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1. WPROWADZENIE

Historia gospodarcza opisuje wiele zdarzen ze sfery ekonomicznej, ktére do
dzi$ nie stracity swojej aktualno$ci. Juz w Starozytnosci opisywano problemy
wynikajace z rozdzieleniem wilasnosci i kontroli (Homer), skrybowie spisywali
kontrakty, funkcjonowaty przedsigbiorstwa ukierunkowane na realizacje celow
finansowych. Dziatalnos¢ komercyjna rozwijajaca si¢ w okresie sredniowiecza
data poczatek gieldom powstatym w Brugii, Amsterdamie, Antwerpii, Paryzu
i Londynie. Implikacje rozwoju gospodarczego powodowaty, ze w najbardziej
dynamicznie rozwijajacych si¢ gospodarkach, ustrdj feudalny bazujacy na wta-
snoSci ziemi, zaczal traci¢ dominujace znaczenie. W coraz wigkszym stopniu
zrodtami bogactwa krajow i spotecznosci stawaly si¢ handel, rzemiosto i rodzaca
sie dziatalnosé¢ przemystowa'. Do najbogatszych obywateli, coraz czesciej zali-
czano przedsiebiorcow (kupcow), ktorzy dazac do pomnazania swoich bogactw,
rozwijali nowe technologie, produkty i poszerzali kontakty handlowe’. Z kolei
narastanie bogactwa inicjowato zadz¢ posiadania coraz wigkszych zasobow
i sity przyczyniajac si¢ do rozwoju réznych form ekspansji prowadzacych do
transformacji — politycznej, finansowej, kulturowej i gospodarcze;j.

Wielkie odkrycia geograficzne zintensyfikowaly konkurencj¢ pomigdzy
6wczesnymi mocarstwami i walke o dominacje w Nowym Swiecie przyczynia-
jac si¢ w XIV w. do rozwoju kompanii handlowych, ktére poczatkowo stanowily
stowarzyszenia kupcow zawiazywane dla prowadzenia handlu zagranicznego.
Jednakze okres ich szybkiego rozwoju przypada na XVII i XVIII w., kiedy dla
celow zdobywania kolonii i prowadzenia lukratywnego handlu korzeniami
iinnymi cennosciami podporzadkowanych terytoriéw, zaczgto tworzy¢ przed-
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sigbiorstwa w formie spotek akcyjnych’. Geneze i rozwoj tych podmiotéw moz-
na wigza¢ zatem z probami dywersyfikacji ryzyka dzialalnosci oraz chciwoscia
i zachlanno$cig motywujacymi ekspansj¢ gospodarcza i inicjujacymi warunki
dla rozwoju gospodarki kapitalistyczne;.

W niniejszym opracowaniu zaprezentowana zostanie pierwsza slawna ban-
ka spekulacyjna, a mianowicie Mania Tulipanowa, majaca miejsce w Republice
Zjednoczonych Prowincji (dzisiejszej Holandii) w pierwszej potowie XVII w.
Pierwsze banki spekulacyjne, bo nalezy wspomnie¢ o skandalach zaistniatych
w XVIII w. w Anglii (Kompania Mérz Potudniowych — South Sea Company)
i Francji (Mississippi Company) maja wiele cech, ktore charakteryzuja wspot-
czesne skandale i rynki kapitatowe®. Banki te powstaty w najlepiej rozwinigtych
gospodarczo krajach owczesnego $wiata, bedacymi globalnymi mocarstwami
i to nie tylko pod wzgledem gospodarczym’. Byty to kraje, ktére zrewolucjoni-
zowaly swoje finanse tworzac nowoczesne systemy finansowe, systemy finan-
sow publicznych, systemy bankowe z bankami centralnymi, wprowadzaty inno-
wacyjne instrumenty finansowe, potrafity stabilizowa¢ wartos¢ pieniadza,
a takze ubezpieczaé rozne rodzaje dziatalnosci’. Rozwinety tez rynki kapitatowe
i podejmowaty starania ukierunkowane na rozwoj korporacji’.

