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Gielda Pieniezna w Warszawie
w latach drugiej wojny Swiatowej

Wstep

Historia i zasady funkcjonowania warszawskiej Gietdy Pienigznej do wybuchu drugiej
wojny $wiatowej sg do$¢ dobrze znane'. Powstala w 1817 r., byta z poczatku jedyna, a na-
stepnie zdecydowanie najwigksza gietda na ziemiach polskich — w latach migdzywojen-
nych wysokos$¢ obrotow gietdowych w Warszawie przekraczata 95 procent calego obrotu
na ziemiach polskich®. W okresie najwigkszej prosperity na gietdzie regularnie handlowano
akcjami ok. czterdziestu spotek, jak rowniez ok. trzydziestoma rodzajami papier6w procen-
towych (gléwnie obligacje panstwowe i samorzadowe, a takze listy zastawne towarzystw
kredytowych)’. Notowanych na gieldzie ,,waloréw” byto przy tym znacznie wiccej. W latach
trzydziestych, w skutek kryzysu, rynek gietdowy znacznie si¢ skurczyt i regularne transakcje
gietdowe w Warszawie dotyczyly jedynie akcji okoto dziesieciu spotek, cho¢ zwickszyta sie
przy tym liczba papieréw procentowych’.

Wigkszos$¢ badaczy przyjmuje, ze dziatalnos¢ gietdy konczy si¢ wraz z wybuchem
drugiej wojny $wiatowej. Tylko nieliczni wzmiankujg o jej dziatalnosci po wrzesniu

" M.in. Stulecie Gieldy Warszawskiej 1817-1917, Warszawa 1997 [reprint wydania z 1917 r.];
S. Woyzbun, Gietda: przesztos¢, organizacja obecna, obroty, Warszawa 1928; R. Czerniawski, War-
szawska Gielda (1918—1939), Warszawa 1997; Wiadze warszawskich gietd (1817-1939), Warszawa
1997; D. Dziuba, Gieldy i ich archetypy na ziemiach polskich, Warszawa 2006; B. P. Marks, Gietdy
na ziemiach polskich pod zaborami (1817—1918), w: Gospodarcze i spoteczne skutki zaborow Polski,
red. J. Chuminskiego, K. Popinski, Wroctaw 2008, s. 219 i n.

? Rocznik Statystyki Rzeczypospolitej Polskiej 1928, s. 299, Maly Rocznik Statystyczny 1938, Warszawa
1938, s. 221. Pozostale gieldy pieni¢zne, tak zwane prowincjonalne, znajdowaty si¢ w Lodzi, Wilnie,
Poznaniu, Krakowie i Lwowie. Por. tez H. Dobrowolski, Gielda Pienigzna w Krakowie i jej akta, ,,Ar-
cheion” 1962, nr 37, s. 273-284; B. Bojdo, S. Swiatek, Gielda pieniezna w Krakowie (1919—1939):
zarys dziejow opracowany na podstawie zespotu akt Archiwum Parnstwowego w Krakowie, Krakow
1997; B. Petka, Organizacja i historia Lodzkiej Gieldy Pienieznej i jej akta (1899-1939), ,,Archeion”
1967, nr 46, s. 155-169.

3 Gielda Pieniezna w Warszawie — Sprawozdanie za rok 1928, Warszawa 1929.

* Gietda Pienigzna w Warszawie — Sprawozdanie za rok 1938, Warszawa 1939.
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1939 r.” Tymczasem z zachowanych, lecz bardzo rozproszonych zrodet wynika, ze przez
wigkszo$¢ okresu wojny w Warszawie pre¢znie dziatata potoficjalna, a nastgpnie nie-
oficjalna gietda, a okupacyjne wladze niemieckie mialy niemalg wiedz¢ na jej temat.
Niniejszy artykut jest podsumowaniem kwerendy archiwalnej poczynionej w stolecz-
nych archiwach, majacej na celu zbadanie funkcjonowania gieldy warszawskiej w latach
okupacji.

