historii potwierdza sie, to rzeczywiste konsekwencje mogg by¢
duzo mniejsze niz [mozna byfto oczekiwaé]. Jesli na przyktad okaze sie, ze
sytuacja wcale nie jest taka zta, jak sie pierwotnie obawiano, to ceny wzrosng
nie baczac na to, ze obiektywnie warunki sie pogorszyty. Jednak z drugiej strony
nawet najbardziej sprzyjajace wydarzenie, o ile tylko nie spetni poktadanych w
nim oczekiwan, [moze spowodowad] spadek notowan.

Kiedy przebiegty broker [zainteresowany wzrostem cen] musi kupi¢ [akcje
warte] dwa tysigce funtow, najpierw kupuje akcje [warte] tysigc. Robi tak po to,
aby stworzy¢ wrazenie, ze przejmie ich co najmniej za dwadziesScia tysiecy. Gdy
tylko zobaczy, ze inny [broker] tez zaczyna kupowaé — albo idac za jego
przyktadem, albo chcac mu sie przypochlebi¢c — podchodzi do niego i
przyciszonym gtosem (ale na tyle gtosno, aby mogli ustysze¢ zainteresowani jego
opinig) moéwi o swojej udrece. Zaklinajac sie na Niebiosa btaga tego drugiego,
aby go nie rujnowat i nie wptywat na ceny, bo wcigz musi zatroszczy¢ sie o
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olbrzymie wolumeny, wiec jesli cos zaktdci transakcje, to zakoriczy sie ona
porazkg, a straty bedg nieuniknione. Teraz cata gietda zaczyna powaznie
traktowac cos$, co jest jedynie podstepem. Wszyscy natychmiast zaczynajg
kupowa¢ — chcg sobie zagwarantowaé zysk, ktdory sugeruje [przewidywana]
tendencja. Chociaz powodzenie tej sztuczki nie jest do konca pewne, czesto
warto sprébowad. Zty duch poradzit Ewie, by zjadta zakazany owoc i w ten
spos6b zapewnita sobie niesmiertelno$¢. Gdyby to byto mozliwe, to szatan nie
udzielitby takiej rady, czyli ze zrobit to jedynie dla wiasnej korzysci. Tak samo
jest z podszeptami ztych duchéw na gietdzie. Jesli jednak — tak, jak opisalismy
powyzej — probuja przekonaé przyjaciot do rezygnacji z kupna akcji, ktérymi
sami sg zainteresowani, oraz jesli, proszac przyjacioét o to, aby nie wptywali na
cene, to sami [dziatajg w sposdb], ktory te cene zmienia. Taka sztuczka ma w
sobie cos z niemal boskiego planu....

Gdy jakis hojny broker chce wyswiadczy¢ uprzejmos¢ komus z bliskich, [moze]
probowac setki razy, az wreszcie bedzie w stanie przekaza¢ niezbedna
informacje i jednoczesnie nie by¢ podstuchanym przez tych, ktérzy tylko czekaja
na takie wskazéwki. Ze strachu przed takimi sytuacjami... uzywa sie wszelakich
skréotow. Wynikajg z tego powodu nieporozumienia, gdyz czesto druga strona
nie wie, co wifasciwie miata zrozumieé. Ja na przyktad zapytatem kiedys
pewnego dzentelmena, bardzo zaaferowanego swoimi sprawami, co jego
zdaniem moze sie wydarzy¢. Odpowiedziat w wielkim podnieceniu ,Ven.”
Myslatem, ze mnie wota; poszedtem za nim i zobaczytem, jak w oberzy kupuje
duze ilosci akcji. Zwazcie, ze nie wypowiedziat przy tym zadnych innych stéw.
Zatozytem wiec, ze ,ven” oznaczato, abym poszedt za nim, a jego zakupy byty
wskazéwka, aby i ja kupowat. Wysoce usatysfakcjonowany otrzymang rada
pospieszytem na gietde i kupitem maty pakiet akcji. Nagle zauwazytem, ze moj
doradca w trakcie jednej transakcji sprzedat ich osiem. Oburzony [tg ewidentng
perfidig], poskarzytem sie, ze oto zaprosit mnie, abym przytgczyt sie do operaciji,
a potem w tak podty sposéb mnie oszukat. Ale on zapewnit (potwierdzajac to
kolejnymi transakcjami sprzedazy), ze wykorzystat kupione potajemnie akcje
tylko po to, aby zachwiaé pozycja swoich wrogdéw. Dodat, ze udzielit mi
wystarczajgco przejrzystej wskazéwki co do koniecznosci sprzedazy: przeciez
powtarzat ,ven!” | ze nie mogt powiedzie¢ tego wyrazniej, bo ktos magtby
podstuchac.

