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1. WPROWADZENIE 
 
 

Historia gospodarcza opisuje wiele zdarze  ze sfery ekonomicznej, które do 
dzi  nie straciły swojej aktualno ci. Ju  w Staro ytno ci opisywano problemy 
wynikaj ce z rozdzieleniem własno ci i kontroli (Homer), skrybowie spisywali 
kontrakty, funkcjonowały przedsi biorstwa ukierunkowane na realizacje celów 
finansowych. Działalno  komercyjna rozwijaj ca si  w okresie redniowiecza 
dała pocz tek giełdom powstałym w Brugii, Amsterdamie, Antwerpii, Pary u 
i Londynie. Implikacje rozwoju gospodarczego powodowały, e w najbardziej 
dynamicznie rozwijaj cych si  gospodarkach, ustrój feudalny bazuj cy na wła-
sno ci ziemi, zacz ł traci  dominuj ce znaczenie. W coraz wi kszym stopniu 
ródłami bogactwa krajów i społeczno ci stawały si  handel, rzemiosło i rodz ca 

si  działalno  przemysłowa1. Do najbogatszych obywateli, coraz cz ciej zali-
czano przedsi biorców (kupców), którzy d c do pomna ania swoich bogactw, 
rozwijali nowe technologie, produkty i poszerzali kontakty handlowe2. Z kolei 
narastanie bogactwa inicjowało dz  posiadania coraz wi kszych zasobów 
i siły przyczyniaj c si  do rozwoju ró nych form ekspansji prowadz cych do 
transformacji – politycznej, finansowej, kulturowej i gospodarczej. 

Wielkie odkrycia geograficzne zintensyfikowały konkurencj  pomi dzy 
ówczesnymi mocarstwami i walk  o dominacj  w Nowym wiecie przyczynia-
j c si  w XIV w. do rozwoju kompanii handlowych, które pocz tkowo stanowiły 
stowarzyszenia kupców zawi zywane dla prowadzenia handlu zagranicznego. 
Jednak e okres ich szybkiego rozwoju przypada na XVII i XVIII w., kiedy dla 
celów zdobywania kolonii i prowadzenia lukratywnego handlu korzeniami 
i innymi cenno ciami podporz dkowanych terytoriów, zacz to tworzy  przed-
                                        

* Prof. dr hab., Katedra Finansów Przedsi biorstw, Uniwersytet Gda ski. 
1 Ch. C. D a y, Paper Conspiracies and the End of All Good Order: Perceptions and Specula-

tions in Early Capital Markets, „Entrepreneurial Business Law Journal” 2006, Vol. 1, No. 2.  
2 I d e m, Chaos in the Markets – Moral, Legal & Economic Signals In Three Fantastic Bub-

bles, 2004, SSRN: http://ssrn.com/abstract=572123 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.572123 
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si biorstwa w formie spółek akcyjnych3. Genez  i rozwój tych podmiotów mo -
na wi za  zatem z próbami dywersyfikacji ryzyka działalno ci oraz chciwo ci  
i zachłanno ci  motywuj cymi ekspansj  gospodarcz  i inicjuj cymi warunki 
dla rozwoju gospodarki kapitalistycznej.  

W niniejszym opracowaniu zaprezentowana zostanie pierwsza sławna ba -
ka spekulacyjna, a mianowicie Mania Tulipanowa, maj ca miejsce w Republice 
Zjednoczonych Prowincji (dzisiejszej Holandii) w pierwszej połowie XVII w. 
Pierwsze ba ki spekulacyjne, bo nale y wspomnie  o skandalach zaistniałych 
w XVIII w. w Anglii (Kompania Mórz Południowych – South Sea Company) 
i Francji (Mississippi Company) maj  wiele cech, które charakteryzuj  współ-
czesne skandale i rynki kapitałowe4. Ba ki te powstały w najlepiej rozwini tych 
gospodarczo krajach ówczesnego wiata, b d cymi globalnymi mocarstwami 
i to nie tylko pod wzgl dem gospodarczym5.  Były to kraje, które zrewolucjoni-
zowały swoje finanse tworz c nowoczesne systemy finansowe, systemy finan-
sów publicznych, systemy bankowe z bankami centralnymi, wprowadzały inno-
wacyjne instrumenty finansowe, potrafiły stabilizowa  warto  pieni dza, 
a tak e ubezpiecza  ró ne rodzaje działalno ci6. Rozwin ły tez rynki kapitałowe 
i podejmowały starania ukierunkowane na rozwój korporacji7.  