Pierwsze banki spekulacyjne powstaly w burzliwym okresie odkrywania
i zdobywania panowania w koloniach, nawiazywania kontaktéw handlowych
z coraz odleglejszymi rejonami §wiata, dynamicznego rozwoju wiedzy i techni-
ki, wykorzystywania w coraz wigkszym stopniu nowych zZrdédet energii. M. Jen-
sen okresla ten okres mianem pierwszej rewolucji przemystowej®. Badania wy-
kazuja istotne powigzanie pomig¢dzy stopniem urbanizacji danego kraju a rozwo-
jem instytucji na jego terenie. Szczegdlnie istotna korelacja wystepuje pomigdzy
stopniem aktywnosci dziatalnosci parlamentu a intensywnoscia i rozwojem go-
spodarek. Parlamenty wplywaly na spowolnienie erozji pieniadza, ograniczaty
wladze suwerenéw (menedzerow), a takze przyspieszaty rozwdj nowej, kapitali-
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stycznej formacji spotecznej’. Nalezy pamigta¢, ze banki te powstaly i pekly na
nie w pelni niedojrzatych, a zatem na nieefektywnych rynkach kapitatlowych,
w sytuacji braku adekwatnych regulacji prawnych, rachunkowych, finansowych
i nadzoru korporacyjnego.

Tulipomania rozwingta si¢ w Republice Zjednoczonych Prowincji w latach
1634-1637. Holandia, ktéra od potowy XVI w. przezywata okres nazwany Zto-
tym Wiekiem, stworzyla pierwszy nowoczesny system finansowy, system finan-
sOw publicznych, system bankowy z bankiem centralnym, ktorym byl powstaty
w 1609 r. ,, The Bank of Amsterdam”, miata stabilng i mocna walutg i zdotata
wdrozy¢ system umozliwiajacy efektywne zarzadzanie dhugiem publicznym'.
Owczesny holenderski rynek kapitatowy byl najlepiej rozwiniety w Europie,
podobnie jak i spotki akcyjne'!, ktorych Holenderska Kompania Wschodnioin-
dyjska moze byé przyktadem'’. Republika Zjednoczonych Prowincji byla nie
tylko pionierem w zakresie obstugi dtugu publicznego, ale rowniez bankierem
innych krajéow (np. Francji) oraz rozwijajaca si¢ globalna potega handlowa'
aktywnie uczestniczaca w odkrywaniu i podziale Nowego Swiata i skutecznie
bronigca swoich interesow. Powszechnie uwaza si¢, ze Holandia posiadata trzy
skarby, a mianowicie potezna flote, wielkie swobody oraz bogactwo tulipanow.

Hegemonia i sukcesy, jakie odnosita Holandia i jej gospodarka od polowy
XVI do kofica XVII w., warunkowane byly wieloma czynnikami, w$rod ktorych
nowatorskie rozwigzania wspierajace rozwoj handlu i rzemiosta zajmowaty bar-
dzo eksponowang pozycj¢. Rozwdj wymagat inwestycji i innowacji, ktore byty
kosztowne i ryzykowne. Koniecznoscia stato si¢ stworzenie rownowagi pomig-
dzy bezpiecznymi i ryzykownymi inwestycjami. Wiladze 6éwczesnej Holandii
tolerowaty pewien zakres ryzyka, poniewaz zdawaty sobie sprawe, ze wzrost
gospodarczy uzalezniony jest od podejmowania nowych i ryzykownych inwe-
stycji. W zwiazku z tym przyjeta ciekawa polityke w tym zakresie. Scistym re-
gulacjom podlegaty inwestycje bezpieczne (tradycyjne), takie jak ubezpieczenia
morskie, tradycyjna dzialalnos¢ bankowa (Wisselbank), czy zmonopolizowany
przez Niderlandy handel na Battyku. Do bardziej ryzykownych, ale niezmiernie
waznych przedsigwzi¢¢, nalezatly Holenderska Kompania Wschodnioindyjska

°J.Luiten van Zanden, E.Buringh, M. Bosker, The Rise and Decline of European
Parliaments, 1188-1789, ,,Economic History Review” 2011, DOI: 10.1111/j.1468-0289.2011.
00612.x

0P Berstain, Przeciw bogom, WIG PRESS, Warszawa 1997, s. 74.

"' Ch. C. Day, Risky Business..., op. cit.

12 Powstata 20.03.1602 r. na mocy uchwaty Republiki Zjednoczonych Prowincji otrzymujac
monopol na dzialalno$¢ kolonialng w Azji. Byt to pierwszy na $wiecie koncern mi¢dzynarodowy
oraz pierwsza na $wiecie kompania emitujaca akcje dla finansowania swojej dziatalnosci. Pod
koniec XVII w. byta najbogatsza na $wiecie, gdyz posiadata 150 statkéw handlowych, 40 okretow,
okoto 50 tys. pracownikow, wtasng 10 tys. armi¢. Wyptacata rowniez 40% dywidendg od swoich
akcji. Konkurowata zaciekle z angielska Kompania Wschodnioindyjska. Rozwiazano ja w 1798 r.