Gieldy a okresy wojenne

Jakkolwiek rynki kapitatowe z reguly bolesnie odczuwaja wybuchy wojen i ich przebieg,
to whasciwie nigdy nie nastgpuje catkowity zanik obrotow akcji, obligacji czy tez walut’.
Podobnie rzecz si¢ miala m.in. na ziemiach polskich w okresie pierwszej wojny swiatowej —
warszawska gielda funkcjonowata przez prawie caly jej okres, jedynie z mniejszymi przerwa-
mi’. Notabene nawet w skrajnych warunkach, tak jak w Rosji po rewolucji pazdziernikowej,
kiedy dziatalno$¢ gietdy zostata zakazana, rynek kapitalowy nie zamart zupetnie, a jedynie
zszedt do podziemia. Przyktadowo, jeszcze w 1926 r. skupowane byly (za utamek ceny no-
minalnej) przedrewolucyjne rosyjskie papiery wartosciowe przez inwestorow zagranicznych,
ktorzy zapewne liczyli na zmiany polityczno—gospodarcze na Wschodzie w przewidywalnej
przysztosci’.

Gielda warszawska w okresie drugiej wojny Swiatowej

Dziatalno$¢ Gieldy Pienigznej w Warszawie zostala zawieszona z dniem 1 wrzes$nia
zarzadzeniem Ministra Skarbu’. Gmach Gieldy przy ul. Krolewskiej zniszczyly naloty nie-
mieckie kilkanascie dni pdzniej. Ale niebawem nieoficjalne transakcje ruszyty na dobre —
ogloszenia na temat sprzedazy walorow trafiaty do gazet, nie brakowato prywatnych speku-
lantow'’. Rowniez te banki, ktorym wtadze okupacyjne zezwolity na dziatalnosé, rozpoczely
handel walorami, a nawet uzgodnity terminy nielegalnych, ale codziennych (sic!) spotkan qu-
asi-gieldowych''. Z przyczyn zapewne praktycznych wtadze niemieckie (a doktadniej Urzad
Nadzoru Bankowego w Krakowie, niem. Bankaufsichtsstelle) stosunkowo szybko wydaly
zgode na funkcjonowanie gieldy warszawskiej. Wznowita ona oficjalng dziatalno$¢ w lutym
1940 r. Od lipca prowadzita dziatalno$¢ pod nadzorem rzadowego komisarza — Austriaka
Oskara Sladeczki, bedacego jednoczes$nie dyrektorem warszawskiego oddzialu Banku
Emisyjnego". Pod koniec 1942 r. wladze okupacyjne usunely kolejnego komisarza gietdy,

5 Z.Landau, J. Tomaszewski, Bank Handlowy w Warszawie S.A.: historia i rozwéj 1870—1970, Warsza-
wa 1970, s. 227, 228.

¢ Por. np. E. Dimson, P. Marsh, M. Staunton, Triumph of the Optimists: 101 Years of Global Investment
Returns, Princeton 2009, tam literatura przedmiotu.

7 M.in. L. Kotowicz, Gielda Warszawska podczas okupacji, ,, Ekonomista” 1918, nr 4; idem, Kronika
Finansowa, ibidem 1919, nr 3—4. Por. tez wydania ,,Gazety Losowan Papieréw Publicznych” z okre-
su pierwszej wojny $wiatowej. Co ciekawe, wahania kurséw nie byty wcale wysokie (w granicach
10-20 proc.).

8 B. Arkin, J. Zajdenman, Co i jak mozna odzyskaé z mienia utraconego wskutek wojny i inflacji, War-
szawa 1927,5s. 9, 10.

? AAN, Bank Handlowy w Warszawie SA [dalej: BH], 271B, k. 16.

' Ibidem, k. 17. Por. tez Z. Landau, J. Tomaszewski, op. cit., s. 226, 227.

" AAN, BH, 271B, k. 17.

"2 Ibidem.
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Heinricha Winklera — jednak bez wycofywania zgody na zwotywanie samych zebran. Jak
pisze kronikarz Banku Handlowego, mialo to o tyle pozytywne skutki, ze pozwolito doprowa-
dzi¢ do zblizenia oficjalne, sztywne notowania gietdowe z kursami papieréw wartosciowych
bedacych w obrocie prywatnym poprzez podwyzszenie tych pierwszych. Ten swego rodzaju
zmniejszony nadzor trwat zapewne nie pdzniej niz do poczatku 1944 r., gdyz przynajmniej od
kwietnia 1944 r. w imieniu komisarzy gietdowych (Borsenkommissars) cotygodniowe (sic!)
raporty do kierownika Urzedu Nadzoru Bankowego w Generalnym Gubernatorstwie> wysy-
tat T. Mierzynski'.