Pierwsze ba ki spekulacyjne powstały w burzliwym okresie odkrywania 
i zdobywania panowania w koloniach, nawi zywania kontaktów handlowych 
z coraz odleglejszymi rejonami wiata, dynamicznego rozwoju wiedzy i techni-
ki, wykorzystywania w coraz wi kszym stopniu nowych ródeł energii. M. Jen-
sen okre la ten okres mianem pierwszej rewolucji przemysłowej8. Badania wy-
kazuj  istotne powi zanie pomi dzy stopniem urbanizacji danego kraju a rozwo-
jem instytucji na jego terenie. Szczególnie istotna korelacja wyst puje pomi dzy 
stopniem aktywno ci działalno ci parlamentu a intensywno ci  i rozwojem go-
spodarek. Parlamenty wpływały na spowolnienie erozji pieni dza, ograniczały 
władze suwerenów (mened erów), a tak e przyspieszały rozwój nowej, kapitali-

                                        
3 Wielka Encyklopedia Powszechna, t. 5, PWN, Warszawa 1965, s. 759. 
4 K. C a m p b e l l, M. J e r z e m o w s k a, The 2008/9 Global Financial Crisis in Perspective:  

Financial Bubbles and other Factors, [w:] D. Z a r z e c k i (red.), Zarz dzanie Finansami, Uniwer-
sytet Szczeci ski, Szczecin 2009. 

5 P. L. R o u s s e a u, Historical Perspectives on Financial Development & Economic Growth, 
„NBER Working Paper” 2002, No. W9333.  

6 Ch. C. D a y, Is There a Tulip in Your Future?: Ruminations on Tulip Mania and the Inno-

vative Dutch Futures Markets, „Journal des Ecomistes et des Etudes Humaines. A Bilingual Jour-
nal of Interdisciplinary Studies”, 2004,  Vol. 14, No. 2. 

7 Ch. C. D a y, Risky Business: Popular Images and Reality of Capital Markets Handling Risk 

– From the Tulip Craze to the Decade of Greed, 2008, http://ssrn.com/abstract=1018384 
8 M. J e n s e n, The Modern Industrial Revolution, Exit, and the Failure of Internal Control 

Systems, „The Journal of Finance” 1993, SSRN: http://ssrn.com/abstract=93988 or http://dx.doi. 
org/10.2139/ssrn.93988 
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stycznej formacji społecznej9. Nale y pami ta , e ba ki te powstały i p kły na 
nie w pełni niedojrzałych, a zatem na nieefektywnych rynkach kapitałowych, 
w sytuacji braku adekwatnych regulacji prawnych, rachunkowych, finansowych 
i nadzoru korporacyjnego.  

Tulipomania rozwin ła si  w Republice Zjednoczonych Prowincji w latach 
1634–1637. Holandia, która od połowy XVI w. prze ywała okres nazwany Zło-
tym Wiekiem, stworzyła pierwszy nowoczesny system finansowy, system finan-
sów publicznych, system bankowy z bankiem centralnym, którym był powstały 
w 1609 r. „The Bank of Amsterdam”, miała stabiln  i mocn  walut  i zdołała 
wdro y  system umo liwiaj cy efektywne zarz dzanie długiem publicznym10. 
Ówczesny holenderski rynek kapitałowy był najlepiej rozwini ty w Europie, 
podobnie jak i spółki akcyjne11, których Holenderska Kompania Wschodnioin-
dyjska mo e by  przykładem12. Republika Zjednoczonych Prowincji była nie 
tylko pionierem w zakresie obsługi długu publicznego, ale równie  bankierem 
innych krajów (np. Francji) oraz rozwijaj c  si  globaln  pot g  handlow 13 
aktywnie uczestnicz c  w odkrywaniu i podziale Nowego wiata i skutecznie 
broni ca swoich interesów. Powszechnie uwa a si , e Holandia posiadała trzy 
skarby, a mianowicie pot n  flot , wielkie swobody oraz bogactwo tulipanów.  

Hegemonia i sukcesy, jakie odnosiła Holandia i jej gospodarka od połowy 
XVI do ko ca XVII w., warunkowane były wieloma czynnikami, w ród których 
nowatorskie rozwi zania wspieraj ce rozwój handlu i rzemiosła zajmowały bar-
dzo eksponowan  pozycj . Rozwój wymagał inwestycji i innowacji, które były 
kosztowne i ryzykowne. Konieczno ci  stało si  stworzenie równowagi pomi -
dzy bezpiecznymi i ryzykownymi inwestycjami. Władze ówczesnej Holandii 
tolerowały pewien zakres ryzyka, poniewa  zdawały sobie spraw , e wzrost 
gospodarczy uzale niony jest od podejmowania nowych i ryzykownych inwe-
stycji. W zwi zku z tym przyj ła ciekawa polityk  w tym zakresie. cisłym re-
gulacjom podlegały inwestycje bezpieczne (tradycyjne), takie jak ubezpieczenia 
morskie, tradycyjna działalno  bankowa (Wisselbank), czy zmonopolizowany 
przez Niderlandy handel na Bałtyku.  Do bardziej ryzykownych, ale niezmiernie 
wa nych przedsi wzi , nale ały Holenderska Kompania Wschodnioindyjska 