Bp L. Rousseau, op. cit.
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i Holenderska Kompania Zachodnioindyjska. Natomiast do ryzykownych, poza-
danych, lecz nagannych inwestycji, nalezatl obrét kontraktami terminowymi,
nazywany ,.handlowaniem wiatrem”, czyli handel akcjami, ktorych inwestorzy
nie posiadali (opcjami akcyjnymi). Sprzedazy z odroczonym terminem dostawy
mogli dokonywa¢ jedynie ci inwestorzy, ktorzy byli wiascicielami akcji. Rzad
nie zakazywat dokonywania ryzykownych transakcji, ale ich nie sankcjonowat,
nie obejmowat ich realizacji ochrong prawng. Zostaly one formalnie zakazane
przez edykt w 1610 r., a nastgpnie potwierdzeniami znajdujacymi si¢ w edyktach
opublikowanych w latach 1621, 1630 i 1636'*. Dokonywane byly one zatem na
wlasne ryzyko i odpowiedzialno$¢ stron. Mimo tego rozwinal si¢ w Niderlan-
dach skomplikowany rynek terminowych kontraktéw tulipanowych, ktory nie
zaprzestat funkcjonowania nawet po pgknigciu banki spekulacyjnej w 1637 1.

Rozwoj przedsiebiorczosci przyczynial si¢ do bogacenia si¢ spoteczenstwa,
ktore inwestowato w budoweg infrastruktury oraz zakupy dobr luksusowych.
Zwigkszenie naptywu kapitatow zagranicznych do Holandii w ,,ztotym okresie”
przyczynito si¢ réwniez do rozwoju manii tulipanowej, ktéra narastata juz od
kilku dekad®.

2. TULIPOMANIA

Tulipany przybyty do Europy z Imperium Otomanskiego w potowie XVI w.
Podobno w 1554 r. Ogier de Busbecq, bedacy ambasadorem Ferdynanda I
(Swigtego Cesarstwa Rzymskiego) na dworze sultana tureckiego, przystat ich
cebulki i nasiona do Wiednia, skad wkrotce trafity do Augsburga, Antwerpii
i Amsterdamu'®. Bardzo szybko kwiaty te zdobyly popularno$¢é w Republice
Zjednoczonych Prowincji, gdzie zaczgto je hodowac na duza skalg okoto 1593 r.
Juz na poczatku XVII w. (okoto 1620 r.) zapanowata w Europie moda na tulipa-
ny, ktore staly si¢ bardzo pozadanym dobrem luksusowym oraz symbolem statu-
su spotecznego. Te egzotyczne rosliny (nazwa ich pochodzi od turbanu) w ro-
dzimym kraju miaty jednolite kolory, natomiast w Holandii przybieraty najroz-
niejsze wzory i kolorystyke. Powstawanie tych unikatowych, picknych kwiatow
nazywanych breaks (przetamancami?) powodowal wystgpujacy w tamtejszej
glebie wirus mozaikowy. Sukcesywnie narastat popyt na te zmutowane kwiaty,
a najpigkniejsze z nich osiagaty niebotyczne ceny. Genetyka byla wowczas nie-
znana, wi¢gc hodowanie tulipanéw przeksztalcito si¢ w pewien rodzaj hazardu,
gdyz ogrodnicy nie byli w stanie przewidzie¢, jaki tulipan wyrosnie z kupowanej

“ChC.D ay, Chaos on..., op. cit.; 1d e m, Risky Business..., op. cit.

S1dem, Is There a Tulip in Your Future?..., op. cit.

16 Ch. Mackay, Memoirs of Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds,
1852, V. L. London: Office of the National Illustrated Library, 227 Strand, s. 59-65.
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cebulki. Powodowato to, Zze inwestowanie w tulipany, szczegoélnie te zmutowa-
ne, bylo znacznie ryzykowniejsze niz handel takimi popularnymi produktami,
jak zboze czy $ledzie. Nalezy zauwazy¢, ze Holendrzy jeszcze przed 1550 r.
stosowali kontrakty terminowe na zboze (przed zniwami) i $ledzie (przed poto-
wem), a uwzgledniane w nich ceny zalezaty od stabilnych cech tych towarow,
czyli od ilosci 1 jako$ci. Inwestowanie w cebulki tulipanow bylo ryzykowne,
gdyz nie wiedziano, ktére z cebulek ulegna mutacji, jak pigkny kwiat z nich
wyrosnie i ile odrostow wytworzy'’. Czesto zdarzalo si¢ tez, ze rzadkie, zmuto-
wane cebulki rodzity zwykte, jednobarwne kwiaty.