Obroty gieldowe

Zaraz po wybuchu wojny nastapita duza podaz papierow warto§ciowych, gdyz prywatni
whasciciele chcieli je sprzeda¢, aby zaspokoié¢ swoje potrzeby bytowe'”, zapewne tez bali si¢
catkowitej utraty ich warto$ci. Niewielu natomiast znajdowato si¢ nabywcéw. W pdzniej-
szych miesigcach nastapil jednak wzrost obrotow, z pewnoscia m.in. takze dzieki legalizacji
zgromadzen gietdowych. Zapewne nie bez znaczenia dla rynku papieréw wartosciowych by-
fa takze okolicznos$é, ze swoja dziatalnos$¢ kontynuowaty Towarzystwa Kredytowe: Ziemskie
i Miejskie (z tych ostatnich wszystkie, ktore mialy swojg siedzib¢ na terenie Generalnego
Gubernatorstwa, a wigc w Warszawie, Kielcach, Siedlcach, Lublinie, Piotrkowie, Radomiu
i Czgstochowie). Czerwiec 1940 r., na skutek dziatan wojennych na Zachodzie, przyniost po-
nowny, drastyczny spadek obrotow'®. Z czasem jednak sytuacja si¢ ustabilizowata (oczywis-
cie jak na warunki wojenne, bo zmiany w obrocie wynosily faktycznie nieraz kilkadziesiat
procent na dany papier warto§ciowy w poréwnaniu z poprzednim tygodniem)'’, a nabywca-
mi coraz czeéciej stawaly si¢ osoby fizyczne. Swiadcza o tym m.in. dokumenty pozostate
po dos¢ intensywnych transakcjach zakupu poszczegdlnych akcji i obligacji pelnomocni-
ka hr. Jerzego Lubienskiego, Zygmunta Kwiatkowskiego, w czerwcu 1941 r."* Sam hrabia
Lubienski bez problemu mogt w nieco pdzniejszym czasie pobrac¢ z Banku Handlowego swo-
je papiery warto$ciowe, bedace zabezpieczeniem jego tzw. rachunku on’call’” — zapewne
rowniez do celow transakcyjnych. Nie zmienia to faktu, ze (tak jak i przed wojng) najczesciej
obiema stronami transakcji byly instytucje finansowe™.

Srednia miesigczna wysoko$¢ obrotow na gietdzie wyniosta ok. 2,2 min ztotych w 1941 r.,
3 mln zlotych w 1942, 5 mln ztotych w 1943 i ok. 5,5 mln zlotych w pierwszej potowie
1944 1" Jak na warunki wojenne byly to warto$ci ogromne, zwlaszcza biorgc pod uwage fakt,

¥ Ktorym byl kolejny Austriak na kierowniczym szczeblu w instytucjach finansowych Generalnego
Gubernatorstwa, Karl Laschtowiczka.

' AAN, Rzad Generalnego Gubernatorstwa w Krakowie [dalej: Rzad GG], 1299, k. 19. By¢ moze
chodzi tu o Tadeusza Mierzynskiego, przed wojna jednego z zastgpcow dyrektorow Banku Polskiego
i cztonka Komisji Dewizowej, utworzonej na mocy Dekretu Prezydenta 1. Moscickiego z dnia 26 IV
1936 r. w sprawie obrotu pienigznego z zagranicq oraz obrotu zagranicznemi i krajowemi Srodkami
platniczemi (Dz. U. R.P. z dnia 27 kwietnia 1936 r.), ale autor nie byt w stanie tego stwierdzi¢ z cata
pewnoscia.

" AAN, BH, 271B, k. 16-17.

1% Tbidem, k. 20-21.

"7 AP m.st. Warszawy, Urzad Szefa Okregu Warszawskiego, k. 42-43; AAN, Rzad GG, 1299, k. 2-5 i in.
' AGAD, Archiwum Lubienskich, 10f, k. 180-186. Por. tez AAN, BH, 442/135, k. 98-105.

1 AGAD, Archiwum Lubienskich, 10f, k. 197.

» AAN, BH, 47/184.