                                        
9 J. L u i t e n  v a n  Z a n d e n, E. B u r i n g h, M. B o s k e r, The Rise and Decline of European 

Parliaments, 1188–1789, „Economic History Review” 2011, DOI: 10.1111/j.1468-0289.2011. 
00612.x 

10 P. B e r s t a i n, Przeciw bogom, WIG PRESS, Warszawa 1997, s. 74. 
11 Ch. C. D a y, Risky Business…, op. cit.  
12 Powstała 20.03.1602 r. na mocy uchwały Republiki Zjednoczonych Prowincji otrzymuj c 

monopol na działalno  kolonialn  w Azji. Był to pierwszy na wiecie koncern mi dzynarodowy 
oraz pierwsza na wiecie kompania emituj ca akcje dla finansowania swojej działalno ci. Pod 
koniec XVII w. była najbogatsza na wiecie, gdy  posiadała 150 statków handlowych, 40 okr tów, 
około 50 tys. pracowników, własn  10 tys. armi . Wypłacała równie  40% dywidend  od swoich 
akcji. Konkurowała zaciekle z angielsk  Kompani  Wschodnioindyjsk . Rozwi zano j  w 1798 r. 

13 P. L. R o u s s e a u, op. cit.  
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i Holenderska Kompania Zachodnioindyjska. Natomiast do ryzykownych, po -
danych, lecz nagannych inwestycji, nale ał obrót kontraktami terminowymi, 
nazywany „handlowaniem wiatrem”, czyli handel akcjami, których inwestorzy 
nie posiadali (opcjami akcyjnymi). Sprzeda y z odroczonym terminem dostawy 
mogli dokonywa  jedynie ci inwestorzy, którzy byli wła cicielami akcji. Rz d 
nie zakazywał dokonywania ryzykownych transakcji, ale ich nie sankcjonował, 
nie obejmował ich realizacji ochron  prawn . Zostały one formalnie zakazane 
przez edykt w 1610 r., a nast pnie potwierdzeniami znajduj cymi si  w edyktach 
opublikowanych w latach 1621, 1630 i 163614.  Dokonywane były one zatem na 
własne ryzyko i odpowiedzialno  stron. Mimo tego rozwin ł si  w Niderlan-
dach skomplikowany rynek terminowych kontraktów tulipanowych, który nie 
zaprzestał funkcjonowania nawet po p kni ciu ba ki spekulacyjnej w 1637 r.  

Rozwój przedsi biorczo ci przyczyniał si  do bogacenia si  społecze stwa, 
które inwestowało w budow  infrastruktury oraz zakupy dóbr luksusowych. 
Zwi kszenie napływu kapitałów zagranicznych do Holandii w „złotym okresie” 
przyczyniło si  równie  do rozwoju manii tulipanowej, która narastała ju  od 
kilku dekad15. 

 
 

2. TULIPOMANIA 
 
 

Tulipany przybyły do Europy z Imperium Otoma skiego w połowie XVI w. 
Podobno w 1554 r. Ogier de Busbecq, b d cy ambasadorem Ferdynanda I 
( wi tego Cesarstwa Rzymskiego) na dworze sułtana tureckiego, przysłał ich 
cebulki i nasiona do Wiednia, sk d wkrótce trafiły do Augsburga, Antwerpii 
i Amsterdamu16. Bardzo szybko kwiaty te zdobyły popularno  w Republice 
Zjednoczonych Prowincji, gdzie zacz to je hodowa  na du  skal  około 1593 r. 
Ju  na pocz tku XVII w. (około 1620 r.) zapanowała w Europie moda na tulipa-
ny, które stały si  bardzo po danym dobrem luksusowym oraz symbolem statu-
su społecznego. Te egzotyczne ro liny (nazwa ich pochodzi od turbanu) w ro-
dzimym kraju miały jednolite kolory, natomiast w Holandii przybierały najró -
niejsze wzory i kolorystyk . Powstawanie tych unikatowych, pi knych kwiatów 
nazywanych breaks (przełama cami?) powodował wyst puj cy w tamtejszej 
glebie wirus mozaikowy. Sukcesywnie narastał popyt na te zmutowane kwiaty, 
a najpi kniejsze z nich osi gały niebotyczne ceny. Genetyka była wówczas nie-
znana, wi c hodowanie tulipanów przekształciło si  w pewien rodzaj hazardu, 
gdy  ogrodnicy nie byli w stanie przewidzie , jaki tulipan wyro nie z kupowanej 