Specjalnie utworzong jednostka wagi dla tulipanow byly azeny. Dwadzie-
$cia jeden azenow skladalo si¢ na jeden gram. Placenie za wage cebulki uznano
za dobry miernik jej wartosci (cena). Rzadkie cebulki tulipandw nazywane piece
goods sprzedawane byly wedlug cigzaru, a kontrakt odnosit si¢ do konkretnej
cebulki, zasadzonej w okreslonym miejscu. Natomiast cebulki zwyktych tulipa-
néw sprzedawano wedlug wagi sumarycznej, poshugujac si¢ standaryzowanymi
jej jednostkami wynoszacymi 1000 azen lub jeden funt. Cena jednego azena
cebulek rzadkich znacznie przewyzszala ceng azena cebulki zwyktlej. Mniejsze,
niedojrzate cebulki byly tansze od tych cigzszych, dojrzatych, ktore zwykle
wezesniej kwitly i produkowaly wiecej odrostow'®. Charles Mackay pisze, ze
waga cebulek byta bardzo wazna, gdyz im wigksza cebulka tym wigksza pew-
nos¢, ze zakwitnie i wytworzy cenne odrosty. Cebulka zasadzana jesienia wazyta
znacznie wiecej w momencie jej wykopywania w czerwcu lub lipcu. Implikowa-
to to spekulacje, bo nawet, jesli cena za jeden azen pozostawata stata, to warto$¢
cebulki z powodu zwigkszenia wagi mogta wzrosna¢ od 300 do 500% w prze-
ciagu tych kilku miesi¢cy. Popyt na cebulki (rzadkie i zwykle) byl najwyzszy
w okresie zimy.

Chg¢ posiadania rzadkich tulipanow byla tak ogromna w catej Europie,
szczegoOlnie we Francji, ze powodowata istotny wzrost ich cen w latach 1634—
35", Pojawienie si¢ na rynku nowych odmian tulipanéw, ktorymi zaczgto han-
dlowa¢ w 1634 r., przyczynilo si¢ do obnizania popytu na zwykte tulipany.

7 Tulipany mozna rozmnaza¢ przez nasiona lub odrosty. Potrzeba 7-12 lat, aby nasiona
przeksztatcity si¢ w kwitnace cebulki. Wirus mozaikowy atakowat tylko odrosty, a nie cebulki
powstate z nasion.

'8 Cebulka majaca mniej niz 5 cm zakwitnie po trzech latach, cebulka o $rednicy 5-7 cm po
dwoch latach, natomiast ta przekraczajaca 8 cm w nastgpnym roku. Ch. Mackay, op. cit.

' Ch. Mackay pisat:

(...) Obecnie w Anglii tulipan, co wydawac si¢ moze dziwnym daje wigcej pieniedzy niz dab. Jesli
znajdzie si¢ tak czarny jak tabedz z Juvenal, jego cena begdzie rowna 12 akrom stojacego zboza.
W Szkocji, pod koniec siedemnastego wieku najwyzsza cena, jaka zaptacono za tulipana wynosita
10 gwinei. W 1769 r. dwoma najdrozszymi tulipanami w Anglii byty Don Quevedo i Valentinier,
pierwszy kosztowal dwie gwinee, a drugi dwie i pol gwinei. W 1800 r. za cebulke tulipana zwykle
ptacono 15 gwinei. W 1835 r. cebulk¢ tulipana Miss Fanny Kemble sprzedano za 75 funtéw na
aukcji w Londynie. Najdrozsza cebulke tulipanowa posiadl ogrodnik na King's Road, Chelsea,
ktora w katalogu kosztowata 200 gwinei. Ch. Mackay, op. cit., s. 60-61.
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W konsekwencji tego ich ceny na tyle zmalatly, iz handel nimi na zwyklym ryn-
ku stal sie mozliwy®. Jest to typowe dla rynkéw nowych rodzajow dobr luksu-
sowych. Mimo tego i tak najnizsza cena tulipanéw stanowita dwudziestokrot-
no$¢ rocznego wynagrodzenia wykwalifikowanego rzemieslnika (nawet dzisiaj
ceny rzadkich cebulek siggaja ceny domow).

W sezonie plantacyjnym 1635 r. nastapita zmiana sposobu obrotu cebulka-
mi’'. Coraz czeciej byly one sprzedawane w okresie wzrostu w oparciu o 0gol-
ne informacje dotyczace cebulki, np. réznicy wagi w dniu zasadzenia i wykopa-
nia”. Wedtug cyklu uprawy tulipandéw cebulki wykopywane w czerwcu musiaty
znalez¢ sie w ziemi we wrzesniu. Zapewnienie dostawy odpowiedniego rodzaju
tulipanow wymagato zawarcia kontraktu typu spot juz w czerwcu. Handel ce-
bulkami, a takze odrostami, mi¢dzy wrzesniem a czerwcem, odbywal si¢
w oparciu o kontrakty na przyszte dostawy™.