Godna potepienia ztosliwos¢ — oto witasciwa definicja praktyk [niektérych]
brokerdéw, ktdrzy (skrywajgc swoje prawdziwe intencje pod pozorem wszelakich
utyskiwan) postepujg w sposdb nieprzysparzajgcy im szacunku. Na przyktad
doradzajg bliskiemu przyjacielowi sprzedaz, chociaz sami majg zlecenie na
kupno. Co gorsza, wywotujg wyprzedaz akcji, ktére sami, poprzez kogos innego,
wcisneli zainteresowanemu. Jak gdyby oszukanie niczego nieswiadomej byto
czyms trudnym i godnym pochwaty!
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Kupiec: Czy mdgtbys zaspokoi¢ naszg ciekawosé¢, podajgc powdd [niedawnego]
tak niestychanego spadku cen akcji, jaki w dodatku miat miejsce w tak krétkim
czasie?

Akcjonariusz: Tak, zrobie to z najwiekszg przyjemnoscig. Moze wystuchacie mnie
z wiekszym spokojem, gdy wspomne, ze cena wrocita juz z poziomu 365 do 465
i utrzymuje sie na tym poziomie. Ale badzcie swiadomi wielu putapek, na ktore
na swojej drodze napotykajg byki... W ksiedze Hioba szatan méwi Bogu, ze
przewedrowat catg ziemie. Wierze, ze i przed nieszczesciem, ktdre nas spotkato,
[ten sam szatan] odwiedzit morza i Iady, poniewaz zte wiesci nadeszty i z Iadu, i z
morza dajgc poczatek fatalnym zdarzeniom. Na lgdzie panowat pokdj i
porzadek; na gietdzie za$ nieograniczony dostep do pienigdza i kredytu; eksport
zapowiadat sie bardzo udanie; rozkwitat duch przedsiebiorczosci; wspaniata
armia pod dowddztwem wybitnych dowddcéw [chronita kraj]; zewszad
naptywaty optymistyczne informacje. Wiedza na temat biznesu byta
niezrdwnana, rosfa liczba ludnosci, flota byta silna, zawarte sojusze — korzystne.
Nie byto najmniejszych powoddéw do obaw, nic nie przysparzato trosk, na
horyzoncie nie byto wida¢ najmniejszej chmurki, a na ziemi — ani cienia.

Z morza przybyt dostarczony przez francuskie statki list od gubernatora
Przylgdka Dobrej Nadziei. Zawierat informacje, ze sprawy w Indiach toczg sie tak
dobrze, jak mozna sobie byto wymarzy¢ oraz ze [na Przylagdek] zawinety statki
wypetnione wszelkimi dobrami. Te doskonate informacje mozna byto po czesci
wyttumaczy¢ otwarciem chinskiego rynku, a po czesci — odkryciem nowych ztéz.
W kazdym razie wszyscy oczekiwali obfitych plonéw i dobrej sytuacji
gospodarczej. W najszerszych kregach oczekiwano cudu — tak wielkiego, ze miat
wszystkich zadziwic.