                                        
14 Ch. C. D a y, Chaos on…, op. cit.; I d e m, Risky Business…,  op. cit. 
15 I d e m, Is There a Tulip in Your Future?..., op. cit. 
16 Ch. M a c k a y, Memoirs of Extraordinary Popular Delusions and the Madness of Crowds, 

1852, V. I. London: Office of the National Illustrated Library, 227 Strand, s. 59–65. 
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cebulki. Powodowało to, e inwestowanie w tulipany, szczególnie te zmutowa-
ne, było znacznie ryzykowniejsze ni  handel takimi popularnymi produktami, 
jak zbo e czy ledzie. Nale y zauwa y , e Holendrzy jeszcze przed 1550 r. 
stosowali kontrakty terminowe na zbo e (przed niwami) i ledzie (przed poło-
wem), a uwzgl dniane w nich ceny zale ały od stabilnych cech tych towarów, 
czyli od ilo ci i jako ci. Inwestowanie w cebulki tulipanów było ryzykowne, 
gdy  nie wiedziano, które z cebulek ulegn  mutacji, jak pi kny kwiat z nich 
wyro nie i ile odrostów wytworzy17. Cz sto zdarzało si  te , e rzadkie, zmuto-
wane cebulki rodziły zwykłe, jednobarwne kwiaty. 

Specjalnie utworzon  jednostk  wagi dla tulipanów były azeny. Dwadzie-
cia jeden azenów składało si  na jeden gram. Płacenie za wag  cebulki uznano 

za dobry miernik jej warto ci (cena). Rzadkie cebulki tulipanów nazywane piece 

goods sprzedawane były według ci aru, a kontrakt odnosił si  do konkretnej 
cebulki, zasadzonej w okre lonym miejscu. Natomiast cebulki zwykłych tulipa-
nów sprzedawano według wagi sumarycznej, posługuj c si  standaryzowanymi 
jej jednostkami wynosz cymi 1000 azen lub jeden funt. Cena jednego azena 
cebulek rzadkich znacznie przewy szała cen  azena cebulki zwykłej. Mniejsze, 
niedojrzałe cebulki były ta sze od tych ci szych, dojrzałych, które zwykle 
wcze niej kwitły i produkowały wi cej odrostów18. Charles Mackay pisze, e 
waga cebulek była bardzo wa na, gdy  im wi ksza cebulka tym wi ksza pew-
no , e zakwitnie i wytworzy cenne odrosty. Cebulka zasadzana jesieni  wa yła 
znacznie wi cej w momencie jej wykopywania w czerwcu lub lipcu. Implikowa-
ło to spekulacje, bo nawet, je li cena za jeden azen pozostawała stała, to warto  
cebulki z powodu zwi kszenia wagi mogła wzrosn  od 300 do 500% w prze-
ci gu tych kilku miesi cy. Popyt na cebulki (rzadkie i zwykle) był najwy szy 
w okresie zimy. 

Ch  posiadania rzadkich tulipanów była tak ogromna w całej Europie, 
szczególnie we Francji, e powodowała istotny wzrost ich cen w latach 1634–
3519. Pojawienie si  na rynku nowych odmian tulipanów, którymi zacz to han-
dlowa  w 1634 r., przyczyniło si  do obni ania popytu na zwykłe tulipany. 
                                        

17 Tulipany mo na rozmna a  przez nasiona lub odrosty. Potrzeba 7–12 lat, aby nasiona 
przekształciły si  w kwitn ce cebulki. Wirus mozaikowy atakował tylko odrosty, a nie cebulki 
powstałe z nasion.  

18 Cebulka maj ca mniej ni  5 cm zakwitnie po trzech latach, cebulka o rednicy 5–7 cm po 
dwóch latach, natomiast ta przekraczaj ca 8 cm w nast pnym roku. Ch. M a c k a y, op. cit.  