Do 1636 r. rozwinat si¢ rynek kontraktow terminowych na tulipany, wpro-
wadzono tulipanowe tabele o zmiennym kursie i premie opcyjne. W miar¢ wzro-
stu popytu na cebulki rozwijat si¢ spekulacyjny rynek kontraktéw terminowych
(futures) dla cebulek tulipanéw rzadkich oraz umiarkowany dla cebulek tulipa-
néw zwyklych. Handlowano nimi na szeroka skal¢ od 1636 r. az do kryzysu
w1637 1.

Narastajaca popularnos¢ tulipanow i stale zwigkszajace sig ich ceny spowo-
dowaly, ze pod koniec 1634 r., oprocz profesjonalnych handlarzy, rowniez spe-
kulanci zaczeli angazowaé si¢ w te inwestycje™.

Przed 1636 r. kontrakty zawierane byly pisemnie przed notariuszami. La-
tem 1636 r. handel cebulkami tulipanow odbywat si¢ na taka skal¢ i byt tak
skomplikowany, ze powstala koniecznos¢ jego uregulowania. W miastach, gdzie
funkcjonowaly gietdy wyznaczono notariuszy i urzgdnikow zajmujacych sig
tylko handlem tulipanami. Natomiast w tych aglomeracjach, w ktorych gietd nie
byto, najwigksze tawerny staly si¢ miejscem spotkan grup handlujacych tworza-
cych kolegia dla zawierania kontraktow tulipanowych. Kontrakty terminowe
(weksle) dotyczyly tylko wartoSci azendw, a tulipany stawaly sie abstrakcja, na-
zwg, symbolem wymienianym na okreslona sume pienigdzy. Wedtug Daya kon-
trakty terminowe na cebulki tulipanowe byty zakazane, poniewaz wigkszo$¢ han-

2 D. French, The Dutch Monetary Environment During Tulipomania, ,,The Quarterly
Journal of Austrian Economics” 2006, Vol. 9(1), doi:10.1007/s12113-006-1000-6,
http://www.mises.org/journals/qjae/pdf/qjae9_1 1.pdf. Retrieved on June 24, 2008.

2! Ibidem.

22 Ch. C. D ay, 4 Risky Business ..., op. cit.

B P.M. Garber, Famous First Bubbles, ,Journal of Economic Perspective” 1990, Vol.
97(3).

2 Ogrodnik nie mogt sobie pozwolié na zbyt wezesna sprzedaz cennej cebulki, poniewaz po-
zbawialby si¢ mozliwo$ci wyprodukowania z niej odrostow i stad podaz ich byta bardzo ograni-
czona.

BP.M.Garber, op. cit.
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dlujacych nie byta wilascicielami cebulek, ktore sprzedawata. Cebulki jako takie
sprzedawane byly dopiero po uptywie kilku miesiecy®’. Wiele kontraktow na
tulipany, zawartych w tawernach bylo najbardziej ryzykownymi kontraktami
opcyjnymi, ktore nie byty odpowiednio regulowane i zabezpieczane przez prawo.

Regulg byto, ze kupujacy tulipany nie posiadali gotowki az do zamknigcia
kontraktow, a sprzedajacy nie posiadali cebulek. Zadna ze stron nie oczekiwata
rozliczenia, a jedynie oplacenia roznicy pomig¢dzy ceng kontraktu a cena rozli-
czenia. Warto$ci kontraktow nie podlegaty przeszacowaniu w odpowiedzi na
fluktuacje cen na rynku, nie zmieniano tez marzy zyskow. Ceng rozliczenia byla
ta, wedlug ktorej zawarto najwigcej kontraktow w dniu rozliczenia. Charles
Mackay pisat, ze w okresie hazardu tulipanowego panowato duze zaufanie
1 wszyscy uczestnicy transakcji odnosili korzys$ci. Brokerzy tulipanowi spekulo-
wali w okresach wzrostu oraz spadku cen tulipanéw osiagajac ogromne zyski,
gdyz kwiaty kupowali, kiedy ceny spadaly a sprzedawali, kiedy ceny rosty. Ho-
lenderski rynek tulipanowy funkcjonowatl poprawnie. Kontrakty tworzyly opcje,
ktore dawaly posiadaczowi prawo (nie obowiazek) nabycia danego dobra po
okreslonej z gory cenie, oferujac zabezpieczenie przed wzrostem cen. Z kolei
sprzedawcom (ogrodnikom) oferowaly one zabezpieczenie przed spadkiem ce-
ny”’. Odmowa realizacji zobowiazan mogta skutkowaé wykluczeniem danego
kupca z gietdy. Obawa przed utrata dobrej reputacji i chgé uzyskania zyskow
z handlu powodowaty, ze w wigkszosci przypadkow honorowano zawarte kon-
trakty, a jedynie bankructwo jednej z jego stron bylo gtéwna przyczyna ich
famania.