Byta tylko jedna rzecz, ktdra zakiocata te jakze obiecujace perspektywy. To
informacja, ze jeden z najciezej zatadowanych statkéw zawrdcit z Przylagdka do
Batavii, poniewaz z powodu niebezpiecznego przechytu nie mogt kontynuowacd
podrozy. Ale nawet to nie zostato potraktowane z powagg, poniewaz
oczekiwano, ze statek po prostu wyptynie z Batavii kilka miesiecy pozniej, wraz z
Naa Shepen, czyli w towarzystwie dwoéch lub trzech mniejszych jednostek.
Pierwszy transport zwykle wypetniony byt tadunkiem o wartosci czterech ton
[ztota], a takze ksiegami rachunkowymi i inne dokumentami zwigzanymi z
dziatalnoscia Kompanii Wschodnioindyjskiej, ktére miaty trafic do rady
dyrektoréw [w Niderlandach]. Na kilka dni przed przybyciem pierwszych
statkdw pojawita sie [inna, lecz] najwidoczniej do$¢ wiarygodna pogtoska, ze
flota ugrzezta na mieliznie, ale niebezpieczenstwo juz zazegnano. Nastepnie, ze
statek, ktory musiat zawrdcié, wyptynat ponownie, tyle ze z innym konwojem.
Takie informacje, dobre dla bykow i waine z punktu widzenia przysziej
dywidendy, przywotaty na gietde ducha Achaba i Szatana. Kaidy, kto nie
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dotgczyt do powszechnego Swietowania, byt uznawany za gtupca, a na kazdego,
kto sprzedawat akcje, patrzono jak nieprzejednanego i smiertelnego wroga
postepujgcego wbrew witasnym interesom. Kazda za$ sprzedaz nazywana byta
szaleAstwem, gtupotg i przestepstwem.

Statki bezpiecznie doptynety do portu, a dyrektorzy przeczytali przywieziong
korespondencje. Kiedy rozeszty sie pogtoski, ze tadunek (towardéw kupionych [w
Indiach] zwany Inkoop) miat wartos¢ jedynie 34 ton [ztota], w poréwnaniu z 50
tonami w roku poprzednim, nastroje natychmiast sie zatamaty, a optymizm
pryst. Nawet podkopywacze nie byliby w stanie zadaé bolesniejszego ciosu, a
zaskoczeni oszatamiajgcymi perspektywami nie Smieli nawet stang¢ do walki.
Gdyby zdazyli przeprowadzié¢ [krotkg] sprzedaz sporej ilosci akcji, zdobyliby
wystarczajgcg przewage, aby w chwili, kiedy ceny spadty o 20 procent, [odkupié
ich tyle, zeby zabezpieczy¢ swoje pozycje]. Wowczas zaksiegowaliby spore zyski,
a zatamanie sie cen [w czasie catego krachu] nie bytoby tak gwattowne. Ale,
poniewaz niektdrzy chcieli sprzedawad tylko dlatego, zeby nie straci¢ jeszcze
wiecej [niz to, co juz stracili], inni — zeby w ogdle uniknac strat, jeszcze inni —
zeby co$ zarobi¢, zaczeta sie powszechna wyprzedaz i zapanowato
przygnebienie. Ci, ktorzy musieli przyja¢ [wczesniej zakontraktowane akcje],
znéw sprzedawali, aby pokry¢ swoje zobowigzania. Ten, kto posiadat akcje
objete hipoteka, sprzedawat je, poniewaz ich wartos¢ spadfa ponizej kwoty
pozyczonej [na ich przejecie]. Ten, kto kupit, sprzedawat, zeby nie straci¢ jeszcze
wiecej, a potem, zeby sobie zrekompensowac [wczesniejszg] strate. Kilku z tych,
ktorzy juz przeprowadzili  krotka sprzedaz, niesionych  pragnieniem
wykorzystania usmiechu losu i zacheconych perspektywy zysku, [celowo]
wywotywato dalszy spadek cen. Na koniec gracze, niczym nedzarz proszacy o
wsparcie, zaczeli wrecz zebra¢ o kupowanie od nich akcji. Zapanowata taka
panika, taki nieoczekiwany wstrzgs, ze caty swiat zdawat sie chwia¢ w posadach,
a ziemia runeta w przepasé i osunety sie niebiosa.

