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INSTYTUCJE GIELDOWE MIASTA POZNANIA
W PERSPEKTYWIE HISTORYCZNEJ

Wedtug Krolewskiej Szwedzkiej Akademii Nauk Paul A. Samuelson uczynit
dla analizy naukowej w teorii ekonomii wiecej niz ktérykolwiek inny XX-wieczny
ekonomistal Noblista2 ktéry usystematyzowat teorie szkoty neoklasycznej w taki
sposob, aby ,,predylekcja do postugiwania sie roznymi sformalizowanymi ujeciami
problemowymi byta ponadczasowa”3 do konca zycia utrzymywat, iz nie powinno sie
zaniedbywac¢ nauki historii gospodarczej, poniewaz ,w niej znajduje sie tworzywo
do wszelkich fonnutowanych hipotez i dzieki niej mozna je weryfikowaé”4. Tego ro-
dzaju myslenie wkomponowuje sie w obserwowany od schytku XX w. ,,wybuch za-
interesowania przesztoscia”, gdzie - jak zauwaza Ewa Rewers - réznorodne ,studia
historyczne tworzg rozlegty, ptodny i wspierany instytucjonalnie obszar praktyk spo-
tecznych, a wsrdd nich szczegdlnie naukowych”5. Ich efekty ,,uprzywilejowujg prze-
sztos¢ zachodniej cywilizacji, poczawszy od XIX wieku, czyli od momentu, w ktérym
procesy cywilizacyjne i kulturowe ulegty niespotykanemu dotad przys$pieszeniu”6.
Maszynerie dla tego ,przys$pieszenia” napedzaly z jednej strony para, dym i elek-
trycznos¢ - synonimy rewolucji przemystowej, z drugiej zas$ pieniadz, kredyt i gietda,
wsrod ktorych ta ostatnia postrzegana moze by¢ jako instytucjonalna egzemplifikacja
0g0lnej wolnosci gospodarowania.

Pierwszym celem tego artykutu jest przypomnienie ponad 150-letnich, udoku-
mentowanych tradycji gietdowych Poznania, miasta silnie zwigzanego z funkcjono-
waniem najwazniejszych zorganizowanych form zycia gospodarczego. Niezmien-
no$¢ prawa popytu i podazy uznawana jest nawet przez uczonych przekonanych,

1 Z oswiadczenia Krdlewskiej Szwedzkiej Akademii Nauk, http://www.rebis.com.pl/rebis/public/
news/news. html?co= print&id=3166&instance=1000&lang=pl&parent=0 (dostep 8.01.2016).

2 P. A Samuelson (1915 - 2009) otrzymat Nagrode Nobla w dziedzinie ekonomii w 1970 r. za: ,,pra-
ce dzieki ktérym w nauce ekonomii rozwinat teorie statyczng i dynamiczng i wnidst aktywny wktad
w podniesienie naukowego poziomu analizy ekonomicznej”; por. W. Kaminski, Laureaci Nagrody Nobla
w dziedzinie ekonomii (1969 - 2000). Moje impresje ifascynacje, Warszawa 2004, s. 371.

3 N. Roubini, S. Mihm, Ekonomia kryzysu, Warszawa 2011, s. 82-83.

4 1bidem.

5 E. Rewers, Sztuki zapomnienia, w: A. Markowska (red.), Przeszto$¢, ktéra nie chce przemingg.
Historia, pamie¢, zapomnienie wpracach Doroty Nieznalskiej, Sopot 2015, s. 189.

6 Ibidem.

Przeglad Zachodni, nr 2, 2016 Instytut Zachodni


http://www.rebis.com.pl/rebis/public/

58 Wojciech Szymon Kowalski

ze ekonomia, jako nauka ,,miekka” znajduje sie w fazie paradygmatycznego in-
terregnum?7, a zasadnicze kwestie interpretacyjne sg ,raczej przedmiotem sporéw
niz spoiwem wspolnoty badaczy”8 Nawet je$li zaleznosci popytowo-podazowe
nie miatby charakteru ostatecznie zobiektywizowanego prawa, jakim cieszg sie
dziedziny wiedzy empirycznej, to niewatpliwie cechuje je ujecie intersubiektyw-
ne. Konceptualng i realng (fizyczng) przestrzenig dla prawa popytu i podazy jest
rynek. Z kolei przyktadem rynku (,,sformalizowanego”9 postrzeganego w katego-
riach ,,doskonatego” jest wtasnie gietdald Bywa ona definiowana r6znie, m.in. jako
»regularne, odbywajace sie w okreslonym czasie i miejscu, podporzagdkowane (...)
normom i zasadom, spotkanie osob pragnacych zawrze¢ transakcje kupna-sprze-
dazy oraz os6b posredniczacych w zawieraniu transakcji, ktdrych przedmiotem sg
dobra zamienne” 1l Zwazywszy na uptyw czasu oraz towarzyszgce mu epokowe
przeobrazenia ekonomiczne i technologiczne jest niemal nieprawdopodobne, jak
na aktualnosci (dostownie) nie tracg niektore ujecia deskryptywne gietdy, pocho-
dzace z przetomu XIX i XX stulecia, szczeg6lnie te méwiace, iz ,Scisle i zwiezte
okreslenie gietdy nie istnieje”, a ,,podziat na gietdy pieniezne i towarowe nie jest
Scisty” 12 Taka, niewatpliwie intrygujaca, cyrkulacja cech domaga sie wyjasnienia
i wskazania przyczyn tej opisowej statosci.

Splata sie to z drugim celem tego opracowania, czyli prdbg ukazania i wyjasnienia,
dlaczego tak nosne przed ¢wiercwieczem hasto: ,,Poznan - miasto finanséw”, pozo-
stato jedynie nieurzeczywistniong ideg, nieodparcie kojarzong z postacia dr. Wojcie-
cha Szczesnego Kaczmarka, najbardziej zagorzatego jego entuzjasty i krzewiciela,
prezydenta Poznania w latach 1990-1998, czasach pionierskiej dekady wielkich prze-
mian ustrojowo-gospodarczych13

7 S. Owsiak, Jak pienigdze pustosza nas $wiat, (rozmowa), ,,Gazeta Wyborcza”, 4/5.04.2015.

8 E. Rewers, Interpretacjajako lustro, réznica i rama, ,,Anthropos”, nr 6/7 2006 http://www. anthro-
pos.us.edu.pl/anthropos4/texty/rewers_l.htm (dostep 8.01.2016).

9 W ekonomii stosuje sie¢ podziat na rynki ,,nieformalne” i ,,formalne”. Uczestnicy tych pierwszych
porozumiewajg sie miedzy sobg i zawierajg transakcje w sposéb dowolny, muszgjedynie stosowac sie do
przepis6w prawa i zwyczajow handlowych, nie ograniczajg ich natomiast zadne szczegdétowe regulacje,
ani tez formy organizacyjne. W przypadku rynkéw formalnych strony transakcji muszg sie kontaktowac
w okre$lonym miejscu i czasie, a realizowane transakcje kupna i sprzedazy ograniczone sg stosownymi
formami prawnymi. Wéréd tak rozumianych rynkéw formalnych obok gietd wymienia sig, np. aukcje oraz
w pewnej mierze przetargi; por. M. Putawski, K. Frandrey, Ogélna charakterystyka gietd, w: W. Janusz-
kiewicz (red.), Gieldy w gospodarce $wiatowej, Warszawa 1991, s. 12-13.

1 Rynek doskonaty w tym rozumieniu to taki, na ktérym, w wyniku réwnego dostepu do informacji,
ptynnosci obrotu oraz duzej liczby inwestoréw (i graczy), proces ustalania cen oraz zawierania transak-
cji przebiega niezaleznie od osobistych czy przedmiotowych preferencji uczestnikow sesji gietdowych;
por. Z. Krzyzkiewicz, W. L. Jaworski, M. Putawski (red.), Leksykon bankowo-gietdowy, Warszawa 1998,
s. 207.

1 Ibidem, s. 206-207.

P Encyklopedja handlowa Orgelbranda, T.I, Tow. Akc. S. Olgelbranda, Warszawa 1914, s. 199.

B B. Kisiel, Wojciech Szczesny Kaczmarek, Cztowiek z charyzma. Lider za ktérym sie szto, ,,Gtos
Wielkopolski”, 26.06.2015.
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JARMARK SWIETOJANSKI - PIERWOWZOR POZNANSKICH GIELD

Pytanie o poczatki gietd pozostaje wyzwaniem dla historykéw gospodarki. Wielu
badaczy skifania sie ku temu, aby ich genezy upatrywaé w starozytnoscil4 lecz nie
brakuje tez pogladéw, ze mozna jej szukac jeszcze wcze$niej, nawet w pierwotnych
formach handlu: ,,Wszyscy jesteSmy kupcami i wszystkie ludy trudnity sie handlem
w tej czy innej postaci. Instynkt kupiecki tkwi w kazdym cztowieku, w tym samym co
instynkt samozachowawczy. (...) Handel splatat sie¢ z zyciem mieszkancow wszyst-
kich krajow Swiata i z czasem stat sie sam dla siebie celem” 15

Gros literatury poswieconej gietdom upatruje jej instytucjonalnych zaczynéw
w $redniowiecznych jarmarkach i targachl§ okresSlajac je tez ,,przedgietdowymi”
formami handlu, datujacymi swéj poczatek na przetom Xl i X1l w. W odniesieniu do
ziem polskich mozna spotka¢ zapisy $wiadczace o tym, ze najstarszy jarmark miat
miejsce w Poznaniu w 1253 r. Poprzedzit on o prawie dekade podobne, organizowane
w Krakowie i we Lwowie (1262 r.) Dla dziejow Poznania rok 1253 jest datg szczeg6l-
na, gdyz miasto otrzymato wowczas lokacjelZ Wczesniej, w 1231 r. nabyta jg znajdu-
jaca sie wtedy poza obrebem miasta Srodkal8 Wedtug m.in. Dariusza T. Dziuby, bez-
posrednim archetypem dla powstatych w pézniejszych wiekach gietd jest Jarmark
SwietojanskiZ. Pomiedzy XIV a XVIII stuleciem stat sie on ,,znakiem firmowym”
miasta, petryfikujagcym jego kupieckie tradycje.

POSENER BORSE- 1856/1865

Zrodzona w pierwszej potowie XIX w. koncepcja powotania gietdy towarowej
wychodzita naprzeciw potencjatowi ekonomicznemu Poznania, miasta bedgcego
gtéwnym osrodkiem handlu dla regionu odznaczajgcego sie przodujgcg produkcja
zwierzecg i rodlinng (zwtaszcza zbozowg). Mysl ta mogta urzeczywistnia¢ sie tym
zwawiej, ze inicjatywami utworzenia gietdy mogty juz wtedy wykaza¢ takie miasta
jak: Wroctaw (1824/1867 - Neue Braslauer Borse), Szczecin (1836, Neue Stettiner
Borse) czy Dusseldorf (1853)2L

U Niektdrzy historycy poczatkdw gietdy pienieznej upatrujg w rzymskich zebraniach bankieréw
1lkupcow na Forum Collegia mercatorunr, por. R. Czerniawski, Gietdy, Bielsko-Biata 1991, s. 8.

5 H.G. Selfidge, Z dziejéow handlu, Krakéw 1939, s. 7.

16 Jarmarki jako formy organizacji handlu znane byty juz w Babilonie czy w starozytnym Egipcie,
jednak po upadku Cesarstwa Rzymskiego na swoj rozkwit musiaty poczeka¢ do przetomu X i XI w., ktéry
WiIgzal si¢ z dynamicznym rozwojem miast i zdynamizowaniem handlu.

T7 Lokacji miast towarzyszyty zazwyczaj liczne przywileje, w tym m.in. organizowania jarmarkéw
1targéw. Szczegoélnie rzadkim przywilejem byto prawo sktadu zobowiazujace kupcéw do zatrzymania sie
w obdarzonym w nim miescie iwystawienia towaréw na sprzedaz (Poznan otrzymat prawo sktadu w 1394r.,
2a$ Gniezno w 1424 r.); por. W. Morawski, Dzieje gospodarcze Polski, Warszawa 2011, s. 18-19.

B Ibidem, s. 19.