19 Ch. Mackay pisał:  
(…) Obecnie w Anglii tulipan, co wydawa  si  mo e dziwnym daje wi cej pieni dzy ni  d b. Je li 
znajdzie si  tak czarny jak łab d  z Juvenal, jego cena b dzie równa 12 akrom stoj cego zbo a. 
W Szkocji, pod koniec siedemnastego wieku najwy sza cena, jak  zapłacono za tulipana wynosiła 
10 gwinei. W 1769 r. dwoma najdro szymi tulipanami w Anglii były Don Quevedo i Valentinier, 
pierwszy kosztował dwie gwinee, a drugi dwie i pól gwinei. W 1800 r. za cebulk  tulipana zwykle 
płacono 15 gwinei. W 1835 r. cebulk  tulipana Miss Fanny Kemble sprzedano za 75 funtów na 
aukcji w Londynie. Najdro sz  cebulk  tulipanow  posiadł ogrodnik na King's Road, Chelsea, 
która w katalogu kosztowała 200 gwinei. Ch. M a c k a y, op. cit., s. 60–61. 
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W konsekwencji tego ich ceny na tyle zmalały, i  handel nimi na zwykłym ryn-
ku stał si  mo liwy20. Jest to typowe dla rynków nowych rodzajów dóbr luksu-
sowych. Mimo tego i tak najni sza cena tulipanów stanowiła dwudziestokrot-
no  rocznego wynagrodzenia wykwalifikowanego rzemie lnika (nawet dzisiaj 
ceny rzadkich cebulek si gaj  ceny domów).  

W sezonie plantacyjnym 1635 r. nast piła zmiana sposobu obrotu cebulka-
mi21. Coraz cz ciej były one sprzedawane w okresie wzrostu w oparciu o ogól-
ne informacje dotycz ce cebulki, np. ró nicy wagi w dniu zasadzenia i wykopa-
nia22. Według cyklu uprawy tulipanów cebulki wykopywane w czerwcu musiały 
znale  si  w ziemi we wrze niu. Zapewnienie dostawy odpowiedniego rodzaju 
tulipanów wymagało zawarcia kontraktu typu spot ju  w czerwcu. Handel ce-
bulkami, a tak e odrostami, mi dzy wrze niem a czerwcem, odbywał si  
w oparciu o kontrakty na przyszłe dostawy23.   

Do 1636 r. rozwin ł si  rynek kontraktów terminowych na tulipany, wpro-
wadzono tulipanowe tabele o zmiennym kursie i premie opcyjne. W miar  wzro-
stu popytu na cebulki rozwijał si  spekulacyjny rynek kontraktów terminowych 
(futures) dla cebulek tulipanów rzadkich oraz umiarkowany dla cebulek tulipa-
nów zwykłych. Handlowano nimi na szerok  skal  od 1636 r. a  do kryzysu 
w 1637 r.24   

Narastaj ca popularno  tulipanów i stale zwi kszaj ce si  ich ceny spowo-
dowały, e pod koniec 1634 r., oprócz profesjonalnych handlarzy, równie  spe-
kulanci zacz li anga owa  si  w te inwestycje25.  

 Przed 1636 r. kontrakty zawierane były pisemnie przed notariuszami. La-
tem 1636 r. handel cebulkami tulipanów odbywał si  na taka skal  i był tak 
skomplikowany, e powstała konieczno  jego uregulowania. W miastach, gdzie 
funkcjonowały giełdy wyznaczono notariuszy i urz dników zajmuj cych si  
tylko handlem tulipanami. Natomiast w tych aglomeracjach, w których giełd nie 
było, najwi ksze tawerny stały si  miejscem spotka  grup handluj cych tworz -
cych kolegia dla zawierania kontraktów tulipanowych. Kontrakty terminowe 
(weksle) dotyczyły tylko warto ci azenów, a tulipany stawały si  abstrakcj , na-
zw , symbolem wymienianym na okre lon  sum  pieni dzy. Według Daya kon-
trakty terminowe na cebulki tulipanowe były zakazane, poniewa  wi kszo  han-

                                        
20 D. F r e n c h, 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. 

21 Ibidem. 
22 Ch. C. D a y, A Risky Business…, op. cit. 
23 P. M. G a r b e r, Famous First Bubbles, „Journal of Economic Perspective” 1990, Vol. 

97(3).   
24 Ogrodnik nie mógł sobie pozwoli  na zbyt wczesna sprzeda  cennej cebulki, poniewa  po-

zbawiałby si  mo liwo ci wyprodukowania z niej odrostów i st d poda  ich była bardzo ograni-
czona.  

25 P. M. G a r b e r, op. cit. 
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dluj cych nie była wła cicielami cebulek, które sprzedawała. Cebulki jako takie 
sprzedawane były dopiero po upływie kilku miesi cy26. Wiele kontraktów na 
tulipany, zawartych w tawernach było najbardziej ryzykownymi kontraktami 
opcyjnymi, które nie były odpowiednio regulowane i zabezpieczane przez prawo.  