' AP m.st. Warszawy, Urzad Szefa Okregu Warszawskiego, k. 26-27; AAN, Rzad GG, 1299, k. 2-5.
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ze przecigtny miesigczny obrot papierami procentowymi i akcjami w roku 1938 oscylowat na
poziomie 8 mln ztotych, a w latach kryzysu byt nizszy’> — i to nawet przy uwzglednieniu
wysokiej wojennej inflacji. Do tych danych nalezy rowniez dodaé handel prywatny, z pew-
no$cia niematy. Najwickszym nabywca ,,walor6w” byl Bank Handlowy, ktérego transakcje
pokrywaly ok. jednej czwartej wysokosci calego obrotu gietdy™. Przy tym warto$é¢ rocznych
obrotow papierami wartosciowymi tego banku w latach 1940-1942 oscylowata w granicach
15 mln ztotych, w poréwnaniu z niespetna 30 mln obrotu w roku 1938. I zndéw, nawet biorac
pod uwagg wojenng inflacje, byta to suma ogromna, tym bardziej ze w czasie wojny dzialal-
no$¢ Banku byta ograniczona jedynie do terenu Generalnego Gubernatorstwa.

Kursy

Zrozumiale, ze wraz z wybuchem wojny nastapity bardzo duze wahania cenowe w stosun-
ku do wszystkich papierdw warto§ciowych, ale po poczatkowym ,.tapnieciu” w podzniejszych
miesigcach nastgpit wzrost cen, niekiedy wrgcz powyzej wartosci kursow przedwojennych
(cho¢ caly czas nalezy pamigtaé o inflacji). Wspomniany wyzej spadek obrotdw na przeto-
mie II 1 [II kwartatu 1940 r. spowodowat rowniez drastyczny spadek cen, co pokazuje tabela 1.

Tabela 1: Kursy wybranych papieréw wartosciowych
w oKkresie grudzien 1939-lipiec 1940 (w zlotych)

| XII11939' | 111940 | 1V 1940 | VII 1940
Papiery procentowe
4,5% Listy Zastawne Ziemskie 63,5 79 99
5% L. Z. M. Warszawy 60 79 96 36
Akcje
Bank Polski 55 83 11
Zaklady Zyrardowskie Hielle i Dietrich 35 45 106 28
Warszawskie Towarzystwo Fabryk Cukru 40 53 77 23
Lilpop, Rau & Loewenstein 55 82 130 30
Starachowickie Zaklady Gérnicze 37 60 112 19
Zaklady Ostrowieckie 35 45 106 28

Zrodio: AAN, BH, 271B, k. 20-21.

" Dane ze zgromadzen nieoficjalnych

Pozniejszy okres charakteryzowat si¢ jednak stabilnym wzrostem oficjalnych cen wszyst-
kich papierow warto§ciowych. Nie oznacza to, ze nie wystgpowaly wowczas wahania ceno-
we, ale byly one w duzej mierze spowodowane wspomniang wyzej sporg zmienng obrotow
w skali miesigcznej, a nawet tygodniowej. Kursy wybranych ,,waloréw” w okresie wojny,
wraz z porownaniem do cen przedwojennych, podaje tabela 2.

2 Gielda Pieniezna w Warszawie — Sprawozdanie za rok 1938, s. 38-39.
» AAN BH 271b, k. 19
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Tabela 2: Roczne kursy wybranych papieréw warto$ciowych
w okresie 1938-1944 (w zlotych)

| VII 1938 | VII 1939 | VII 1940 | VI 1941 | VI 1944

Papiery procentowe

4,5% Listy Zastawne Ziemskie 64,75 56,5 28° 70 350
5% L. Z. M. Warszawy 80,63 63 36 70 205
Akcje

Bank Polski 125 105,75 11 260
iZ]z;li(::ngthrardowskie Hielle 55.88 46.5 28 340
\CRi:ll::ﬁawskle Towarzystwo Fabryk 39.63 36 23 210
Lilpop, Rau & Loewenstein 90,5 77,5 30 370
Starachowickie Zaklady Gérnicze 39,5 48,25 19 230
Zaklady Ostrowieckie 62,25 79,25 28 390
L. Zieleniewski & Fitzner i Gamper 61 57,5 39 240

Zrédto: Zestawienie autora na podstawie: Gielda Pieniezna w Warszawie — Sprawozdanie za rok 1938,
,,Gazeta Gietdowa i Losowan” z 25 VII 1939 r.; AAN, BH, 271B; AGAD, Archiwum Lubienskich, 10f,
AAN, Rzad GG, 1299.