19 Pojecie archetypu ma kilka znaczeni, a tym miejscu autor artykutu rozumie je jako pierwowzor.
P°r-Z. Rosinska, Jung, Warszawa 1982, s. 37.

2 D. T. Dziuba, Gietdy i ich archetypy na ziemiach Polskich, Warszawa 2006, s. 60.

21 Ibidem, s. 158.
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Bezposredniego asumptu do zorganizowania gietdy upatrywacé nalezy w pragnie-
niu ucywilizowania handlu ziemioptodami, aby skutecznie przeciwdziata¢ szerzagcym
sie w tamtym czasie szkodliwym praktykom coraz liczniejszego grona niekontrolo-
wanych posrednikow w nieuczciwym handlu zbozami. ,,Dziatalno$¢ tych popadaja-
cych czesto w kolizje z etyka kupiecka posrednikéw stata sie bezposrednig przyczyna
wystapienia w 1840 r. z propozycjg zatozenia w Poznaniu gietdy zbozowej, dostepnej
tylko dla zaprzysiezonych maklerow”2 Owczesne pruskie wiadze prowincji poznan-
skiej nie wyrazity jednak od razu zgody na powstanie gietdy23 W tej sytuacji zdecy-
dowano sie na uruchomienie w 1845 r. pewnej jej namiastki, w formie stowarzyszenia
kupcow i ziemian, sprawujgcego nadzor nad poznanskim rynkiem zbozowym. Konse-
kwentny rozwdj organizowanego w ten sposob handlu doprowadzit do przeksztatce-
nia go w gietde w 1857 r.24W tym samym roku powstawata gietda Kansas City Board
ofTrade (w skrécie KCBT), ktéra wraz z rynkami z Chicago i Minneapolis wywierata
potem najwiekszy wptyw na Swiatowe ceny zb6z2%5.

Nieco odmiennie instytucjonalny zaczyn poznanskiej gietdy przedstawia Roman
Macyra. Pisze o tym w nastepujacy sposéb:

»pierwsze proby powotania gietdy towarowej na ziemiach polskich tagczy¢ nalezy z poczatkiem
stycznia 1851 roku, kiedy to doszto do otwarcia Izby Handlowej w Poznaniu i zgtoszenia przez nig
inicjatywy zatozenia takiej gietdy w tym miescie. Dopiero potrzeby rozwijajgcego sie w nastepnych
latach rynku handlu wetng i zbozem sktonity kupcéw' zydowskich do prowadzenia tych transakcji
na zasadach ewasi-gietdy pod szyldem powotanego w 1857 r. stowarzyszenia Kaufménnische Ver-
reinigung, ale ostatecznie gietda rozpoczeta swojg dziatalno$¢ w 1865 roku"26. Dalej autor dodaje,

ze ,decyzja wiadz pruskich, ustanawiajagcych gietde; (...) odebrata Kaufmannische Vereinigung
prawo do sprawowania nadzoru nad gietda”.

Niniejsze ujecia nie muszg jednak sobie przeczy¢, a jednoczesnie poswiadczajg
znaczne zainteresowanie inicjatywa gietdowa, wysuwang przez r6zne srodowiska go-
spodarcze Poznania. Potwierdza to cytowany badacz, dodajac:

,hiezaleznie od tej inicjatywy handel (...) odbywat sie juz przed tg datg i organizowany
byt przez miejscowych kupcéw zbozowych2.. Owe nieformalne sesje gietdowe okoto 1881 r.

2 Cz. tuczak, Zycie gospodarczo-spoteczne w Poznaniu 1818-1918, Poznan 1965, s. 135.

23 Powstanie gietdy byto forma nowej konkurencji dla rynku hurtowego. Trzeba pamigta¢, ze whasci-
cielami przyttaczajacej wiekszosci hurtowni w prowincji poznanskiej byli Niemcy i Zydzi, dysponujacy
odpowiednimi kapitatami umozliwiajacymi funkcjonowanie w tym segmencie handlu. Powstanie gietdy
mogto zatem ograniczy¢ ich dominujacg pozycje w obrocie zbozami.

2 Cz. tuczak, Dzieje gospodarcze Wielkopolski w okresie zaboréw (1815-1918), Poznan 2001,
s. 376.

5 G. Bannock, W. Manser, Finanse. Angielsko-polski stownik tematyczny, Warszawa 2001, s. 175.
W 2012 r. kontrole kapitatowa nad parkietem KCBT przejat operator gietdowy CME Group.

2 R. Macyra, Na rynku hossy i bessy. Gietdy towarowe w |1 Rzeczpospolitej, Poznar 2004, s. 9

2Z1 W elektronicznie dostepnych fragmentach literatury niemieckojezycznej z XIX w. mozna zna-
lez¢ wzmianki o poznanskim rynku wetniarskim (niem. Wollmarkt) z 1837 r. oraz nadzorze poli-
cyjnym nad Posener Borse, czyli Gietdg Poznanskg pochodzace z 1848 r. (https://books.google.pl/
books?id=NOGV80G4HAsC&pg= PA67&Ipg=PA67&Dqg=Posener+B%C3B6rse&sour=bl&ots= =false
(dostep 2.02.2016).
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zyskaty zezwolenie wiadz administracyjnych miasta na odbywanie swoich spotkaA w gmachu
Wagi Miejskiej, a po jej zburzeniu (...) przy ul. Wroctawskiej, i w koficu w sali przy Al. Mar-
cinkowskiego 7728

Z innego cytatu, pochodzacego pierwotnie z zapisdw Kronik Miasta Poznania
z 1923 r., dowiadujemy sie, ze: ,,zapoczatkowano schadzki na sposéb pierwszych
zebran targowych w potowie dziewietnastego wieku ito w sali posiedzen Banku Kwi-
lecki i Potocki przy Alejach Marcinkowskiego nr i”2,

Odnoszac sie do poczatkdw poznanskiej gietdy mozna dodaé, ze data owego wpi-
su do rejestru handlowego jest wprawdzie wigzaca, jednak czesto zaréwno instytu-
cje gietdowe, jak i uczeni, kierujg sie przede wszystkim faktycznym czasem rozpo-
czecia dziatalnosci. W rodzimym piSmiennictwie tego rodzaju inteipretacje znalez¢
mozemy np. u Andrzeja Sopocki, podkres$lajgcego konieczng dla zrozumienia istoty
gietd ,,swiadomosc¢ naturalnego, wrecz nawet spontanicznego charakteru gietdy. (...)
Taki ciggty charakter nie ma praktycznie analogii gdzie indziej, nie da sie powt6rzy¢
w przypadku przedsiebiorstw czy bankéw” 3.

Nie ulega watpliwosci, ze przez kilka kolejnych dekad gietda w Poznaniu zna-
komicie prosperowata, dyskontujgc w ten sposéb pozycje rynkowg miasta i regionu.
Wielkopolska nalezata po 1850 r. do najwiekszych z wszystkich prowincji pruskich
dostawcow zywnos$ci na inne uprzemystowione obszary niemieckie. Stad tez stusznie
niektorzy owczesni uwazni obserwatorzy zycia gospodarczego nazywali jg ’spichle-
rzem Rzeszy’ (Kornkammer des Reiches)3L Znakomitym pomystem gietdy towarowej
w Poznaniu okazato sie wprowadzenie na jej parkiet w 1873 r. handlu spirytusem3
Rozwijat sie on tak pomysinie, ze z czasem poznanski rynek zaczeto nazywac ,,gietdg
zbozowag i okowity” 3R ,,Gtéwnym przedmiotem obrotu byto do 1879r. zboze, za$ po tej
dacie jego pozycje przejat spirytus”34 Okres prosperity trwat do korca lat 80. XI1X w.,
od okoto 1890 r. liczba zawieranych transakcji i skala obrotow zaczety spadac tak
znacznie, ze dalsze funkcjonowanie gietdy stato sie ekonomicznie nieuzasadnione.
Ostatecznie dziatalnos$¢ gietdy wygaszono w 1895 r. Czestaw tuczak przypisuje jej
upadek w pierwszej kolejnosci rozwojowi drdg zelaznych w Wielkopolsce, w wyni-
ku ktérego handel zbozem mogt zosta¢ regionalnie zdecentralizowany3 W Swietle

28 R. Macyra, op. cit., s. 252.

2 Ibidem, s. 252.

D A. Sopocko, Rynkowe instrumentyfinansowe, Warszawa 2005, s. 69.

3l Cz. tuczak, Dzieje gospodarcze..., s. 408.

2 lbidem, s. 376.

B W porédwnaniu z wczesniejszymi publikacjami, w cytowanej pracy z 2001 r. Cz. tuczak dokonat
korekty dotyczacej gietdowego rynku spirytusowego w Poznaniu. Poprzednie publikacje méwity m.in.
0 powotaniu osobnej gietdy spirytusowej w 1867 r., ktéra: ,,obok berlinskiej nalezata do najwiekszych
w Niemczech i prosperowata dobrze az do wybuchu pierwszej wojny $wiatowej”; por. Cz. Luczak, Zycie
Sospodarczo-spoleczne..., s. 158. Niektére wspdiczesne Zrédta opierajac sie na przytoczonym cytacie
utrwalaja te nie do konca $cisle informacje.

3# R. Macyra, op. cit., s. 9.

% Cz. kuczak, Zycie gospodarczo-spoteczne..., s. 136.
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obecnej wiedzy na temat wptywu nowych technologii na dziatalno$¢ rynkéw mozna
postawi¢ teze, ze niematy wptyw na schytek gietdy poznanskiej mégt mie¢ rozwoj
technik telekomunikacyjnych, czyli telefonu, a zwtaszcza telegrafu. Oba te srodki
tacznosci umozliwiaty komunikowanie sie z maklerami i przeprowadzanie transakcji
na zagranicznych - znacznie wiekszych i bardziej ptynnych gietdach. Na przetomie
dwoéch poprzednich stuleci potgczenia oferowane przez brytyjska firme Eastern Te-
legraph (obecnie Cable & Wireless) oplataty juz prawie caty Swiat® Na zmierzch
gietdowego handlu w Poznaniu wptyw miaty takze inne czynniki. W nastepstwie
najwiekszego XIX-wiecznego kryzysu finansowego z 1873 r., jaki dotknat Europe
Zachodnig i Wschodnig (Rosje, Turcje) oraz Japonie i Ameryke Potudniowa, Pru-
sy wprowadzity obostrzenia w zakresie wolnego handlu, juz z zatozenia niemogace
sprzyjaé prowadzeniu intereséw gietdowych. Obok rozwoju linii kolejowych, inng
wskazang przez wymienionego badacza przyczyng zapasci poznarnskiej gietdy byta
rosngca od 1870 r. aktywnos¢ sektora bankowego3, tworzacego alternatywny wobec
gietdy rynek zbozowy. Jest to zatem przyktad znanego z literatury przedmiotu ,,mo-
delowego” $cierania sie intereséw ,Swiata gietd” ze ,Swiatem bankow”, gdzie tym
drugim - w systemie niemieckim vel kontynentalnym - od lat 70. XIX w.38- przypa-
da gtéwna rola®d Gdyby banki nie postrzegaty gietdy jako konkurenta, ale na wzor
szwajcarski byty zainteresowane wspieraniem i rozwijaniem instytucji gietdowych,
woéwczas los gietdowego rynku zbozowego w Poznaniu, mogtby by¢ odmienny.
Wprowadzenie w Niemczech w 1896 r. Ustawy Gietdowej przyczynito sie do
proby reaktywacji poznanskiego rynkudd Brak $rodowiskowej jednomys$inosci spo-
wodowat, ze uruchomienie ,,nowej gietdy” przeciggato sie. Ostatecznie zaczeta ona
dziata¢ dopiero na przetomie lat 1902/1903 r. Nie byta jednak w stanie nawet zbli-
zy¢ sie do pozyciji, jakg przez kilka dekad wypracowata jej poprzedniczka. Podobnie
natomiast, jak w schytkowych latach poprzedniego stulecia, podstawowe przyczyny
niepowodzen miaty silne uwarunkowania zewnetrzne. Odnosity sie réwniez do naj-
bardziej lukratywnego wcze$niej handlu spirytusem, ktéry w warunkach zasadniczej
zmiany geografii zrodet zachodnioeuropejskiego zaopatrzenia nie miat juz takiego
znaczenia. Popyt na eksportowany z Wielkopolski do Europy Zachodniej surowiec

3$ Upowszechnienie sie telegrafu, dzieki wprowadzeniu kabla morskiego w 1880 r., znacznie przy-
$pieszyto dwczesny rozwoj handlu zagranicznego. ,,Miedzynarodowy ruch telegraficzny ujednostajniono
w 1852 r. na kongresie w Petersburgu stwarzajagc Miedzynarodowe Biuro Telegraficzne w Bemie szwaj-
carskim”; por. F. Tomanek, Handel towarowy ipieniezny. Jego organizacja i technika, Warszawa (brak
roku wydania), wydanie 6sme, s. 134.