Reguł  było, e kupuj cy tulipany nie posiadali gotówki a  do zamkni cia 
kontraktów, a sprzedaj cy nie posiadali cebulek. adna ze stron nie oczekiwała 
rozliczenia, a jedynie opłacenia ró nicy pomi dzy cen  kontraktu a cen  rozli-
czenia. Warto ci kontraktów nie podlegały przeszacowaniu w odpowiedzi na 
fluktuacje cen na rynku, nie zmieniano te  mar y zysków. Cen  rozliczenia była 
ta, według której zawarto najwi cej kontraktów w dniu rozliczenia. Charles 
Mackay pisał, e w okresie hazardu tulipanowego panowało du e zaufanie 
i wszyscy uczestnicy transakcji odnosili korzy ci. Brokerzy tulipanowi spekulo-
wali w okresach wzrostu oraz spadku cen tulipanów osi gaj c ogromne zyski, 
gdy  kwiaty kupowali, kiedy ceny spadały a sprzedawali, kiedy ceny rosły. Ho-
lenderski rynek tulipanowy funkcjonował poprawnie. Kontrakty tworzyły opcje, 
które dawały posiadaczowi prawo (nie obowi zek) nabycia danego dobra po 
okre lonej z góry cenie, oferuj c zabezpieczenie przed wzrostem cen. Z kolei 
sprzedawcom (ogrodnikom) oferowały one zabezpieczenie przed spadkiem ce-
ny27. Odmowa realizacji zobowi za  mogła skutkowa  wykluczeniem danego 
kupca z giełdy. Obawa przed utrat  dobrej reputacji i ch  uzyskania zysków 
z handlu powodowały, e w wi kszo ci przypadków honorowano zawarte kon-
trakty, a jedynie bankructwo jednej z jego stron było główn   przyczyn  ich 
łamania.  

Obowi zywały pewne zasady dotycz ce licytacji i wynagrodze . Nabywcy 
byli zobligowani zapłaci  sprzedaj cym 1/2 stuiver (1 stuiver = 1/20 guldena) za 
ka dego guldena warto ci kontraktu, maksymalnie 3 guldeny za ka d  transak-
cj  (wine money). adna ze stron kontraktu nie płaciła mar y. Nie jest jasne, 
jakie daty dokonania transakcji przyjmowano w kontraktach zawieranych przez 
kolegia. Nie dokonano te  adnej dostawy cebulek w ramach transakcji zawar-
tych na nowym rynku kontraktów terminowych w okresie poprzedzaj cym kry-
zys, poniewa  trzeba było czeka  a  do czerwca na ich wydobycie z ziemi. Nie 
wiadomo, jak ustalane były ceny rozliczenia. Według Garbera28 prawdopodob-
nie stanowiła je cena, według której dokonywano najwi cej transakcji w dniu 
zapadalno ci kontraktu, czyli przy zastosowaniu standardu zachowanego na 
współczesnym rynku papierów terminowych. 

                                        
26 Tulipan Admiral Liefken kosztował 4 400 florenów; Admirał Van der Eyck kosztował 

1 260 florenów; Childer kosztował 1 615 florenów; a Viceroy – 3 000 florenów, najdro szym 
tulipanem był Semper Augustus, którego najni sza cena wynosiła 5 500 florenów. Zob: 
Ch. M a c k a y, op. cit., s. 60–61. 

27 E. A. T h o m p s o n, 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. 

28 Ch. C. D a y, Paper Conspiracies…, op. cit.  
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Powa ni kupcy tulipanów nie ucierpieli z powodu powstania nowych spe-
kulacyjnych rynków w tawernach, poniewa   posiadali znacz cy kapitał i mieli 
dost p do rynku kapitałowego. Krótka sprzeda  wymagała równie  istotnego 
kapitału oraz solidnego kredytu.  

Inwestorzy, którzy  nie byli profesjonalistami oszaleli na punkcie spekula-
cji. Charles Mackay odnotował, e na pocz tku 1636 r. najdro szym i najbar-
dziej po danym mutantem był Semper Augustus, którego płatki zabarwione 
były na kolor biały, niebieski i czerwony. Odnotowano, e w ówczesnych Nider-
landach znajdowały si  tylko dwie cebulki tego najcenniejszego tulipana. Wła-
cicielem jednej z nich był kupiec w Amsterdamie, a druga nale ała do miesz-

ka ca Haarlem. Za tulipana z Haarlem zaoferowano cen  wynosz c  12 akrów 
działek budowlanych. Z kolei cebulka z Amsterdamu kupiona została za 4 600 
florenów, nowy powóz, dwa popielate konie i komplet uprz y. Charles Mackay 
podaje te  list  przedmiotów, którymi zapłacono za jedn  cebulk  bardzo rzad-
kiego tulipana nazywaj cego si  Viceroy, a mianowicie29:  

 2 łaszty (24 x12) pszenicy –  448ƒ              
 4 łaszty (48 x 12) yta  –  558ƒ 
 4 tłuste woły   –  480ƒ 
 8 tłustych wi    –  240ƒ               
 12 tłustych owiec  –  120ƒ 
 2 (240L) beczki wina  –    70ƒ 
 4 kadzie piwa   –    32ƒ 
 2 tony masła   –  192ƒ              
 1,000 lb. sera   –  120ƒ 
 1 łó ko z po ciel   –  100ƒ 
 Zestaw ubra    –    80ƒ 
 Srebrny kubek   –    60ƒ 
 Razem      2500ƒ 

Warto zwróci  uwag , e „cena” ta była o połow  ni sza od tej, której -
dano za cebulk  wspomnianego wcze niej Semper Augustusa. 