Gdy ujawniono tres¢ drugiej serii dokumentéow Kompanii atmosfera zaczeta sie
poprawia¢. Wygladato na to, ze - [dzieki wyzszym cenom] — ze sprzedazy 34 ton
[tegorocznego importu] mozna bedzie zyska¢ tyle samo, co z 50 ton
sprzedanych w poprzednim roku. Tak wiec niedZzwiedzie zebraty sity i - nie chcac
pozwoli¢ bykom na ztapanie oddechu - zaczety rozpowszechnia¢ pogtoski o
rychtym wybuchu wojny. [Méwili, ze] wiedzg o wielu planowanych w tajemnicy
dziataniach, ktére bez watpienia zostang podjete, a wtedy lawinowo wzrosna
podatki i inne obcigzenia, cata Europa zaptonie i wszedzie zapanuje rozpacz,
terror i ruina. Zaniepokojeni byli nawet ci, ktérzy juz znali plany podkopywaczy.
[W rezultacie] niedzwiedzie mogty w petni kontrolowa¢ ceny na rynku. Do tego
stopnia panowaty nad sytuacjg, ze wstrzymywano sie od sprzedazy cen za
gotowke, tylko dlatego, aby unikngé zawieszenia ptatnosci i marzac o tym, aby
niewielu byto takich, ktérym udato sie zachowac wyptacalno$é. W ten sposob
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gietda znalazta sie w optakanym stanie, ktory wifasnie opisatem. Nawet ci
nieliczni, ktorych uwazano za dos¢ majetnych, szukali schronienia
proponowanego inwestorom ze zbyt wielkg iloscig nabytych opcji [czyli
odwotywali sie do dekretu Fryderyka Henryka]. Potwierdza sie tutaj
powiedzenie, ze czesto, kiedy jak Saul szukasz Dawida, znajdujesz jedynie jego
posgg. Rowniez na gietdzie zamiast ludzi znajdowano kamienie i nawet jej
najwieksze filary famaty sie jak suche gatezie.

Jesli chodzi o spekulacje dukatonem, to tutaj szkody byty jeszcze bardziej
dotkliwe. (Decyzjg sadu spekulacja [tymi wyimaginowanymi jednostkami]
zostata uznana za hazard, dlatego transakcje te przestano uznawal za
rzeczywiste). Oznaczato to, ze w przypadku dukatondw odmowa zaptaty nie
wymagata nawet odwotania sie do dekretu Fryderyka Henryka.

W czasie tego drenowania kieszeni, kiedy kazde 500 funtdéw [akcji rdwnych 3
tys. guldendéw] zostato zredukowane do 300 guldendw, a nastepnie wzrosto do
500 guldendw, spekulanci zaczeli sie zachowywac¢ w bardzo rézny sposdb. Kilku
ludzi honoru uczciwie sptacito wszystko, inni — przynajmniej czesé, na tyle, na ile
pozwalaty im resztki fortuny. Ale byli i tacy, ktérzy, pod wptywem nagtego
zawieszenia biznesu (o ktérym nikt juz nie mowit), nie pfacili nic, ale tez niczego
nie zadali. Jedna grupa brokeréw nie zapfacita z powodu catkowitej utraty
wyptacalnosci; inni musieli odmoéwi¢ uregulowania zobowigzan, poniewaz ich
powigzania biznesowe bardzo ostabty i nie starczato im zasobdw. Byli nawet
tacy, ktérzy wrecz chetpili sie wstrzymaniem ptatnosci i wykazywali sie taka
bezczelnoscig, iz twierdzili, ze dla oszukania wierzycieli gotowi sg zrobié
pienigdze nawet z btota. Gdyby ludzie ci byli tak uprzejmi, jak byli niegodziwi,
powiedzieliby przynajmniej, ze cztowiek powstat z prochu i, poniewaz w zaden
inny sposob nie mogg zaspokoié¢ swoich wierzycieli, dajg im to, w co sami sie
zamienili, czyli pyt i kurz; a zamiast innych ofiar sktadajg na ottarzu swoje ciata...