Obowiazywaty pewne zasady dotyczace licytacji 1 wynagrodzen. Nabywcy
byli zobligowani zaptaci¢ sprzedajacym 1/2 stuiver (1 stuiver = 1/20 guldena) za
kazdego guldena wartoSci kontraktu, maksymalnie 3 guldeny za kazda transak-
cje (wine money). Zadna ze stron kontraktu nie placita marzy. Nie jest jasne,
jakie daty dokonania transakcji przyjmowano w kontraktach zawieranych przez
kolegia. Nie dokonano tez zadnej dostawy cebulek w ramach transakcji zawar-
tych na nowym rynku kontraktow terminowych w okresie poprzedzajacym kry-
zys, poniewaz trzeba byto czeka¢ az do czerwca na ich wydobycie z ziemi. Nie
wiadomo, jak ustalane byly ceny rozliczenia. Wedlug Garbera®™ prawdopodob-
nie stanowila je cena, wedlug ktorej dokonywano najwiece] transakcji w dniu
zapadalnosci kontraktu, czyli przy zastosowaniu standardu zachowanego na
wspolczesnym rynku papierow terminowych.

26 Tulipan Admiral Liefken kosztowal 4 400 florenow; Admirat Van der Eyck kosztowat
1260 florendéw; Childer kosztowat 1615 florendw; a Viceroy — 3 000 florenéw, najdrozszym
tulipanem byl Semper Augustus, ktérego najnizsza cena wynosita 5500 florenéw. Zob:
Ch.Mackay, op. cit., s. 60-61.

7 E. A Thompson, The Tulipmania: Fact or Artifact?, ,Public Choice” 2007, Vol.
130(1-2), doi:10.1007/s11127-006-9074-4, http://www.econ.ucla.edu/thompson/Document97.pdf.

8 Ch. C. Day, Paper Conspiracies..., op. cit.
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Powazni kupcy tulipandéw nie ucierpieli z powodu powstania nowych spe-
kulacyjnych rynkéw w tawernach, poniewaz posiadali znaczacy kapitat i mieli
dostgp do rynku kapitalowego. Krotka sprzedaz wymagata rowniez istotnego
kapitatu oraz solidnego kredytu.

Inwestorzy, ktérzy nie byli profesjonalistami oszaleli na punkcie spekula-
cji. Charles Mackay odnotowal, ze na poczatku 1636 r. najdrozszym i najbar-
dziej pozadanym mutantem byl Semper Augustus, ktoérego ptatki zabarwione
byty na kolor biaty, niebieski i czerwony. Odnotowano, ze w 6wczesnych Nider-
landach znajdowaty sie tylko dwie cebulki tego najcenniejszego tulipana. Wta-
scicielem jednej z nich byt kupiec w Amsterdamie, a druga nalezata do miesz-
kanca Haarlem. Za tulipana z Haarlem zaoferowano cen¢ wynoszaca 12 akrow
dziatek budowlanych. Z kolei cebulka z Amsterdamu kupiona zostata za 4 600
florenéw, nowy powo6z, dwa popielate konie i komplet uprzezy. Charles Mackay
podaje tez list¢ przedmiotow, ktérymi zaptacono za jedna cebulke bardzo rzad-
kiego tulipana nazywajacego si¢ Viceroy, a mianowicie™:

— 2 laszty (24 x12) pszenicy — 448f
— 4 ltaszty (48 x 12) zyta — 558¢f
— 4 tluste woty — 480f
— 8 tlustych swin — 240f
— 12 thustych owiec — 120f
— 2 (240L) beczki wina - 70f
— 4 kadzie piwa - 32f
— 2 tony masta — 192f
— 1,000 Ib. sera — 120f
— 1 16zko z posciela — 100f
— Zestaw ubran - 80f
— Srebrny kubek - 60f
— Razem 2500f

Warto zwroci¢ uwagg, ze ,,cena” ta byla o potowe nizsza od tej, ktorej za-
dano za cebulk¢ wspomnianego wczesniej Semper Augustusa.