3 Cz. kuczak, Zycie gospodarczo-spoteczne..., s. 136.

3B Obszernie na ten temat por. S. Flejterski, I. Romiszewska, Niemiecki system bankowy, Warszawa
2004, s. 56-71.

3 W Szwajcarii banki organizowaty (i opanowaty) obstuge rynkéw gietdowych; por. B. Strzyzewska,
System bankowy Szwajcarii na tle proceséw integracyjnych w Europie, Poznan 2002, s. 100-101.

£ Na przetomie X1X i XX w. na terenie 6wczesnych Niemiec funkcjonowato w sumie 29 gietd papie-
réw wartosciowych. Do lat 30. XX stulecia ich liczba zmniejszyta si¢ do 21, aw 1935 r. na mocy decyzji
witadz panstwowych liczbe gietd zredukowano do 9. Por. P. Kulpaka, Gietdy w gospodarce, Warszawa
2007, s. 96-97.
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zaczat gwattownie spadac¢ po 1885 r., gdyz zostat skutecznie zahamowany przez duzo
tafnszg oferte z Rosji, a nastepnie z USA. Importowany ze Stanéw Zjednoczonych
spirytus wytwarzany byt na bazie wielkopowierzchniowych, czyli niskokosztowych
upraw kukurydzy. O ilejeszcze w 1881 r. eksport wysytanego z regionu poznanskiego
spirytusu, np. do Hiszpanii wynosit 40 tys. hl, to w latach 1890/1891 zamknat sie na
poziomie zaledwie 429 hl4L Nowa poznanska gietda do wybuchu | wojny Swiatowe;j
skupiata sie gtéwnie na urzedowym handlu zbozem.

DWUDZIESTOLECIE MIEDZYWOJENNE -
~ZLOTA ERA” GIELDY ZBOZOWO-TOWAROWEJ

»Poznanska gietda zajmowata pierwsze miejsce pod wzgledem rozmiaru obro-
téw wsrdd wszystkich gietd zbozowych w Polsce. Poznah byt centrum krajowego
rynku zbozowego. (...) gietda poznanska funkcjonowata najlepiej”42 Tak prawde
0 gietldowym Poznaniu dwudziestolecia miedzywojennego starat sie w potowie lat
80. minionego wieku przekaza¢ podczas literackich przechadzek po miescie Zbi-
gniew Zakrzewski - ekonomista, rektor i doktor honoris causa Akademii Ekonomicz-
nej w Poznaniu (obecnie Uniwersytetu Ekonomicznego). Jak zauwaza poznanski ba-
dacz tych zagadnien Roman Macyra, ,,handel gietdowy produktami rolnymi i innymi
w Il Rzeczpospolitej pozostawat zawsze na marginesie studiéw naukowych, podej-
mowanych po 1945”. Dlatego warto przypomniec¢, ze druga instytucja gietdowa mie-
dzywojennego Poznania, uruchomiona na progu lat 20. gietda pieniezna ,,byta wedtug
wartosci obrotéw najwiekszg poza warszawska”43

Osiggniecie takiej pozycji rynkowej byto efektem splotu kilku czynnikéw: tych
~twardych”, wynikajgcych m.in. z potencjatlu gospodarczego, potozenia geogra-
ficznego miasta oraz regionu, jak i tych ,miekkich”, za ktorymi szty kompetencje
oraz wiele innych przymiotéw ludzi zainteresowanych, a przede wszystkim czynnie
zaangazowanych w tworzenie oraz rozwdj poznanskich rynkdw gietdowych. God-
ne jest to podkre$lenia tym bardziej ze byly to czasy nietatwe, naznaczone wojng
polsko-bolszewickg (1920), hiperinflacjg (1922-1924)4 i trudem reformy walutowej
(1924/1925), a nastepnie przewrotem majowym (1926) i wreszcie Wielkim Kryzy-
sem (1929), ktorego skutki dotkliwie odczuwalne byty w Polsce do przetomu lat
1934/1935. Jest to wystarczajgca podstawg, aby stwierdzi¢, ze w czasach Il Rzeczpo-
spolitej okresy wzglednej stabilizacji i w miare pomys$inej koniunktury wystapity tak
naprawde tylko dwukrotnie: w latach 1926-1929 oraz 1935-1939. W ocenie autora
najwiekszg podstawowgq barierg dla duzo szybszego rozwoju gospodarki i gietd, tak

4 Cz. tuczak, Dzieje gospodarcze..., s. 410.

L 7. Zakrzewski, Ulicami mojego Poznania. Przechadzki z lat 1918-1939, Poznan 1985, s. 130.

43 D. T. Dziuba, op. cit., s. 100.

4 O ogromie tego katastrofalnego zjawiska $wiadczy fakt, ze pomiedzy czerwcem 1923 r . a stycz-
niem 1924 r. ceny detaliczne wzrosty 286 razy; por. G. Wojtowicz, A. Wojtowicz, Historia monetarna
Polski, Warszawa 2003, s. 144.
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towarowych, jak i pienieznych, w rozumieniu przede wszystkim rynku akcji, byta
monopolizacja i kartelizacja polskiej gospodarki. Przyktadowo krajowy kartel cukro-
wy skupiony m.in. wokét poznanskiego Banku Cukrownictwa kontrolowat ok. 90%
zbytu cukru na rynku wewnetrznym oraz catos¢ jego eksportuds.

Inicjatywa utworzenia gietdy towarowej w realiach odzyskanej niepodlegtosci
przypominata te z potowy wczesniejszego stulecia, zaréwno wtedy, jak i tym razem
rynek powstawat z oddolnej inicjatywy Srodowisk gospodarczych, zmierzajgcych do
zinstytucjonalizowanego, regulowanego obrotu ptodami rolnymi. Innymi stowy, duch
przedsiebiorczosci ponownie wyprzedzat decyzje formalnoprawneds W przeciwien-
stwie jednak do poprzedniego okresu doszia jeszcze niebagatelna kwestia wagi pan-
stwowej, wynikajgca ze znaczenia rolnictwa jako newralgicznego dziatu gospodarki
odrodzonej ojczyzny. Wkiad rolnictwa (tzw. kontrybucja) w strukture generowanego
dochodu narodowego w trakcie catego miedzywojnia byt bardzo wysoki (np. w 1937 r.
wynosit ok. 33%). Zorganizowanie wiarygodnego obrotu gietdowego, usprawniaja-
cego handel produktami rolnymi, nabierato zatem szczeg6lnego znaczenia. Dziatania
zdecydowanie przodujacego na tle reszty kraju osrodka poznanskiego nalezy wiec po-
strzegac jako swoistg propafnstwowag i cywilizacyjng misje, trwajaca praktycznie przez
cate dwudziestolecie, niestety trzeba dodaé, nie zawsze trafiajgcg na podatny grunt4r.
Podstawowe akty prawne normujace funkcjonowanie gietd powstaty wprawdzie sto-
sunkowo szybko4g ale nie byty w stanie objg¢ wszystkiego, co przesadza o nalezy-
tym ich funkcjonowaniu49 wraz z otaczajagcym je ekonomicznym zapleczem. Na tym
wiasnie polu Gietda Zbozowo-Towarowa w Poznaniu zdecydowanie gorowata nad
resztg gietd w kraju, a trudnym do przecenieniajej atutem byly dziewietnastowieczne
doswiadczenia - to wszystko, co sktada sie na swoistg spuscizne instytucjonalng, a co
sprawiato, ze mogta zbliza¢ sie do swych zachodnioeuropejskich odpowiednikow.
Pod koniec lat 20. na gietdzie poznanskiej podjeto prace umozliwiajgce wigczenie

% |. Kostrowicka, Z. Landau, J. Tomaszewski, Historia gospodarcza Polski X1X i XX wieku, Warsza-
wa 1984, s. 323.

% Pierwsze nieformalne notowania rozpoczety sie w sierpniu 1921 r.; por. R. Macyra, op. cit., s. 263.

47 Nie brakuje licznych przyktadéw opieszatosci, a nawet nie do korica zrozumiatych utrudnien ze
strony centralnych o$rodkéw decyzyjnych (np. na poczatku lat 20.), przy jednoczesnych prébach ,recz-
nego sterowania” i ingerowania w rézne detale, jak np. sprawy nazewnictwa samej gietdy. W 1922 r.
Ministerstwo Przemystu i Handlu zalecito bowiem zmiane nazwy z ,Gietdy Zbozowej w Poznaniu” na
»Gietde Ptodéw Rolniczych w Poznaniu”, ktérg udato sie jednak w 1926 r. zmieni¢ na ,,Gietde Zbozo-
wg i Towarowg”; por. R. Macyra, op. cit., s. 253-255. Z kolei powotana podczas V Zjazdu Rad Gietd
Zbozowych i Towarowych w Polsce, w 1929 r. w Poznaniu komisja przyjeta za podstawe do dalszych
prac unifikacyjnych warunki opracowane przez gietde towarowg w Poznaniu i poprosita o wydanie sto-
sownych uwag oraz opinii. Tych nigdy sie nie doczekata, za$ propozycje poznanskiej gietdy zarzucono
irozpoczeto prace oparte na doSwiadczeniach gietdy towarowej w Warszawie; por. R. Macyra, op. cit.,
s. 156.

B Ustawa z 20 stycznia 1921 r., o organizacji gietd w Polsce ( Dz. U. R.P. nr 13 poz. 71.)

H W Poznaniu m.in. opracowano pierwsze w kraju regulaminy dla makleréw przysiegtych, ktore
z czasem, tj. w 1931 r. zostaty zatwierdzone przez Ministra Przemystu i Handlu; por. R. Macyra, op. cit.,
s. 258.

Przeglad Zachodni, nr 2, 2016 Instytut Zachodni



Instytucje gietdowe miasta Poznania w perspektywie historycznej 65

jej w miedzynarodowa sie¢ handlu produktami rolnymis. Na przeszkodzie realizacji
tych planéw stanety przede wszystkim rdzne aspekty polityczne.

W omawianym okresie gieldy towarowo-surowcowe dziataty na podsta-
wie ustawodawstwa wydawanego tgcznie dla gietd pienieznych (tj. papieréw
warto$ciowych)5L W przeciwienistwie jednak do tych drugich, nie tylko réznity sie
przedmiotem obrotu®, ale byly instytucjami stricte pomocniczymi handlu, utatwia-
jacymi spotkanie sie kupujacych ze sprzedajgcymi. Udziat przedwojennych gietd
towarowych w ogolnych obrotach krajowego rynku (przedhurtowego i hurtowego)
ptodami rolnymi nie zostat doktadnie zbadany. Jedyne znane autorowi komplekso-
we ujecie pochodzi od Henryka Wojciechowskiego, podajacego, ze do 1930 r. przez
gieldy towarowe przechodzito do 2% krajowej produkcji mies oraz ok. 1% zbéz
podstawowych, przy czym obroty te dynamicznie wzrastaty do ok. 40% w 1939 r.s
Rozwdj, a zwtaszcza rosngca dynamika, byly w duzej mierze rezultatem wprowa-
dzonych z poczatkiem lat 30. ulg podatkowych, zdecydowanie preferujagcych doko-
nywanie transakcji za posrednictwem gietdy. W pierwszej kolejnosci dotyczyty one
zb0z, a nastepnie objety maki, kasze i otreby54 Wprowadzenie ulgi podatkowej byto
rezultatem dostrzezenia daleko idgcego, pozytywnego wptywu gietd na cate otocze-
nie branzowe. Rynki gietdowe stawaty sie bowiem stymulatorami proceséw standa-
ryzacyjnych w zakresie jakos$ci produkcji rolnej (rodlinnej i zwierzecej), a poza tym
przyczyniaty sie do wielce pozadanej integracji krajowych $rodowisk rolniczych,
przetworczych i handlowych.