[Jak sie ostatecznie okazato], import [Kompanii Wschodnioindyjskiej] przynidst
rezultaty przerastajgce najSmielsze oczekiwania, gdyz swiatto, [jak w przypadku
armii Gideona], okazato sie by¢ ukryte w dzbanie. Znano jedynie wielkos¢, a nie
wartos¢ importu. Odwazni spekulanci (jak wam moéwitem) nie dostrzegali
splendoru transakcji, a jedynie jej zewnetrzne przykrycie. Po przeanalizowaniu
wszystkich listow [z Indii] okazato sie, Zze sprzedaz tadunku przyniesie
fantastyczne zyski. Dzbanek pekt i Swiatto mogto wreszcie rozbtysng¢ petnym
blaskiem. Ale w tym samym momencie w surmy bojowe zatrgbity niedZzwiedzie
krzyczac, ze wybuchnie wojna.

CAz to byto za potworne okrucienstwo! A polegato na tym, ze ci wandale gietdy
jako fakt podali nie tylko to, co miato sie zdarzy¢, ale takze to, co mogfto sie
wydarzyé! Niedzwiedzie przewidziaty, ze [w pewnych okolicznosciach]
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Zjednoczone Prowincje rozpoczng wojne i to zatozenie byto dla nich
wystarczajgcg podstawg do ogtoszenia jej wybuchu. Ale ja nie tym jestem
zbulwersowany, ile faktem, ze samo prawdopodobienstwo wybuchu wojny byto
dla nich tym samym, co faktyczny wybuch. ...

Oto, moim przyjaciele, wszystko, co mam do powiedzenia na temat [ostatnich]
nieszczesliwych wydarzen na gietdzie, chociaz moja prezentacja daje wam
jedynie przyblizony obraz tego, co sie tam wydarzyto...

W spekulacje byt zaangazowany kazdy. Kiedy sie rozpoczeta, gietda
przypominata sielski obrazek; kiedy sie zakonczyta, widok byt ze wszech miar
zatosny.... Powiedzenie audaces fortuna iuvat (fortuna sprzyja odwaznym) nijak
sie miato do Kompanii Wschodnioindyjskiej, poniewaz widzimy, na podstawie
obrotu jej akcjami, ze odwazni nie zawsze wygrywaja, lecz czasem upadajg na
twarz.

[Jednak] pomimo tych trudnosci radze wam, abyscie spekulowali pod wzrosty, a
nie pod spadki. Szczeros¢ moich stéow niech potwierdza fakt, ze polecam co$, co
przyczynito mi strat; a takze i to, ze wcigz dobrze mysle o czyms, co mnie
zrujnowato. Radze wam dobrze wtasnie z powodu nieszczescia, ktdre mnie
samego spotkato... A poniewaz widze, ze na gietde juz powrdcito ozywienie,
zZwracam waszg uwage na to, ze akcje, ktére z powodu oczekiwania na wybuch
wojny spadty o 180 procent, od tego czasu podwoity swojg wartos¢ nominalna.

Najbardziej smuci mnie nagty koniec spekulacji dukatonami, dzieki ktorej tak
wielu uczciwych ludzi zarabiato na godziwe zycie. Drzewo to zdazyto bowiem
wypusci¢ tak wiele korzeni, ze nikt nawet nie podejrzewat, aby mogto tak tatwo
zawali¢ sie przy pierwszej burzy, podobnie jak tego, ze wysokie ceny tak
gwattownie spadna... Zaiste, niezwykle smutna to katastrofa, ktéra jednym
ciosem niszczy nazwiska, marzenia, osoby, fortuny i reputacje.