Pod koniec okresu spekulacji, czyli mniej wigcej na miesiac przed p¢knig-
ciem banki tulipanowej, nicoczekiwanie ceny cebulek zwyktych az dwudziesto-
krotnie wzrosty w poréwnaniu do cen tych pojedynczo sprzedawanych, ktore
w tym czasie powigkszyly swa warto$¢ tylko trzykrotnie. Szczyt manii tulipa-
nowej nastapit w dniu 5 lutego 1637 1.

Z powodu bardzo wysokich cen cebulek, bogaci ludzie przestali kupowad
juz wowczas tulipany do ogrodow, a tylko w celu odsprzedazy ich z zyskiem.
Cebulki zakontraktowane jesienig ubieglego roku nadal byly w ziemi, a handla-
rzom coraz trudniej byto znalez¢ nabywcow, ktorzy chceieliby zaptaci¢ za nie tak
duzo. Powoli zaczgto zdawal sobie spraweg, ze ceny staly si¢ zbyt wysokie

¥ Ch. Mackay, Memoirs of Extraordinary..., op. cit., s. 60.
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i zrozumiano, ze w koncu ktos musi straci¢ na tym handlu®. Rozprzestrzenienie
si¢ tych obaw spowodowalo obnizenie popytu na tulipany, a to z kolei przyczy-
nito si¢ do gwaltownego spadku ich cen. Stracono zaufanie do rynku i po-
wszechna panika zapanowata wsrdéd handlujacych tulipanami. W pierwszym
tygodniu lutego 1637 r. rynek zatamat si¢ i pekta banka spekulacyjna.

Zaczgto powszechnie zrywac kontrakty tulipanowe w calych Niderlandach.
Setki ludzi zostalo zrujnowanych, gdyz byto wlascicielami cebulek, ktorych nikt
nie chciat kupi¢ mimo, ze godzili si¢ je sprzedac za 1/4 ceny, ktora za nie zapta-
cili. Kara za dtugi w 6wczesnej Holandii byto wigzienie.

Po przejsciu pierwszej zapasci wiasciciele cebulek tulipanowych organizo-
wali spotkania w wielu miastach radzac nad sposobami odzyskania zaufania
publicznego. W dniu 24 lutego na spotkaniu w Amsterdamie zaproponowali, aby
kontrakty zawarte do 30 listopada 1636 r. byly egzekwowane, natomiast z kon-
traktow zawartych po tej dacie kupujacy mogli si¢ wycofa¢ placac sprzedawcy
10% ich warto$ci. Stany Generalne nie zaakceptowaly tej sugestii i przez rok
czasu nie wypowiadatly si¢ na temat rozwiazania tego problemu. Nastgpnie zde-
cydowano o uniewaznieniu wszystkich kontraktoéw. W niektorych miastach po-
stanowiono zastosowac rozwigzanie przyjete w Haarlem w maju 1638 r., gdzie
rada miasta pozwalala kupujacym na rozwiazanie kontraktu poprzez zaptatg
3,53‘;% jego wartosci, umozliwiajac zamiang kontraktu futures na kontrakt opcyj-
ny .

Jednakze, Zze nikt nie chciat ptaci¢ 1 w konsekwencji generalnie zawieszono
rozliczenia zawartych kontraktow, ktore uznane zostaly za nieetyczne i szcze-
golnie narazone na moral hazard. Sedziowie w Amsterdamie stwierdzili, ze
dtugi wynikajace z hazardu nie sg dlugami wedtlug prawa i odmawiali wszczgcia
postepowan’>. Handel krajowy do$wiadczyt powaznego szoku, z ktorego otrza-
snat si¢ dopiero po kilku latach. Jednakze oceny jego gleboko$ci nie sg jedno-
znaczne wsrod autoréw piszacych na ten temat.

Zdaniem Daya, pgknigcie tulipanowej banki spekulacyjnej nie miato bardzo
powaznych konsekwencji. Republika Zjednoczonych Prowincji majac zaledwie
1,5 mln ludnosci nadal finansowata 100 000 armie i potezna flotg i byla w stanie
utrzymac¢ swojg wysoka pozycje w Europie. Jednakze stwierdzono, ze liczba
bankructw holenderskich przedsigbiorstw podwoita si¢ w okresie lat 1635-37.
Zdaniem D. Frencha spekulacja tulipanami byta wynikiem nadmiaru kapitalow
w gospodarce holenderskiej, ktory ptynal do niej z réznych krajow europejskich,
a glownie z Hiszpanii®. Dane te przekonuja, ze zalamanie si¢ rynku tulipanow
nie spowodowato krachu gospodarczego, a jedynie powazne trudnosci, z ktory-
mi Holandia potrafita sobie poradzi¢.