Pod koniec okresu spekulacji, czyli mniej wi cej na miesi c przed p kni -
ciem ba ki tulipanowej, nieoczekiwanie ceny cebulek zwykłych a  dwudziesto-
krotnie wzrosły w porównaniu do cen tych pojedynczo sprzedawanych, które 
w tym czasie powi kszyły sw  warto  tylko trzykrotnie. Szczyt manii tulipa-
nowej nast pił w dniu 5 lutego 1637 r.   

Z powodu bardzo wysokich cen cebulek, bogaci ludzie przestali kupowa  
ju  wówczas tulipany do ogrodów, a tylko w celu odsprzeda y ich z zyskiem. 
Cebulki zakontraktowane jesieni  ubiegłego roku nadal były w ziemi, a handla-
rzom coraz trudniej było znale  nabywców, którzy chcieliby zapłaci  za nie tak 
du o. Powoli zacz to zdawa  sobie spraw , e ceny stały si  zbyt wysokie 
                                        

29 Ch. M a c k a y, Memoirs of Extraordinary…, op. cit., s. 60. 
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i zrozumiano, e w ko cu kto  musi straci  na tym handlu30. Rozprzestrzenienie 
si  tych obaw spowodowało obni enie popytu na tulipany, a to z kolei przyczy-
niło si  do gwałtownego spadku ich cen. Stracono zaufanie do rynku i po-
wszechna panika zapanowała w ród handluj cych tulipanami. W pierwszym 
tygodniu lutego 1637 r. rynek załamał si  i p kła ba ka spekulacyjna.  

Zacz to powszechnie zrywa  kontrakty tulipanowe w całych Niderlandach. 
Setki ludzi zostało zrujnowanych, gdy  było wła cicielami cebulek, których nikt 
nie chciał kupi  mimo, e godzili si  je sprzeda  za 1/4 ceny, któr  za nie zapła-
cili. Kar  za długi w ówczesnej Holandii było wi zienie.  

Po przej ciu pierwszej zapa ci wła ciciele cebulek tulipanowych organizo-
wali spotkania w wielu miastach radz c nad sposobami odzyskania zaufania 
publicznego. W dniu 24 lutego na spotkaniu w Amsterdamie zaproponowali, aby 
kontrakty zawarte do 30 listopada 1636 r. były egzekwowane, natomiast z kon-
traktów zawartych po tej dacie kupuj cy mogli si  wycofa  płac c sprzedawcy 
10% ich warto ci. Stany Generalne nie zaakceptowały tej sugestii i przez rok 
czasu nie wypowiadały si  na temat rozwi zania tego problemu.  Nast pnie zde-
cydowano o uniewa nieniu wszystkich kontraktów. W niektórych miastach po-
stanowiono zastosowa  rozwi zanie przyj te w Haarlem w maju 1638 r., gdzie 
rada miasta pozwalała kupuj cym na rozwi zanie kontraktu poprzez zapłat  
3,5% jego warto ci, umo liwiaj c zamian  kontraktu futures na kontrakt opcyj-
ny31. 

Jednak e, e nikt nie chciał płaci  i w konsekwencji generalnie zawieszono 
rozliczenia zawartych kontraktów, które uznane zostały za nieetyczne i szcze-
gólnie nara one na moral hazard. S dziowie w Amsterdamie stwierdzili, e 
długi wynikaj ce z hazardu nie s  długami według prawa i odmawiali wszcz cia 
post powa 32.  Handel krajowy do wiadczył powa nego szoku, z którego otrz -
sn ł si  dopiero po kilku latach. Jednak e oceny jego gł boko ci nie s  jedno-
znaczne w ród autorów pisz cych na ten temat.   