Juliusz Cezar chciat zmieni¢ niestaty rok ksiezycowy na staty rok astronomiczny
liczacy 365 dni i 6 godzin. Chciat tez, aby rownonoc przypadata zawsze tego
samego dnia, wiec zwrécit sie o pomoc do matematyka Sosigenesa. Poniewaz
trzeba byto zmieni¢ daty wszystkich swiat... i doda¢ dwa miesigce przestepne,
ten przejsciowy rok nazwano Rokiem Chaosu. Spekulanci dukatonami
zrozumieli, ze ich transakcje muszg by¢ zakonczone do dnia pierwszego
wrzesnia, wiec nade wszystko pragneli, aby jaki$ astronom zmienit pory roku i
aby wrzesniowe [rozliczenia] zostaty przediuzone do listopada, tak aby
zobaczy¢, czy ceny sie odbijg i czy zakonczy sie ich niepokdj. Ale chociaz tego
celu nie osiggneli, nastgpito to samo, co dziato sie w czasie zmiany kalendarza.
Rok ten dla wielu okazat sie rokiem chaosu, poniewaz wielu nieszczesnych
spekulantéw wspolnym gtosem zadeklarowato, ze obecny kryzys to labirynt
labiryntéw, strach wszystkich strachéw, chaos nad chaosami.
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W tym miejscu zawieszam naszg dyspute, poniewaz udreka zbyt mocno
zniszczyta mego ducha. Prosze jedynie, abyscie — w odpowiedzi na moj3
przyjazn — zaakceptowali sympatie, z jakg opisatem wam postepy stynnej
Kompanii zatozonej w roku 1602 (jak juz wczesniej mowitem) na mocy
rozporzadzenia Standw Generalnych, a ktorej pierwsze statki wyptynety juz w
1594 roku nie baczac na sprzeciw Portugalczykow i Hiszpandw. Dzisiaj Kompania
moze chwali¢ podbojami wielu krélestw i cieszy¢ hotdami, ktére odbieraja
jedynie krolowie.

Na mapach geograficznych wyrysowane sg wykropkowane linie biegngce wokot
nieodkrytych regiondw zwanych Terra Incognita. Rbwniez na gietdzie toczy sie
wiele potajemnych operacji, ktérych nie bytem w stanie odkry¢, ale w stosunku
do ktorych zastosowatem te samg sztuczke, co kartografowie. Dopdty dopdki
nasza wiedza nie zostanie potwierdzona nowymi badaniami, obszary te musza
pozosta¢ otoczone cienka, przerywang linia. Mam nadzieje, ze jako moi
przyjaciele wybaczycie mi wszystkie niedociggniecia, a jako ludzie wyksztatceni
uzupetnicie braki w mojej wiedzy i naprawicie popetnione przeze mnie bfedy.

Kupiec: Ze swej strony chciatby podziekowac za te wskazowki. Szanuje biznes,
ale nienawidze hazardu. Wiem, ze moje zdolnosci nie wystarczag na takie
skomplikowane transakcje. Jesli niemal stracitem rozum chcac nauczyé sie
czego$ o spekulacji, to mozesz na tej postawie wyciggna¢ wniosek, jak wazna
jest dla mnie gietda i jej zachowanie. Mozliwe, ze stane sie witascicielem akgcji i
bede nimi obracat w uczciwy sposob, ale jestem pewien, ze nigdy nie zostane
spekulantem...

Filozof: Obiore ten sam kurs, poniewaz jestem za stary, aby stawi¢ czota
niebezpieczenstwom i zmagac sie z burzami. Bede trzymat posiadane akcje i
prosit Boga, aby [bo ostatnim spadku cen] pozwolit mi je z spokoju sprzedag, tak
abym mogt zachowac to, co mam, a nie gromadzit bogactwo... Wszystkie szkoty
filozoficzne ucza, ze dusza jest szlachetniejsza od ciata, zycie — od $mierci, a
istniejagce — od nieistniejgcego. Jednak w przypadku gietdy jestem sktonny
przyjac paradoksalng opinie Platonskiego muzyka, ze nieistniejgce jest lepsze od
istniejgcego. Mysle, ze duzo lepiej nie by¢ spekulantem. [Méwigc to] mam na
mysli prawdziwg spekulacje, a nie uczciwy obrdét akcjami, bo tak, jak to ostatnie
jest szlachetne, tak pierwsze — moralnie watpliwe.
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