Poznanska gietda ukierunkowana byta przede wszystkim na segment zbozowy
(w tym zyto i pszenice), w ktérego skali odgrywata naczelna role (tab. I/rys. 1). Nie-
przerwanie poszukiwata jednak nowych obszarow dziatalnosci. Do takich udanych
przedsiewzieé¢ zaliczy¢ mozna uruchomiony przy udziale armii gietdowy obrét (z cza-
sem codzienny3) stomg i sianem% Z kolei nowelizacja statutu gietdy z 1926 r. zakla-
data réwniez prowadzenie interesow okotobranzowych, tzn. zwigzanych z usprawnie-
niami obrotu gietdowego, np. przewozami czy ubezpieczeniami tadunkdw. Dziatania
te nalezy odczytac jako préby uczynienia gietdy rolno-towarowej instytucjg o charak-
terze bardziej uniwersalnym, starajaca sie w ten sposéb wypetni¢ utrzymujaca sie na
krajowych gietdach luke instytucjonalng. Na znacznie bardziej rozwinietych zagra-

% R. Macyra, op. cit., s. 268.

51 Forme wspdlnej podstawy prawnej podtrzymano w kolejnym akcie prawnym; por. Rozporzgdzenie
Prezydenta Rzeczpospolitej z 28 grudnia 1924 r., o organizacji gietd (Dz. U. R. nr 114 poz. 1019).

B® Przedmiotem obrotu na gietdzie towarowej w Polsce mogto by¢ to, co nic byto zastrzezone dla
gietdy pienieznej, do wiasciwosci ktérej nalezaty: ,,papiery wartoSciowe, weksle, czeki, przekazy, wa-
luty, monety i szlachetne kruszce (ztoto i srebro)”; por. Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczpospolitej
z 28 grudnia 1924r..., § 3.

3B H. Wojciechowski, Miedzynarodowe rynki towaréw i ustug, Poznan 1998, s. 117.

% R. Macyra, op. cit., s. 173-174.

% W pierwszych latach sesje gietdowe odbywaty sie cztery razy w tygodniu (poniedziatek, $roda,
Pigtek, sobota), natomiast przez caty okres miedzywojenny handel trwat miedzy 9:30 a 11:40; por. ibidem,
s. 261,

% Ibidem, s. 261.
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nicznych rynkach istniatjuz w tym czasie odrebnie zorganizowany, wyspecjalizowa-
ny obrot ustugami tego typu (np. frachtu i ubezpieczen). Za niedoScigniony wzorzec
nalezy uznawac istniejgcg od XVII w. londyniskg Baltic Exchange.

Tabela 1
Obroty gietd towarowych w Polsce ptodami rolnymi, w latach gospodarczych* 1932/1933-1935/1936

(w tys. ton)

1935 - 1936
Ziemioptody  1932/1933 1933/1934 1934/1935 Ogotem Pozna udzia}.
Poznania

Pszenica 243 339 365 381 111 29,1 %
Zyto 815 1392 1312 825 251 30,4 %
Jeczmien 157 211 375 477 115 241 %
Owies 115 148 224 285 31 10,8 %
Maka 479 585 627 780 78 10,0 %
Otreby 205 287 281 431 118 27,4 %

Zré6dto: D.T. Dziuba, op. Cit., s. 120;
* rok gospodarczy okres od 1 sierpnia do 31 lipca.

Rysunek 1

Struktura udziatu w obrotach gietd zbozowo-towarowych zrealizowanych w 1938 r.
(ujecie iloSciowe, w tonach)

Lublin+Rowne

10,9%

Katowice

Warszawa

13,3%
Bydgoszcz
16,7%

Zro6dto: obliczenia wasne na podstawie D. T. Dziuba, op. Cit., s. 133.
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Duzym, a - postugujac sie wspotczesnym jezykiem - ,strukturalnym” btedem
opiniodawcow i regulatorow przedwojennego rynku gietdowego byto odrzucenie
w latach 30. przedtozonej przez poznariskg Gietde Zbozowo—Fowarowg koncepcji
utworzenia terminowego rynku towarowego. Negatywne zaopiniowanie tego projek-
tu, powstatego na podstawie bogatego doSwiadczenia zagranicznego (zwtaszcza ame-
rykarnskiego57), najpierw przez lokalng Izbe Przemystowo-Handlowg, a potem utrzy-
manie tego veta przez instytucje szczebla centralnego, oparte byto na uproszczonym,
bo jednostronnym, niejako z gory przesadzajagcym zatozeniu, ze ,,handel terminowy
prowadzi do pogorszenia sztucznego Kksztattowania sie cen, a operacje terminowe
i duze wahania cen tworzg z handlu terminowego zrddto niepokoju i niebezpieczen-
stwo dla rzeczywistego handlu towarowego”58 Rynek gietdowy ze swej natury jest
swoistg ,,maszyna do gtosowania”, krzyzuja sie na nim opinie réznych jego uczestni-
kéw, zaréwno tych, ktérzy staraja sie zabezpieczy¢ przed przyszta niekorzystng zmia-
ng kursu, jak i tych, ktorzy kierujg sie gtownie emocjami i zgdzami®. Problem wiec
nie lezy w istocie rynkéw terminowych, ale proporcjach zachowujacych sie stron
oraz adekwatnych regulacjach i zabezpieczeniach systemowych. W spos6b dobitny
kwestie te wyktadat mniej wiecej w tym samym czasie m.in. John Maynard Key-
nes: ,,spekulanci moga by¢ nieszkodliwi, gdy sg niczym piana na rownym strumieniu
przedsiebiorczo$ci”6 Rynki instrumentow terminowych (inaczej: pochodnych, dery-
watéw) nie powstaty wylgcznie po to, aby zaspokoi¢ ludzkie zamitowanie do hazar-
du. Wiekszos$¢ derywatow powstata, by ograniczy¢ okreslone rodzaje ryzyka6, z ja-
kimi majg do czynienia ludzie interesu® Sg one znane i wykorzystywane od stuleci;
do naszych czasdw zachowaly sie przekazy o zaangazowaniu Talesa z Miletu w obrét
kontraktami terminowymi na rynku oliwek@3

Przyktadem innego zaniechania, w ktdrym ,wina” rozktada sie bardziej propor-
cjonalnie, byto zarzucenie pomystu zorganizowania krajowej gietdy produktéw ko-
lonialnych. Takie propozycje po raz pierwszy sformutowano wiasnie w Poznaniu,

57 W Stanach Zjednoczonych na gietdach w Chicago, Nowym Jorku i Kansas City handel terminowy
(np. zbozami, bawetng, mastem czy serami) rozwijat siejuz od potowy XIX w., znajdujac swoje podstawy
legislacyjne najpierw w stanowych (np. lllinois), a potem w federalnych aktach prawnych (np. Cotton
Futures Act z 1914 r., Future Trading Ad z 1921 r. oraz Grain Fulures Act z 1922 r.; por. History ofthe
CFTC http://www.cftc.gov/About/HistoryoftheCFTC/history_precftc/ (dostep 2.02.2016 r.)

B R. Macyra, op. cit., s. 264.

P S. Buczek, Cena rynkowa akcji, ,,Nasz Rynek Kapitatowy” nr 7 (163) 2004, s. 70.

8 T. Kowalik, Systemy gospodarcze. Efekty i defekty reform i zmian ustrojowych, Warszawa 2005,
S. 43.

6. W tym kontek$cie mozna wymieni¢ dw'a podstawowe rodzaje ryzyka wystepujace w rolnictwie,
li- ryzyko produkcyjne i rynkowe. Z tym pierwszym mamy do czynienia, gdy odchylenie od zamierzo-
nych efektéw spowodowane jest czynnikami przyrodniczymi. Ryzyko rynkowe wynika ze zmiany wa-
runkéw ekonomicznych produkcji, np. utraty rynkéw zbytu i zwigzanej z tym nadpodazy produktéw
Potaczonej z zatamaniem sie cen czy tez otwarcia sie nowych rynkéw zbytu i wzrostu popytu, a nastepnie
cen. Nalezy réwniez nadmienié, ze takze samo ryzyko jest towarem gietdowym, ktérym handluje sie
w celach zarobkowych. Por. M. A. Jerzak, Gietda towarowa na rynku rolnym. Warszawa 1998, s. 42-43.

& P. McBride Johnson, Instrumenty pochodne. Przewodnik menedzera, Warszawa 2001, s. 22.

6 R. Ptokarz, Globalne tynkifinansowe, Warszawa 2013, s. 217.
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gdzie w 1923 r. lokalni kupcy zawigzali Stowarzyszenie Hurtownikéw Branzy Ko-
lonialnej, ktére wystapito o utworzenie gietdy towaréw kolonialnych. Projekt po-
czatkowo nawet zyskat uznanie Ministerstwa Przemystu i Handlu, lecz potem spory
w sprawie lokalizacji (Poznan czy moze Wolne Miasto Gdansk) oraz trudna sytuacja
monetarna kraju (hiperinflacja) skutecznie zablokowaty urzeczywistnienie tej inicja-
tywy. W 1924 r. obrotem wyrobami kolonialnymi zywo zainteresowana byta rowniez
gietda towarowa z todzi, a potem z Warszawy, przy czym w stolicy obok handlu
kawa, herbatg czy kakao chciano réwniez ,,pod kolonialnym dachem” uprawiaé obrot
Sledziami®4 Ostatecznie gietdowy handel artykutami kolonialnymi okazat sie jeszcze
jedna niezrealizowang koncepcjab z tym wiekszg szkoda, ze rodzime przetworstwo
niektorych produktow kolonialnych coraz bardziej potrzebowato tego typu instytu-
cji. Najlepszym tego przyktadem moze by¢ krajowy przemyst czekoladowy, ktérego
poczatki na ziemiach polskich siegaty okresu sprzed wybuchu | wojny Swiatowej.
Po 1920 r. zaczat sie on bardzo obiecujgco rozwija¢, a pod koniec lat 30. w Polsce
dziatato ok. 110 fabryk, zatrudniajacych przy produkcji 10 tys. pracownikéw, z taczng
warto$cig rocznej produkcji na poziomie ponad 100 min ztotych6 W zaczerpnigtej
z tamtego okresu literaturze mozna byto m.in. przeczytaé:

»polski przemyst czekoladowy jest stosunkowo mtody; (...) dzieki doskonatym fachowcom
i nowocze$nie urzadzonym warsztatom pracy stoi obecnie przemyst nasz na wysokim poziomie,
a wyroby jego nie tylko dordwnuja zagranicznym, lecz nawet czesto je przewyzszajag. Pomimo, ze
produkuje sie u nas duzo cukru, ktéry stanowi podstawe przemystu czekoladowego, cena czekolady
jest niestety stosunkowo wysoka. Ttumaczy sie to wysokim opodatkowaniem cukru67i zaliczaniem
czekolady do kategorii wyrobéw luksusowych. Z wyrobami polskimi konkuruja wyroby zagra-
niczne, np. gdanskie i niemieckie, ktédrych ceny pomimo cfa sa nieraz nizsze od cen produktéw
krajowych” &

Brak gietdowego obrotu kakao nie oznaczatjednak absolutnego odciecia od moz-
liwosci dyskontowania czekoladowej prosperity. W przedwojennym Poznaniu takie
mozliwosci udostepniata gietda pieniezna, oferujgca m.in. nabycie waloréw Towa-
rzystwa Akcyjnego. Goplana-Poznarnska Fabryka Czekolady. Franciszek Tomanek,

6 R. Macyra, op. cit., s. 91- 92.

6 Istotng przeszkodg dla uruchomienia ,kolonialnego parkietu” mogto by¢ ogdlne pogorszenie sig
spotecznego klimatu spowodowane niepowodzeniami powstatej w latach 20. Ligi Morskiej i Kolonialnej.
Jej nieudana ekspedycja do Angoli w 1928 r. ostatecznie zdezawuowata hasto ,,Sita Polski lezy w kolo-
niach”; por. M. A. Kowalski, Kolonie Rzeczpospolitej, Warszawa 2005, s. 321.