®p.Garber, op. cit.

*'Ch.C.D ay, Paper Conspiracies..., op. cit.
2 E. Thompson, op. cit.

3 Ibidem.
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Niektorzy autorzy uwazaja, ze panujaca wowczas epidemia dzumy (u$mierci-
fa 1/5 6wczesnej ludnosci Europy i 1/6 ludnosci Amsterdamu) oraz inwazja hisz-
panska (wojna trzydziestoletnia) inspirowaty spekulacje i potggowaty hazard
w latach 1635-1637*. Spekulanci zawierajacy kontrakty, zagrozeni widmem
$mierci spowodowanej epidemig lub wojna, a takze z powodu braku sankcji praw-
nych oraz uznaniowosci realizacji kontraktow, niewiele ryzykowali. Cztonkowie
kolegiow zwykle nie byli profesjonalnymi handlarzami, ktérych mozna by wyrzu-
ci¢ z bursy, ani reputacji, ktdrg mogliby straci¢ natomiast spekulowanie tulipanami
stwarzato im szanse na zdobycie bogactwa, a zatem gorliwie z niej korzystali.

Z kolei Thompson pisze, ze prawdopodobnie gdyby nie ingerencja rzadu
ceny cebulek wzrostyby, poniewaz ulegaly one duzym wahaniom w okresie
1636-37. Ma tez watpliwosci, czy mania tulipanowa byla rzeczywiscie banka
spekulacyjna. Zeby mozna ja byto uznaé za banke spekulacyjna, to cena cebulek
tulipanowych musialaby odbiega¢ od ich wartosci wewngtrznej, a ceny cebulek
tulipanowych sg efektywnymi cenami rynkowymi, odzwierciedlajacymi szybko
i wlasciwie warunki rynkowe. Rynek kontraktow zawieranych przez kolegia
w tawernach ucierpiat przede wszystkim z powodu swoich stabosci, a mianowi-
cie braku kontroli zewngtrznej 1 wewngtrznej nad kontraktami, ktérych charakter
zachgcat do spekulacji. Na rynku tym dziataty osoby, ktére nie posiadaty odpo-
wiednich kapitatow. Dokonywaty one zakupow wartych krocie wykorzystujac
sytuacjg, ze nie beda podlega¢ zadnym sankcjom za zerwanie kontraktu. Wedlug
Garbera spekulacja cebulkami tulipanowymi nie byta szalenstwem, co najmniej
w okresie od 1634 do 1637 r. Jedynie ostatni miesiac okresu spekulacji zwykly-
mi cebulkami mozna uwazac za potencjalng banke, gdyz woéwczas ceny cebulek
zwyklych wzrosty dwudziestokrotnie.

Zdaniem Ch. C. Daya niderlandzki rynek tulipanowych kontraktow termi-
nowych byt mechanizmem kreowania bogactwa dostarczajac bardzo pozadanego
dobra i rozwijajacym handel poprzez transfer ryzyka do tych, ktorzy chcieli je
ponosi¢, czyli profesjonalnych handlarzy (spekulantow), ktérzy z kolei finanso-
wali ogrodnikéw (sprzedawcow)™.

Zatamanie rynku wynikato z braku mechanizméw rachunkowych i praw-
nych, ktore umozliwiatyby obstuge nowo powstatego rynku kontraktow termi-
nowych. Opcje i operacje hedgingowe byly nowymi i niezmiernie innowacyj-
nymi instrumentami finansowymi, jak tez czeki (bills of exchange) uvzywane do
pozyskania kredytu na przyszlte dostawy, wspomagajacymi krajowy i zagranicz-
ny handel. Holenderski rynek kapitalowy tetnil Zyciem, byt skomplikowany
i najlepiej rozwinigty w $wiecie zachodnim, ale byt rynkiem rozwijajacym sig.
Po kryzysie, rynek tulipanowych kontraktow terminowych, powrdcit do funkcji
racjonowania kapitatu i hedgingowych, a okres handlowej dominacji i wptywow
holenderskich nadal trwat.

%P Garber, op. cit.; P.D.French, op. cit.
33 Ch. C. Day, Risky Business..., op. cit.
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A FEW WORDS ABOUT HOW TULIPS WANTED TO TAKE OVER THE WORLD

The aim of the paper is to present the origin and development of the first speculative bubble
that took place in the seventeenth century in Holland, called Tulipmania. On the basis of available
literature it was possible to find out, that the main reason of that scandal was not the craze of the
people, but lack of properly developed law, which at that time was not compatible with both
capital markets development and the financial innovations.
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