Zdaniem Daya, p kni cie tulipanowej ba ki spekulacyjnej nie miało bardzo 
powa nych konsekwencji. Republika Zjednoczonych Prowincji maj c zaledwie 
1,5 mln ludno ci nadal finansowała 100 000 armi  i pot n  flot  i była w stanie 
utrzyma  swoj  wysok  pozycj  w Europie. Jednak e stwierdzono, e liczba 
bankructw holenderskich przedsi biorstw podwoiła si  w okresie lat 1635–37. 
Zdaniem D. Frencha spekulacja tulipanami była wynikiem nadmiaru kapitałów 
w gospodarce holenderskiej, który płyn ł do niej z ró nych krajów europejskich, 
a głownie z Hiszpanii33. Dane te przekonuj , e załamanie si  rynku tulipanów 
nie spowodowało krachu gospodarczego, a jedynie powa ne trudno ci, z który-
mi Holandia potrafiła sobie poradzi . 
                                        

30 P. G a r b e r, op. cit. 
31 Ch. C. D a y, Paper Conspiracies…, op. cit. 
32 E. T h o m p s o n, op. cit. 
33 Ibidem. 



Magdalena Jerzemowska 16

Niektórzy autorzy uwa aj , e panuj ca wówczas epidemia d umy (u mierci-
ła 1/5 ówczesnej ludno ci Europy i 1/6 ludno ci Amsterdamu) oraz inwazja hisz-
pa ska (wojna trzydziestoletnia) inspirowały spekulacje i pot gowały hazard 
w latach 1635–163734. Spekulanci zawieraj cy kontrakty, zagro eni widmem 
mierci spowodowanej epidemi  lub wojn , a tak e z powodu braku sankcji praw-

nych oraz uznaniowo ci realizacji kontraktów, niewiele ryzykowali. Członkowie 
kolegiów zwykle nie byli profesjonalnymi handlarzami, których mo na by wyrzu-
ci  z bursy, ani reputacji, któr  mogliby straci  natomiast spekulowanie tulipanami 
stwarzało im szanse na zdobycie bogactwa, a zatem gorliwie z niej korzystali. 

Z kolei Thompson pisze, e prawdopodobnie gdyby nie ingerencja rz du 
ceny cebulek wzrosłyby, poniewa  ulegały one du ym wahaniom w okresie 
1636–37. Ma te  w tpliwo ci, czy mania tulipanowa była rzeczywi cie ba k  
spekulacyjn . eby mo na j  było uzna  za ba k  spekulacyjn , to cena cebulek 
tulipanowych musiałaby odbiega  od ich warto ci wewn trznej, a ceny cebulek 
tulipanowych s  efektywnymi cenami rynkowymi, odzwierciedlaj cymi szybko 
i wła ciwie warunki rynkowe. Rynek kontraktów zawieranych przez kolegia 
w tawernach ucierpiał przede wszystkim z powodu swoich słabo ci, a mianowi-
cie braku kontroli zewn trznej i wewn trznej nad kontraktami, których charakter 
zach cał do spekulacji. Na rynku tym działały osoby, które nie posiadały odpo-
wiednich kapitałów. Dokonywały one zakupów wartych krocie wykorzystuj c 
sytuacj , e nie b d  podlega  adnym sankcjom za zerwanie kontraktu. Według 
Garbera spekulacja cebulkami tulipanowymi nie była szale stwem, co najmniej 
w okresie od 1634 do 1637 r. Jedynie ostatni miesi c okresu spekulacji zwykły-
mi cebulkami mo na uwa a  za potencjaln  ba k , gdy  wówczas ceny cebulek 
zwykłych wzrosły dwudziestokrotnie. 

Zdaniem Ch. C. Daya niderlandzki rynek tulipanowych kontraktów termi-
nowych był mechanizmem kreowania bogactwa dostarczaj c bardzo po danego 
dobra i rozwijaj cym handel poprzez transfer ryzyka do tych, którzy chcieli je 
ponosi , czyli profesjonalnych handlarzy (spekulantów), którzy z kolei finanso-
wali ogrodników (sprzedawców)35. 

Załamanie rynku wynikało z braku mechanizmów rachunkowych i praw-
nych, które umo liwiałyby obsług  nowo powstałego rynku kontraktów termi-
nowych. Opcje i operacje hedgingowe były nowymi i niezmiernie innowacyj-
nymi instrumentami finansowymi, jak te  czeki (bills of exchange) u ywane do 
pozyskania kredytu na przyszłe dostawy, wspomagaj cymi krajowy i zagranicz-
ny handel. Holenderski rynek kapitałowy t tnił yciem, był skomplikowany 
i najlepiej rozwini ty w wiecie zachodnim, ale był rynkiem rozwijaj cym si . 
Po kryzysie, rynek tulipanowych kontraktów terminowych, powrócił do funkcji 
racjonowania kapitału i hedgingowych, a okres handlowej dominacji i wpływów 
holenderskich nadal trwał. 
                                        

34 P. G a r b e r, op. cit.; P. D. F r e n c h, op. cit. 
35 Ch. C. D a y, 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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