6 W. Lukaszewicz, Cz. Sikorski, Towaroznawstwo. Naktadem autoréw. Sktad Gtéwny: Spotka Peda-
gogiczna SA, Poznan 1938, s. 183.

67 Ten stan rzeczy byt efektem osobliwego dualizmu cenowego. Kartel cukrowy, ktéry praktycznie
zmonopolizowat hurtowy obrét cukrem, prowadzit polityke wyraznego faworyzowania eksportu kosztem
spozycia krajowego. W celu pokrycia strat ponoszonych na rynkach zewnetrznych, gdzie cena eksportowa
bywata nawet nizsza od ceny produkcji, $wiadomie stosowat polityke wysokich cen wewnetrznych, ktére
zdarzato sie, ze byty dwukrotnie wyzsze od oferowanych w eksporcie; por. |. Kostrowicka, Z. Landau,
J. Tomaszewski, op. cit., s. 324.

@8 Ibidem, s. 183.
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autor kilkakrotnie wydawanego w okresie dwudziestolecia podrecznika o handlu
towarowo-pienieznym stwierdzit, iz ,,gietdy towarowe pod wzgledem doskonale-
nia sie nie dorownywaty gietdom pienieznym, ktdre doszty do wysokiego rozwoju
w XIX wieku” (...) dzieki gwattownemu rozwojowi zycia gospodarczego, opartego
0 ustrdj kapitalistyczny”e. W obecnej perspektywie badawczej przyjmuje sig, ze pro-
ces wydzielania obrotu kapitatowego z obrotu towarowego zaczat sie przed okoto
dwustu laty7. Pewng osobliwos$cig rynkéw gietdowych omawianego okresu byto to,
ze ich dziatania nie tylko mogty by¢ regulowane jednym, wspolnym aktem prawnym,
o czym bytajuz mowa, ale zdarzato sig, ze w tym samym lokalu odbywaly sie zebrania
gieldy pienieznej oraz towarowej, tylko w innych godzinach lub/i pomieszczeniach.

W przekazach na temat lokalizacji przedwojennych gietd miasta Poznania istniejg
pewne luki i niescistosci. Kolejne siedziby przedwojennej gietdy towarowej sg dos¢
dobrze rozeznane, od ul. Piekary 17, poprzez Podgo6rng 10 i przetadownie miejska na
Warcie, az po zakupiong w 1936 r. przez Gietde Zbozowo-Towarowg nieruchomos¢
przy Al. Marcinkowskiego 37L Podawany natomiast przez D. T. Dziube adres Gietdy
Pienieznej przy al. Marcinkowskiego 772 przeczy temu, o czym wspomina R. Macyra
(al. Marcinkowskiego 3), co akurat bytoby zbiezne z éwczesng praktykg wspdélnych
adresOw gietd pienieznych i towarowych.

Publiczny rynek kapitatlowy przedwojennej Polski zostat uksztattowany na podo-
bienstwo wielu innych krajow, w ktérych obowigzywat model sktadajacy sie z jed-
nej gietdy centralnej, dominujgcej pod wzgledem obrotdw nad siecig ztozong z Kilku
gietd regionalnych. W Polsce absolutnym hegemonem byta gietda warszawska, ktdra
w 1938 r. generowata prawie 97% obrotow realizowanych na wszystkich polskich
gietdach pienieznych. O$rodek poznariski, z niespetna 3% udziatem w catosci rynku
krajowego stat sie natomiast zdecydowanym liderem wsréd szesciu gietd regional-
nych (mieszczacych sie we Lwowie, Lodzi, Krakowie, Wilnie i Katowicach). Oprécz
notowan walut oraz akcji wymienionej juz Goplany, a takze m.in. papieréw H. Ce-
gielskiego SA, Towarzystwa Akcyjnego Dr Roman May - Chemiczna Fabryka czy
Miyna Ziemianskiego SA, na parkiecie handlowano réwniez obligacjami miasta Po-
znania7d

Model krajowego rynku papieréw warto$ciowych z jedng dominujacg nad resztg
kraju gietda, najczesciej, cho¢ nie zawsze (np. Frankfurt n/Menem, Mediolan) miesz-
czacg sie w stolicy, okazat sie bardzo trwaty. We Francji doczekat on w tej postaci
niemal do korica XX w., a w Niemczech z nieznaczng korektg funkcjonuje do dzis74
2 pewnym uproszczeniem mozemy przyjaé, ze gdyby nie powojenne realia systemo-

® F. Tomanek, op. cit., s. 116, 312.

T A. Sopocko, op. cit., s. 60.

7L R. Macyra, op. cit., s. 261.

7 Ibidem, s. 270.

B D. T. Dziuba, op. cit., s. 101-102.

7 W 1999 r. doszto do polaczenia Hanzeatyckiej Gietdy Papierow Wartosciowych w Hamburgu
z Dolnosaksonska Gietdg Papieréw Wartosciowych w Hanowerze, w wyniku tego powstata nowa spét-
ka - operator gietdowy: Borsen AG. Z kolei gietda z Bremy po kilkuletnim aliansie z gietdg w Berlinie
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we, 6w model rynku kapitatowego, mdgtby z powodzeniem utrzymac sie przez diugie
lata réwniez w Polsce. Warto zauwazy¢, ze struktura warto$ci obrotéw generowanych
przez poszczeg6lne gietdy kapitatowe w Il Rzeczpospolitej niemal idealnie pokrywa sie
z tg, ktora tuz przed likwidacja gietd regionalnych miata miejsce we Francji7a Podob-
nie hipotetyczne poréwnania pozwolityby przypuszczaé, ze powojenna pozycja giet-
dy w Poznaniu jako ,,numeru 2”, mogtaby by¢ zblizona do tej, jaka we Francji miata
w drugiej potowie XX w. gietda w Lyonie. Nalezata ona woéwczas do gtéwnych re-
gionalnych parkietéw Europy, co niewatpliwie przyczynito sie tez do jej wyboru jako
wzorca dla uruchomionej w 1991 r. Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie.
Apogeum Swietnosci gietdy w Lyonie przypadto na pierwsze dekady XX w., pomiedzy
1914 a 1928 r. udziat jej kapitalizacji w catym francuskim rynku akcji wzrést z 9%
do 16%. Byto to rezultatem rozwoju takich instytucji, jak bank Credit Lyonnais, ale
takze efektem rozwoju regionalnych przedsiebiorstw przemystowych, beneficjentéw
nowatorskiego wykorzystywania energii wodnej czerpanej z Alp. Generalnie, gietdy
papier6w wartosciowych sg wartosciowymi wskaznikami syntetycznymi, odzwiercied-
lajacymi wiele roznych, niezbadanych jeszcze do konca zaleznosci spotecznych i eko-
nomicznych. Przyktadowo wykazany w tab. 2 znacznie bardziej rGwnomierny rozktad
wielkosci obrotdw generowanych przez gietdy niemieckie odzwierciedla charaktery-
styczny dla gospodarki RFN uktad strukturalny. ,,Niemcy sa, by¢ moze jedynym w Eu-
ropie przyktadem parstwa i gospodarki prawdziwie policentrycznej” 76

Tabela 2

Struktura obrotéw na krajowych gietdach papieréw warto$ciowych Polski, Niemiec i Francji
w wybranych latach (ujecie warto$ciowe)

Polska 1938 Udziat Niemcy 1990 Udziat Francja 1989 Udziat
Gietda W proc. Gietda W proc. Gietda w proc.
Frankfurt 53,9
Warszawa 97,3 ' Paryz
Poznar 17 Disseldorf 23,5 L o); 96,7
, ’ Monachium 8,2 Y 14
Lwoéw 0,5 Nancy 0,8
- Hamburg 7.2 X
todz 0,3 i Lille 0,4
, Berlin 3.3 .
Krakow 0,1 Marsylia 0,3
. Stuttgart 2,7
Wilno 0,1 Bordeaux 0,2
- Hannover 0,7
Katowice 0,0 Nantes 0,2
Brema 0,5

Zroédto: obliczenia wiasne na podstawie T. D. Dziuba, Op. Cit., s. 108; W. S. Kowalski, Napoleonski duch
warszawskiej gietdy, ,,Miesiecznik Kapitatowy”, Wydanie specjalne: ,,20 lat GPW”, kwiecien 2011, s. 10;

* brak wiarygodnych danych spowodowany m.in. minimalng wartoscig obrotow.

w 2007 r. ostatecznie zaprzestata dziatalnosci operacyjnej; por. W. S. Kowalski, Gietdy Niemiec w gospo-
darce $wiatowej, ,,Przeglad Zachodni” nr 1 (326), 2008, s. 227.

% Podyktowane to byto ogdélnymi tendencjami konsolidacyjnymi oraz towarzyszacym temu poste-
powi technologii informatycznych przenoszacych gros obrotéw gietdowych z parkietu do elektronicznej
sieci komputerowe;j.

® W. M. Ortowski, Czy Polska dogoni Niemcy, Warszawa 2015, s. 163.
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CZAS POWOJENNEGO ZMIERZCHU

Wybuch Il wojny Swiatowej spowodowat zawieszenie dziatalnosci gietdowej.
Po jej zakonczeniu - w nowych realiach systemowych - gietdy pieniezne nie byly
w stanie wznowié dziatalnosSci. Wiekszo$¢ przedsiebiorstw - spétek akcyjnych
0 znaczniejszej skali dziatania zostato znacjonalizowanych lub zlikwidowanych,
jeszcze inne zaprzestaty dziatalnosci ,,sitg faktu historii”7.. Odmiennie, lecz tylko
w pierwszych powojennych latach, przedstawiata sie sytuacja rynku towarowego.
Latem 1946 r. Komitet Ekonomiczny Rady Ministrow podjat uchwale w sprawie
wznowienia dziatalnosci gietd towarowych (zbozowych), a minister aprowizacji
lhandlu w porozumieniu z szefostwem resortu rolnictwa i reform rolnych wydali
odpowiednie zarzadzenie

Gietda towarowa w Poznaniu wznowita dziatalno$¢ w potowie 1947 r. Do czasu
ukonczenia odbudowy jej przedwojennej siedziby, niemal doszczetnie zniszczonej
w trakcie dziatan wojennych, funkcjonowata w réznych zastepczych pomieszcze-
niach. Odbudowany gmach oddano do uzytku w styczniu 1949 r. Mogt on impo-
nowa¢ nowoczesnym wyposazeniem (np. laboratoryjnym)7, ktére w normalnych
warunkach bytoby przekonujagcym prognostykiem S$wietnie zapowiadajgcej sie
przysztosci. Jednak realia systemowe wywolywaty odczuwalny i rosnacy niepo-
koj, ktorego symptomy byty widoczne juz w 1948 r., kiedy srodowisko maklerskie
poddane zostato presji tzw. samokrytyki8. W niespetna trzy miesigce po powrocie
do dawnej siedziby na poznanskiej gietdzie pojawita sie komorka zaktadowa Pol-
skiej Zjednoczonej Partii Robotniczej. Do jej gtéwnych zadan nalezata programowa
negacja, kompleksowa ingerencja w biezgce dziatanie gietdy, przy jednoczesnych
prébach podwazania zasadnosci jej istnienia8lL. W czerwcu 1949 r. minister handlu
wewnetrznego wydat rozporzadzenie dotyczace nowych warunkéw prowadzenia
dziatalnosSci gietdowej, a tradycyjne pojecia ,,umowy” czy ,transakcji” zastgpit no-
wym pojeciem ,kontraktu - planu”& Ostatecznie we wrze$niu 1950 r. ukazat sie
dekret Panstwowej Inspekcji Handlowej, mocg ktorego gietdy towarowe zostaty
zlikwidowane. Poznanska siedziba dawnej Gietdy Zbozowo-Towarowej stata sie
pbzniej studiem nagran Rozgtosni Poznanskiej i Regionalnego Osrodka Radiowo-
-Telewizyjnego.

77 W okresie miedzywojennym na emisje akcji zdecydowato sie ponad 1300 przedsiebiorstw. taczna
mwarto$¢ tego typu papieréw warto$ciowych, ktére weszty do obrotu gietdowego, szacowana byta na po-
nad 7 mld éwczesnych ztotych, co odpowiadato 6wczes$nie ok. 1 mld dolaréw USA; por. K. Szczepanski,
Tajemnice gietdy. Warszawa 1990, s. 17.