" Akcja w lipcu 1938 r. nienotowana, dane z grudnia 1938

* Warto$¢ przyblizona

Ogodlnie rzecz biorgc, wahania — zaréwno w gore, jak i w dot — dotyczyly bardziej
akcji niz papieréw procentowych, choé¢ réznice pod tym wzgledem nie byty duze (por. ta-
bela 1 i 2). Poniewaz Zgromadzenie Gietdowe nawet bez komisarza dazyto do wzglednej
stabilizacji kursow, w III kwartale 1943 r., wraz ze zwi¢gkszonym ruchem transakcyjnym
(spowodowanym zapewne wiesciami z frontdw), ponownie pojawily si¢ réznice pomig-
dzy kursami oficjalnymi a czarnorynkowymi (dochodzace do jednej trzeciej wartosci pa-
pieru)™. Roznice te sie poglebiaty wraz z coraz wigkszym spadkiem wartosci pienigdza
w okupowanym kraju™.

Podsumowanie

Jak wspomniano wyzej, z reguly si¢ przyjmuje, ze warszawska Gielda Pieni¢zna za-
konczyta dziatalno$¢ wraz z wybuchem drugiej wojny §wiatowej. Nawet na stronie obecnej
Gieldy Papierow Wartosciowych widnieje informacja: ,,Z chwila wybuchu II wojny $wiato-
wej gielda w Warszawie zostata zamknigta™. W rzeczywistosci zostata zawieszona na mo-
cy zarzadzenia ministra skarbu, ale wkrotce wznowila dziatalno$¢, otrzymujac zgode wladz
okupacyjnych. Zwraca przy tym uwage bardzo ,,rzetelny” nadzor ze strony tychze wladz —

* AAN, BH, 271B, k. 22. Por. tez Z. Landau, J. Tomaszewski, op. cit., s. 228.

» Wzrost cen w czasach wojny omawia np. T. Szarota w ksigzce Okupowanej Warszawy dzier powsze-
dni, Warszawa 1973, s. 206.

* http://www.gpw.pl/historia (dostep: 4 12013).
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do Urzgdu Nadzoru Bankowego przez caly okres kierowano cotygodniowe i comiesigczne
raporty z funkcjonowania gieldy, takze po wycofaniu przez Niemcow jej komisarza.

Nie ulega watpliwosci, ze zycie pod okupacja, takze to gospodarcze, wykazywato duzo
objawdw ,,normalnoséci”’. Mimo to wydawaloby si¢, ze w trakcie strasznych do§wiadczen
wojny nie ma miejsca na wicksze przejawy rynku kapitatowego. Jak moglismy si¢ jednak
przekonaé, rynek w Warszawie dobrze dostosowal si¢ do sytuacji wojennej i funkcjonowat
preznie i bez wigkszych przeszkod az do wybuchu Powstania Warszawskiego — oficjalnych
transakcji dokonywano jeszcze przynajmniej 27 VII 1944 r.” Merkury po raz kolejny poka-
zat swoja niezalezno$¢ od Marsa.

The Stock Exchange in Warsaw at the Time of the Second World War

The article intends to describe the functioning of the Warsaw Stock Exchange during the Second
World War. It is common belief that the activity of the Exchange came to an end after the outbreak
of the war. Meanwhile, the capital market remained active also in the wake of the German
invasion. Relatively soon it was legally sanctioned by the occupation authorities, which appointed
the Austrian Oskar Slandeczka as the Exchange commissar. From 1942 the Exchange was only
semi—official but the German authorities tolerated it and, as archival material shows, possessed
extensive pertinent information.

Naturally, the exchange rate variability was extreme. Prices dropped at the beginning
of the war (in particular shares — from 30% to 50%), but in the following months the capital
market gradually grew stable and rates rose. A successive enormous crash took place in the middle
of 1940s, in the wake of successful German campaigns in Western Europe. This period was
followed by yet another rise of prices, albeit considerably lesser than the inflation.

The turnovers were much lower than before the war, although after a drastic fourfold fall
during the early stage of the war they too ascended. An independent, illegal trade in securities
also took place. It would be difficult to determine its range, but it is known that the prices
of the securities were, as a rule, higher than the (semi—) official ones and differences reached
one—third of the value.

The definitive end of the Warsaw Stock Exchange coincided with the outbreak of the Warsaw
Uprising. It was reactivated after the fall of communism.

7 AAN, BH, 47/184, k. 104.