1 R. Czerniawski, op. cit., s. 41.

7 J. Osiegtowski, Domy, ludzie iprzypadki Alei Marcinkowskiego, w: Aleje Marcinkowskiego, ,,Kro-
nika Miasta Poznania”, 1.1, 2015, s. 24-245.

8 M. Drewinski, Gietdy towarowe, Warszawa 1997, s. 160.

8l J. Osiegtowski, op. cii., s. 245.

& R. Czerwinski, op. cit., s. 41.
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GIELDA NA WINOGRADACH

Ustawa o dziatalnoSci gospodarczej z 1988 r., zwana potocznie Ustawg Wilczka8&
przyczynita sie do szybkiego wzrostu udziatu sektora prywatnego w polskiej gospo-
darce. Synonimem tych zmian stat sie w pierwszej kolejnosci handel, w tym takze
ten organizowany na poziomie hurtowym. Préby lokalnej jego centralizacji w ramach
nieuspotecznionego juz obrotu towarowego dos$¢ czesto bywaty opatrzone szyldem
»gietda”. Byly to z reguly prywatne przedsiebiorstwa prowadzone w formie spétek
prawa handlowego, ktérych podstawowy przedmiot dziatalnosci stanowit obrot to-
warowy, wszystkimi niemal znajdujgcymi nabywcow artykutami. Duch tej oddolnie
organizowanej inicjatywy kupieckiej nawigzywat do epok, w ktérych z czasem wyto-
nity sie instytucje gietdowe. Ciagle sa one bowiem: ,,zywym przyktadem organizacji
rodzacej sie spontanicznie (...), ktérej struktury tworzg sie naturalnie bez domina-
cji planowego rozdziatu kompetencji i procedur dziatania”’8 W warunkach polskiej
transformacji, datowanej wprowadzeniem w 1990 r. tzw. planu Balcerowicza, ksztat-
towanie sie rynku gietdowego zaczat cechowac zasadniczy dualizm. W przeciwien-
stwie do ustawodawstwa przedwojennego, nowo wprowadzone regulacje prawne
oraz podjete na ich podstawie dziatania instytucjonalne stuzyty wytgcznie rynkowi
kapitatowemu i powotanej do zycia w 1991 r. gietdzie papierdw wartosciowych. Ob-
szar gietd, a w rzeczywistosci w duzej mierze rynkéw hurtowo-towarowych zna-
lazt sie poza gtéwnym nurtem legislacyjnych przemian instytucjonalnych. Taki bieg
wydarzen oznaczat tez dotkliwy cios dla Srodowiska gietd towarowych, poniewaz
uruchomit szybki drenaz kadrowy. Wielu pionieréw rodzimego rynku kapitatowego
swoje pierwsze maklerskie kroki stawiato wiasnie na powstajgcych pod koniec lat
80. gwasz-gietdach. Te za$, pozbawione choc¢by podstawowych uregulowan prawno-
-ekonomicznych, nie byly juz w stanie zaoferowa¢ swym ,,wychowankom” perspek-
tywicznych miejsc pracy i osobistego rozwoju.

Swiadomos$¢ takich trudnosci i ograniczen nie zrazita jednak w 1991 r. akcjona-
riuszy-zatozycieli towarowej Gietdy Poznanskiej SA (GP SA), do ktdrych nalezeli
m.in.: Wielkopolska Fundacja Zywnos$ciowa, Agencja Rynku Rolnego, Gospodarczy
Bank Wielkopolski, Bank Rozwoju Cukrownictwa oraz Rolniczo-Przemystowa lIzba
Gospodarcza. Na siedzibe wybrano pomieszczenia w biurowcu przy ulicy Gronowej
20. Miejsce to kojarzyto sie poznanskim adeptom gietdy z odbywajacymi sie juz od
jakiego$ czasu przetargami i licytacjami towarowymi. Gielda Poznanska skupita sie
na obstudze transakcji artykutami produkcji roslinnej i zwierzecej. W ciggu kilku lat
osiggneta pozycje krajowego lidera w zakresie gietdowego handlu zbozem, co stano-
wito potowe jej obrotéw i pozwalato dostrzec nawigzanie do tradycji z okresu dwu-
dziestolecia miedzywojennego. Nalezy jednak dodac, ze parkiety gietd towarowych
nie staty sie w Polsce ani w latach 90., ani tez pdzniej, poza okresowymi i dos¢ kontro-
wersyjnymi nakazami sprzedazy zapasOw z magazynow panstwowych, dominujaca

& Ustawa z 23 grudnia 1988 r. o dziatalno$ci gospodarczej (Dz. U. z 1988 r. nr 41, poz. 324 z p6zn. zm.)
8 A. Sopocko, op. cit., s. 68.
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pod wzgledem wolumendéw formg obrotu towarowego. Zasadniczych tego przyczyn
upatrywac nalezy w bardzo rozdrobnionej krajowej produkcji rolno-towarowej. Fakt
ten pod zadnym wzgledem nie umniejsza aspektdw jakosciowych (cywilizacyjnych
i edukacyjnych) gietd, a mozna rzec, ze tym bardziej nawet je eksponuje. Zlokali-
zowane w réznych czeSciach kraju towarowe rynki gietdowe od razu zaczety peinic
wazne funkcje informacyjne dla krajowego rynku rolno-spozywczego. Z informacji
cenowej generowanej np. przez Gielde Poznarskg czerpaty nie tylko os$rodki krajowe,
ale tez serwisy zagraniczne, np. Dow Jones Telerate.

Rysunek 2

Struktura rodzajowa obrotéw na Gietdzie Poznanskiej SA w 2000 r.
(rynek transakcji kasowych/gotéwkowych)

cukier

12,5%
tluszcze

migso
1,7%

34,5%

zboza

50,4%

Zr6dto: M. Zbiejcik, Ustawa mocno ograniczy liczbe gietd towarowych, ,,Puls Biznesu”, 28.05.2001.

Od poczatku funkcjonowania gietdy, ktora szybko zyskata gtéwng pozycje
w gietdowym obrocie zbozem i w duzej mierze miesem wieprzowym, ambicjg in-
stytucji byto wyjscie poza formute rynku kasowego (gotéwkowo/spotowego), czyli
rozszerzenie dziatalnosci o handel kontraktami terminowymi. Dla osiggniecia tego
celu nawigzano m.in. wspdtprace z Chicago Board ofTrade. W 1995 r. na parkiecie
mieszczacej sie w dzielnicy Winogrady gietdy udato sie przeprowadzi¢ skutecznies
Prekursorskie w skali kraju towarowe transakcje terminowe opcjami na pottusze wie-

& Pierwsze préby wprowadzenia terminowego handlu opcjami towarowymi (na fizyczna dostawe)
miesa wieprzowego prébowano przeprowadzi¢ na Gietdzie Poznanskiej juz w 1993 r.,jednak zakonczyty
SI? one wéwczas niepowodzeniem.
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przowe&. Byta to pierwsza w dziejach gospodarczych Polski udana préba wprowa-
dzenia do gietdowego obrotu terminowych transakcji towarowych87. Dla poréwnania,
do pierwszej transakcji instrumentami pochodnymi (kontrakty futures na WI1G-20)
na Warszawskiej Gietdzie Papierow Wartosciowych doszto dopiero trzy lata p6z-
niej. Nastepny skuteczny ruch na tym polu Gietda Poznanska wykonata w 1998 r.,
kiedy rozpoczeto obrét kontraktami terminowymi na pszenice i zywiec wieprzowy.
Te historyczne, cho€ niestety ciggle niedoceniane wydarzenia ekonomiczne, byty
sukcesem catego srodowiska Gietdy Poznanskiej, kierowanej przez prezesa Michata
A. Jerzaka, profesora i wyktadowcy poznanskiej Akademii Rolniczej (Uniwersytetu
Przyrodniczego).

Na przetomie stuleci gietdy towarowe doczekaty sie wreszcie odrebnego ustawo-
dawstwa8 ktore niestety od poczatku byto mocno kontrowersyjne, a z uptywem cza-
su mozna stwierdzié¢ wprost, ze dla rozwoju gietdowego rynku towarowego w Polsce
(i nie tylko) wrecz szkodliwe. Zaproponowane regulacje w niedostatecznym zakresie
uwzgledniaty dotychczasowy, tj. oddolny i organiczny rozwdj gietd towarowych. Re-
alizowany wprawdzie przy stosunkowo skromnych $rodkach finansowych, lecz - jak
w przypadku wiasnie Gietdy Poznanskiej - oparty na bardzo wysokich kompeten-
cjach, wynikajacych ze znajomosci rolnictwa oraz specyfiki cyklu produkcyjnego
w tym dziale gospodarki narodowej. W krajach o wysokorozwinietych, a wiec ptyn-
nych rynkach towarowych jedynie od 1% do 3% zawieranych transakcji terminowych
koriczy sie fizyczng dostawg towaru, co oznacza, ze az ok. 97% - 99% obrotu wigze
sie z handlem samym tylko ryzykiem oraz mozliwosciami wynikajacymi z posia-
dania lub zbyciu towaru® W 6wczesnych realiach krajowych transakcje terminowe
zawierane za parkiecie Gietdy Poznanskiej - zmierzajgce do zabezpieczenia interesu
kupujacego i sprzedajacego - musiaty przede wszystkim wigzac sie z fizycznym prze-
sunieciem towaru. Natomiast zbyt daleko idgce odwzorowanie regulacji zaczerpnie-
tych z rodzimego rynku papieréw wartosciowych, jakie narzucata ustawa o gietdach
towarowych, zdawato sie ignorowa¢ konieczno$¢ ewolucyjnego rozwoju termino-
wego rynku towarowego w Polsce. Ponadto ustawodawca dos$¢ selektywnie czerpat
z doSwiadczen praktyki rozwinietych rynkéw zagranicznych, zapominajac, ze w USA
czy Wielkiej Brytanii - o czym przypominat wtedy m.in. M. A. Jerzak - rynki towa-
rowe w duzej mierze uregulowane zostaty przez gietdy jako niezalezne instytucje.
Poza tym narzucony nadmierny rygoryzm stat w sprzecznosci z dorobkiem wiedzy

8% Mowa o towarowej opcji zakupu typu europejskiego na fizycznym towarze (tj. mrozonych pot-
tuszach wieprzowych). Opcje europejskie to jedne z dwdéch podstawowych rodzajow opcji, ktérych na-
zwy wynikajg jedynie z zaszto$ci historycznych, gdyz w rzeczywisto$ci znajduja zastosowanie na catym
Swiecie. ROznica sprowadza sie do terminu realizacji opcji. Opcje amerykanskie moga by¢ realizowane
wedtug uznania nabywcy, a zatem w dowolnym terminie ich w-aznosci, za$ opcje europejskie moga by¢
realizowane jedynie w $ci$le okreslonym terminie realizacji; por. M. A. Jerzak, op. cit., s. 67.

8 M. A. Jerzak, op. cit., s. 68.

8 Ustawa z 26 pazdziernika 2000 r. o gietdach towarowych, Dz. U.z 2005 r.nr 121, poz. 1019
z pézn. zm.

&® M. A. Jerzak, op. cit., 5.28, 65.

D M. Zbiejcik, WGTucieka do Anglii, ,,Puls Biznesu”, 6.06.2003.
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teoretycznej. W tym samym czasie na temat pozgdanego kierunku rozwoju rynkéw
w takich krajach jak Polska wypowiadat sie m.in. Merton Miller. Rady kierowane
przez noblistea do Polski dotyczyty unikniecia putapki nadmiaru kosztowych, odgér-
nie ustalanych regulacji, np. depozytéw zabezpieczajacych przy transakcjach termi-
nowych. ,Polskajest w tej komfortowej sytuacji, ze moze jeszcze odrzuci¢ koncepcje
nadmiernych masowych regulacji”’®

Uregulowania ustawowe wytworzyty tez nie do konca wiasciwy i przejrzysty pod
wzgledem intencji klimat presji konsolidacyjnej. Byta ona zjawiskiem niewatpliwie
pozadanym®3 lecz akurat - jak sie niebawem okazato - najmniej w stosunku do Giet-
dy Poznanskiej. Po latach mozna tez skonstatowa¢, iz wiosng 2001 r. los gietdy z ulicy
Gronowej, najlepiej prezentujacej sie pod wzgledem operacyjnym i merytorycznym,
a zatem posiadajgcej najwieksze podstawy ku temu, aby by¢ podmiotem, a nie przed-
miotem przejecia, byt juz niestety przesgdzony. Gtowny akcjonariusz, ktorym w wy-
niku kolejnych podwyzszen kapitatu oraz przetasowan w akcjonariacie byt wtedy In-
vest Bank, zbyt swoj kontrolny pakiet akcji Gietdy Poznanskiej rodzinie Komorow-
skich (wiascicieli finny Bakoma oraz grupy kapitatowej Polskie Mtyny), posiadajgcej
wczesniej ok. 18% akcji GP SA, bedacych réwnoczesnie (od 2000 r.) gtdwnym akcjo-
nariuszem powstatej w 1995 r. Warszawskiej Gietdy Towarowej SA (WGT SA). At-
mosfera woko6t Gieldy Poznanskiej stata sie tym bardziej napieta, ze w branzy krazyty
informacje o bardzo trudnej sytuacji warszawskiego rynku towarowego% Po transak-
cji z Invest Bankiem rodzina Komorowskich dysponowata ok. 70% akcji Gietdy Po-
znanskiej, czyli kontrolowata kapitatowo dwie najwazniejsze gietdy towarowe w kra-
ju. Warto nadmieni¢, iz whascicielem Invest Banku (obecnie Plus Bank) od 1999 r.
byta niezwigzana z Poznaniem grupa kapitatowa Polsat. ,,Rdzenni” poznanscy akcjo-
nariusze, skupieni gtownie wokot Wielkopolskiej Fundacji Zywnosciowej, firmy do-
radczej Total oraz Instytutu Logistyki i Magazynowania nie mogli skutecznie obroni¢
gietdy towarowej w Poznaniu%. Pod koniec 2001 r. z funkcji prezesa zarzadu Gietdy
Poznanskiej odwotany zostat Michat A. Jerzak, pietnujacy publicznie wielce nieko-
rzystna, a przede wszystkim bulwersujaca decyzje Agencji Rynku Rolnego, ktéra we
wrzesniu 2001 r. postanowita sprzedawac¢ swoje zapasy jedynie za posrednictwem
WGT SA. Jak zauwazyt poznanski uczony i gietdowy praktyk, zmonopolizowanie
obrotu zapasami zboza przez Warszawska Gietde Towarowg praktycznie rujnowato
potencjat Gietdy Poznanskiej, stanowigcy jej silny atut w konteks$cie rozwazanego
wczesniej (partnerskiego, jak deklarowano) potaczenia ze stoteczng WGT SA%. Pod

9 Nagroda z 1990 r. wraz z H. M. Markowitzem i W. F. Sharpem: ,,za pionierskie prace w zakresie
teorii ekonomiki finanséw”, por. W. Kaminski, op. cit., s. 398.

@ M. Miller, Nie regulujcie rynku kapitatowego, (rozmowa) ,,Manager”, nr 3/1999, s. 45.

®B Jeszcze w drugiej potowie lat 90. w Polsce funkcjonowato okoto kilkudziesieciu podmiotéw aspi-
rujacych do miana gietdy towarowej.

% M. Gajdzinski, R. Gromadzki, Gietda Poznanska: spor wtascicieli zaostrza sig, ,,Puls Biznesu”,
3-10.2001.

% R. Gromadzki, Gietda Poznanskajest coraz blizej upadku, ,,Puls Biznesu”, 12.12.2001.

% M. Gajdzinski, R. Gromadzki, op. cit.
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koniec 2001 r. Gietda Poznanska zawiesita swg dziatalno$¢97, by z czasem przejs¢
w stan ostatecznej likwidacji. W epilogu tym dos¢ istotng role odgrywat tez aspekt
personalny. Na przetomie lat 2001/2002 prezesem Warszawskiej Gietdy Towarowej
zostat Waldemar Pawlak, kiedy jednak Kilka lat pdzniej wrocit do czynnej polityki,
jego miejsce w zarzadzie WGT SA zajgt M. A. Jerzak - posta¢ utozsamiana z nader
rzadkim w rodzimym zyciu gospodarczym, a interesujgcym potaczeniem teoretyka
i praktyka rynku gietd towarowych w Polsce. Dekade pdzniej, nie sprawujac juz funk-
cji prezesa gietdy napisat:

,hiestety, podejmowane w ostatnich dziesieciu latach préby uruchomienia towarowego rynku
terminowego w polskim agrobiznesie, pomimo dobrego merytorycznego przygotowania projektéw
i wypetniania obowigzujacych wymogéw prawnych, dotad nie znalazty akceptacji wsréd urzedni-
kéw sprawujacych nadzoér nad krajowymi rynkami regulowanymi. Brak tego typu instrumentéw
(...) sprawia, ze rolnicy narazeni sg na dotkliwe konsekwencje finansowe wynikajace z globalnego
ryzyka cenowego”®8

Rysunek 3

Warto$¢ obrotéw Gietdy Poznanskiej i Warszawskiej Gietdy Towarowej
w okresie 1999-1pdtrocze 2001 (min z4)
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Zrédio: M. i, R. Gromadzki, op. cit.

KRUCHOSC BANKOW, PASYWNOSC MAKLEROW

Marazm oraz ambiwalencja poznanskiego sektora bankowego wobec Gieldy
Poznanskiej w duzej mierze podyktowana byta jego wiasnymi problemami. Zakon-
czenie dziatalnosSci GP SA zbiegto sie z jego polaryzacja, obejmujacg znaczng czesc
struktury podmiotowej poznanskich bankéw. Upadtosci oraz przejecia kapitatowe

9 R. Gromadzki, op. cit.
B M. A. Jerzak, Towarowe instrumenty pochodne w zarzgdzaniu ryzykiem cenowym w rolnictwie,
»Roczniki Naukowe Rolnictwa i Obszaréw Wiejskich”, t. 101, z. 4, Warszawa 2014, s.81.
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w wyniku utraty ptynnosci finansowej spowodowaty, ze do kornca lat 90. z banko-
wej mapy miasta zniknety majace wczes$niej w nim swe centrale: Bank Spotdzielczy
Rzemiosta, Bank Komercyjny POSNANIA, Bank Rozwoju Rolnictwa ROLBANK,
natomiast u progu tego stulecia krag ten poszerzytjeszcze o Bank Staropolski. Z kolei
Invest Bank po zmianie witasciciela na grupe Polsat zostat niebawem przeniesiony do
Warszawy. Ponadto w rezultacie prywatyzacji Banku Zachodniego, centrala potaczo-
nego z nim Wielkopolskiego Banku Kredytowego, czyli BZ WBK znalazta sie we
Wroctawiu. Jedyng konsolidacja o charakterze lokalnym byto przejecie poznanskie-
go Banku Rozwoju Cukrownictwa przez Gospodarczy Bank Wielkopolski (obecnie
SGB Bank). W ten sposéb Poznan nie tylko zostat pozbawiony realizujgcej pionierski
obrot towarowymi instrumentami terminowymi gietdy towarowej, lecz takze stat sie
miastem znikajgcych bankéw.

Na proces ten mozna spojrzeé jeszcze szerzej, tzn. przez pryzmat katalogu ryn-
kowych ustug finansowych. Woéwczas do liczby biznesowych uszczuplen, jakiego
doSwiadczyt na przetomie lat dziewieédziesigtych i dwutysiecznych Poznan, nale-
zatoby jeszcze dodaé likwidacje Zaktadu Ubezpieczen ,,Hestia”, a takze efemerycz-
na dziatalno$¢ wiekszosci poznariskich domoéw maklerskich. Proces ten w najwiek-
szym zakresie odnosit sie do tych niezaleznych (tzn. niebankowych), jak: Poznanski
Dom Maklerski ,,GK”, Dom Maklerski ,,P&P”, Krajowy Dom Maklerski ,,Passa”
czy Dom Maklerski ,,Polinwest”. Wsrod przedsiebiorstw maklerskich, ktdre nie
wytrzymaty préby czasu, a tworzone byly w oparciu o kapitat bankowy, powinno
sie wymieni¢ Dom Maklerski ,,V&P” oraz Staropolski Dom Maklerski, wydzie-
lony w 1998 r. ze struktur Banku Staropolskiego. Zdecydowanie inaczej zapisat
si? dziejach instytucji finansowych Poznania Domu Maklerski BMT, mieszacy sie
Przy ul. Paderewskiego 7. Zanim zostat sprzedany w 2001 r. polsko-francuskiemu
Bankowi Inicjatyw Spoteczno-Ekonomicznych (BISE), przez kilka lat dziatalnosci
zdotat wypracowaé znaczacg pozycje w obstudze gtdwnie lokalnych Kklientow de-
talicznych (jeden z punktéw obstugi klienta mieScit sie w historycznych pomiesz-
czeniach Bazaru) oraz z sukcesami dziatat na ogélnokrajowym rynku pierwotnym.
Byt tez ta firmg maklerska, ktora zainicjowata i upowszechnita w Polsce instrument
finansowy o nazwie prawo do akcji (PDA)®. Poza tym Dom Maklerski BMT wpro-
wadzat na parkiet warszawskiej GPW akcje czotowego w tej czeSci Europy produ-
centa sprzetu AGD, czyli wronieckiej Arniki oraz Zaktadéw Miesnych POZMEAT.
To przedsiebiorstwo z ulicy Garbary 101, po stuletnich zwigzkach z Poznaniem,
na poczatku nowego stulecia przeniosto swojg dziatalnos¢ do nowego zaktadu pro-
dukcyjnego w Robakowie k/Kérnika, a w 2006 r. zostato zakupione przez Grupe
Sokotéw. W latach 90. bylo jednym z pierwszych, ktdre zdecydowato sie powotaé
wiasne biuro maklerskie przy GP SA.

D Prawo do akcji (PDA) to forma ,,zastepczego” i ,,tymczasowego” papieru warto$ciowego notowa-
ne8° na gietdzie, obejmujaca wyemitowane, a niezarejestrowane jeszcze przez sad akcje nowej emisji. Po
reJestracji podwyzszonego kapitatu zostajg zasymilowane z akcjami starej emisji. PDA nalezy do rodziny
,nstrumentéw pochodnych.
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Gietda Poznanska od poczatku swojej dziatalnosci funkcjonowata zatem w oto-
czeniu kruchego lokalnego sektora finansowego. W sposob znaczacy utrudniato to
pozyskanie adekwatnego i stabilnego wsparcia finansowego, umozliwiajgcego reali-
zacje projektow na miare kompetencji i aspiracji zarzadu; wigzacych sie z dosé ka-
pitatochtonng $ciezka rozwoju, wymagajaca wzmozonych naktadéw (zwlaszcza na
informatyke), podyktowanych szybkorosngcym znaczeniem obrotu elektronicznego
nie tylko na gietdach, ale w og6le w globalnym zyciu gospodarczym. Trudno takze
poming¢ fakt, ze przenoszenie handlu gietdowego do sieci przyczynia sie do spadku
znaczenia np. atutu stotecznego, a wzmacnia role czynnikow wynikajacych z wiedzy
oraz tradycji regionu ijego rolniczego otoczenia. Na takiej drodze rozwoju Gielda
Poznanska znajdowata sie juz na przetomie stuleci, jednak ze wzgledu na wspomnia-
ny brak inicjatywy i zdecydowanie wiekszego zaangazowania ze strony lokalnego
sektora bankowego, poruszata sie w taki tempie, na jakie pozwalaty zasoby wiasne
oraz gtdwnie niebankowych akcjonariuszy. W potowie 2000 r. nastgpito wdrozenie
platformy elektronicznej, a inwestycje o wartosci 1 min zt zrealizowaty poznarnska
firma konsultingowa Total i Instytut Logistyki i Magazynowania w Poznaniull

Mankamentem innej natury byfa nie do kohca zrozumiata pasywnosé, czyli brak
zauwazalnego wsparcia merytorycznego ze strony podmiotéw funkcjonujacych na ryn-
ku kapitatowym. Obiektywne ograniczenia wynikajgce z braku przepiséw prawnych,
a potem wrecz przyttaczajgcych dla gietd towarowych rygoréw ustawowych, przy-
sparzaty firmom maklerskim trudnosci i ograniczen. Z drugiej jednak strony, niewiele
stato na przeszkodzie, aby merytorycznie (koncepcyjnie) zaangazowac sie w segment
towarowy i lobbowaé¢ za zmiang takiego stanu rzeczy. Adekwatne wzorce mozna byto
czerpac z rozwinietych rynkdw zachodnich, emanujgcych wrecz bogactwem gotowych
i sprawdzonych na réznych etapach rozwoju rozwigzan. Trzeba bowiem zauwazy¢, ze
w polskich warunkach gtéwny problem nie polega na ,,wymyslaniu na nowo”, lecz na
skutecznej implementacji. Globalny rynek finansowy ,,w przeciwienstwie do innych
obszaréw gospodarki, praktycznie nie uznaje patentéw i ochrony pomystéw na nowe
instrumenty finansowe; (...) co oznacza, ze im wiecej bankéw, brokeréw czy funduszy
skopiuje dany pomyst, tym wiekszy bedzie zysk dla catego rynku” 10L

Rosngce ogdlnoSwiatowe znaczenie rynku instrumentéw pochodnych, w duzej
mierze opartych witasnie na towarach rolniczych byto, obok rozwoju technik tele-
komunikacyjnych, kluczowym czynnikiem operacyjnego zacierania sie tradycyjnych
granic pomiedzy gietdami papierow wartoSciowych a regulowanymi rynkami instru-
mentow pochodnych i gietdami towarowymi. W rzeczywistosci te ostatnie staty sie
sieciowymi instytucjami rynku finansowego, przybierajgcymi forme elektronicznych
platform obrotu odbywajgcego sie przez 24 godziny w tygodniu (z wytgczeniem
weekenddw). W przypadku najwiekszej instytucji tego typu, tj. CME Group za po-
Srednictwem jej platformy Globex realizowanych jest ponad 80% obrotow 12

10 M. Gajdzinski, R. Gromadzki, op. cit.

o C. Stypulkowski, Przedmowa do wydania polskiego, w: A. R. Sorkin, Zbyt wielcy by upas¢,
Warszawa 2012, s. 9.

1@ R. Ptokarz, op. cit., s. 169.
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Tabela 3

Najwieksze gietdy towarowe (operatorzy) terminowych kontraktéw towarowych,
wedtug warto$¢ obrotéw w mld euro

Nazwa gietdy/operatora Kraj 2011 2012 2013
CME Group USA 43 695 44 656 43 914
InterContinental Exchange (ICE) USA 20 770 22 134 23 475
London Metal Exchange WIk. Brytania* 11 034 11 196 11 004
Shanghai Futures Exchange Chiny b. d. 5482 7410
Dalian Commodity Exchange Chiny 3320 4 099 5410
Zhengzhou Commodity Exchange Chiny b.d 2 133 2313
Bursa Malaysia Malezja 1 133 114
Euronext 4 gieldy ** 107 144 111
«Johannesburg Stock Exchange RPA 39 48 38
Moscow Exchange Rosja 42 23 35

Zrédto: Prospekt Emisyjny Euronext (https://www.euronext.com/sitesiwww.euronext.com/files/2014060_euro-
next_prospectus_final.pdf), dostep 8.10.2014.

* w 2012 r. London Metal Exchange zostat zakupiony przez Hongkong Stock Exchange;
** Belgia, Francja, Holandia, Portugalia.

Wspotczesny handel kontraktami terminowymi na towary, 0 czym juz wspomnia-
no, cechuje nie tyle powigzanie dokonywanych transakcji z rzeczywistg (fizyczng)
dostawg, co przede wszystkim ,,zaktady” dotyczgce zmiennosci ich cen. W tej sytua-
cji istotg towarowych instrumentow terminowych staty sie strumienie ptatnosci, a nie
okreslone surowce (towary). Instytucjg wyspecjalizowang w krajowej obstudze tego
rodzaju operacji towarowo-finansowych z czasem mogta sta¢ sie zapewne Gietda
Poznanska. Przekonanie takie utwierdza fakt, ze ze Swiadomos$cig niemal wszystkich
obiektywnych ograniczen, od poczatku jej dziatalnosSci instytucjonalnych wzorcow
1inspiracji upatrywano w wysokorozwinigtych rynkach zachodnich. W tym kontek-
Scie nalezy dodac, ze kryzys finansowy z 2008 r. nie nadwerezyt zbytnio globalnego
rynku transakcji terminowych. Bardziej widoczne uszczerbki spowodowat on w tych
Segmentach jego rynku, ktére bezposrednio byty dotkniete przyczynami kryzysul®B
W odniesieniu natomiast do krajéw Unii Europejskich nalezy zauwazy¢, ze odejscie
°d systemu doptat bezposrednich do ceny produktu i przejScie na system doptat po-
wierzchniowych, stworzyto bardzo dogodne warunki dla rozwoju europejskiego ryn-
ku instrumentéw pochodnych w rolnictwie. Mozna to byto obserwowac¢ od 2005 r.,
wiasnie w powigzaniu ze zmiang systemu doptat do unijnego rolnictwaldt Tendencji
tel>jak zauwaza M. A. Jerzak, sprzyja réwniez aktualnie realizowana polityka rolna
UE, ktéra w perspektywie finansowej 2014-2020 ktadzie zdecydowanie wigkszy na-
Clsk na rozwoj systemu zarzgdzania ryzykiem finansowym, bedacym alternatywa dla
systematycznego ograniczania bezposredniego wsparcia finansowego dla unijnych

I8 M. Kachniewski, A. Waszkiewicz, Finanse miedzynarodowe. Warszawa 2012, s. 334.
” M.A. Jerzak, op. cit., s. 80.
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rolnikow1h Zagadnienia te majg zreszta swoj znacznie szerszy kontekst, poniewaz
UE zmierza do gruntownej przebudowy systemu finansowania gospodarki. Og6lnie
rzecz ujmujac, zaktada sie docelowe zmniejszenia ryzyka dla sektora bankowego
i istotne przesuniecia go na europejskie, regulowane i transparentne rynki finansowe.

Niezrealizowanym, lecz wartym przypomnienia ze wzgledu na wyjatkowo presti-
zowy charakter, okotogietdowym projektem Poznania byto zapowiadane w 1995 r.
powotanie Centrum Obrotu Diamentami i Kamieniami Szlachetnymi. Stolica Wielko-
polski miata stac sie czwartym w Europie regionalnym osrodkiem handlu, umozliwia-
jacym nabywanie kamieni szlachetnych z catego $wiata. Przed dwudziestu laty prasa
informowata, iz inicjator tego przedsiewziecia, koncern Belgian Diamond Suppliers
B VBA z Antwerpii miat naby¢ czteropietrowa, zabytkowa kamienice w okolicach po-
znanskiego Starego Rynku. Pierwotnie zaktadano, ze zostanie ona dostosowana do
potrzeb poznanskiej gietdy diamentowej, kt6rg zamierzano uruchomié w 2001 r.16 Na
niezrealizowaniu tej koncepcji istotnie mogta zawazy¢ $Smieré w 2000 r. poznanskie-
go jubilera i cenionego gemmologa Jerzego Wtodawca, ktéremu Rada Diamentowa
z Antwerpii powierzyta w 1994 r. funkcje przewodniczacego ds. diamentéw na obsza-
rze Europy Wschodniej. W tamtym czasie Antwerpia, pozostajaca od kofAca XIX w.
Swiatowym centrum handlu surowymi i szlifowanymi diamentami, odczuwata rosna-
cg presje konkurencji, gtdwnie ze strony Londynu i Singapuru. Inicjatywa poznanska
wpisywata sie zatem w mozliwo$¢ dywersyfikacji kanatéw sprzedazowych. Trzeba
jednak pamietac, ze handel diamentami, oprécz swoich niezaprzeczalnych zalet wy-
nikajacych m.in. z nieregulowanego specjalnymi przepisami prawa obrotu, pozwa-
lajacego stronom transakcji zachowywac anonimowos¢, atrakcyjnej, ekstremalnie
wysokiej relacji wagi do wartos$ci, utatwiajgcej transport i przechowywanie, ma row-
niez swoje twarde wymogi. W szczeg6lnosci dotyczg one sprzyjajgcego (liberalnego)
otoczenia podatkowego, a takze szeroko rozumianej dojrzatosci inwestycyjnej, czyli
zasobnosci strony popytowej.

Ostatecznie gietda diamentéw nie zostata ulokowana w Poznaniu, ale wkrotce,
w potowie 2002 r. do notowan gietdowych GPW w Warszawie wprowadzone zosta-
ty akcje spotki W. Kruk. Niestety i to nie trwato to zbyt dlugo. Najstarsza w Pol-
sce, zatozona w 1840 r. firma jubilerska zostata przejeta w maju 2008 r. przez Grupe
Vistula&Wolczanka. Niespetna 30% pakiet akcji znajdujacy sie w rekach rodziny
Krukéw okazat sie zbyt maty, aby zachowac kontrole kapitatowag umozliwiajgca sta-
bilny i dtugotrwaty rozwoj.

Duzo wiecej biznesowego szczescia, cho¢ w zupetnie innej branzy ma dziata-
jaca od prawie ¢wier¢wiecza na poznanskim Franowie Wielkopolska Gildia Rol-
no-Ogrodnicza SA (WGRO). Przez kilkanascie lat nosita ona nazwe Wielkopolska
Gietda Rolno-Ogrodnicza S.A., kt6rg ze wzgledu na wymogi ustawowe, naktadajgce

16 Ibidem, s. 81.
1B E. Glapik, Diamentowy Poznan, ,,Gazeta Wyborcza”, 8.10.1996.
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obostrzenia na stowo ,,gietda”, musiano zmieni¢, powracajgc do historycznej ,,gildii”.
Jest ona pierwszym powstatym w kraju po 1990 r. hurtowym rynkiem rolno-ogrodni-
czym, legitymujgcym sie w petni europejskimi standardami.

Dla lokalnego $rodowiska branzowego instytucja ta niewatpliwie znaczy bardzo
wiele. Jednak dla Poznania, stolicy regionu o tak bogatych tradycjach handlowych
i gietdowych, jedna tego rodzaju instytucja po ¢wieréwieczu przemian, to stanowczo
zbyt mato. Niewykorzystanie potencjatu kultury gospodarczej miasta i regionu pozo-
staje smutnym faktem. Z niematym zawstydzeniem wpisuje sie on w splot réznych
czynnikow, ktére sprawity, ze Poznan nie zostat regionalnym centrum finansowo-
gietdowym. Nawet przy wszystkich towarzyszacych temu wewnetrznych i zewnetrz-
nych stabo$ciach oraz ograniczeniach.
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ABSTRACT

The article is an attempt to trace the evolution ofthe Poznan stock exchange and market institutions
a historical perspective. The highly regarded tradition o fmedieval St. John 'sFairs is one o fthe sources
° fthe city s exchange, but the actual origins o fthisfonn oftrade must be seen in the Posener Borse, which
was launched in mid-19“ century. The institutional heritage o fthe 19" century significantly contributed in
the next century to the "golden era " o fthe Agricultural Goods Exchange in Poznan, established in reborn
Poland. In the interwar period Poznan was the seat o ftwo exchanges: besides theforemost agricultural
exchange there alsofunctioned a stock exchange, much smaller than the one in Warsaw but with a leading
Position among the regional exchanges ofthe Second Republic o fPoland located in Lwéw, £6dz, Krakéw,
Wilno and Katowice. After the end o fthe Second World War attempts were made to reactivate commodities
exchanges in Poland, among other cities also in Poznai. Soon it turned out that altered political cir-
cumstances thwarted thefunctioning ofan institution which was a symbol o fmarket economy, perceived
as hostile to the system ofsocialist market economy. The systemic transformation o £1989/1990 led in 1991
to the reemergence, after overfour decades ofabsence, ofthe commodities exchange in Poznans$ eco-
nomic landscape. However, it did not return to its lastpre-war and post-war headquarters at 3, Marcin-
kowski Ave., but chosefor its location an office block in the district o f Winogrady at 3, Gronowa St. After a
decade ofpromising development ofthe Poznan Stock Exchange Ltd., which was among others apioneer
,n deposit stock transactions in Poland, its activity was terminated in controversial circumstances.
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