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Wprowadzenie

Rynek kapitalowy jest jednym z trzech najistotniejszych segmentow rynku finansowego. Historia ban-
kowosci doczekala si¢ juz licznych opracowaﬂ. Morawski [1996] szczcgélowo omowil bankowos¢ prywatng,
Jezierski i Leszczynska [1994] przedstawili dzieje banku centralnego (zob. rowniez: Leszezynska [2010, 2013];
Allen [2024]). Ukazaly si¢ tez opracowania dotyczgce poszezegolnych bankow: Banku Handlowego [Landau,
1970], Banku Gospodarstwa Krajowego [Landau, 1998] oraz Panstwowego Banku Rolnego [Klusek, 2013].
Historia rynku kapitalowego oraz rynku ubezpieczen jest niestety opracowana w mniejszym stopniu. Woyzbun
[1928] i Dziuba [2006] omowili historiq gie}d na ziemiach po]skich, a zasady Funkcjonowania gie}dy warszaw-
skicj ijej rcformg opisa} Czerniawski [1997]. Mimo ze w literaturze mozna znalez¢ informacjc o strukturze
instytucjonalncj rynku kapita]owcgo, to brakuje W niej ekonomicznej analizy jego ﬁmkcjonowania. Celem

niniejszego opracowania jest uzupelnienie tej luki.

Publikacja powstala na podstawie badan finansowanych ze $rodkow Narodowego Centrum Nauki grant nr 2022/47/B/HS3/01467.
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Po krotkim omowieniu dziejow instytucjonalnych rynku kapitalowego w okresie migdzywojennym oraz
pod okupacja niemiecka przedstawimy histori¢ notowan najwazniejszych inscrumentow finansowych. Notowa-
nia Gieldy Pieni¢znej w tym okresie nie byly wezesniej analizowane, zwlaszeza na tym poziomie szezegotowo-
sci. Baz¢ danych wykorzystana do opracowania niniejszego tekstu przygotowalismy na podstawie sprawozdan
gie}dowych pub]ikowanych w okresie migdzywojennym oraz notowan z okresu okupach przechowywanych
w Archiwum Akt Nowych. Baza danych obcjmujc 24 264 notowania 14 akcji oraz 21 225 notowan 8 instru-
mentow dluZnych (obligacji). Naszym celem jest nie tylko przedstawicnic poziomu notowan, lecz takze ana-
liza zwigzkow pomiedzy wyceng instrumentow kapitalowych a kondycja gospodarki. Niedawno opublikowane
oszacowania poziomu PKB II Rzeczypospolitej [Bukowski et al., 2026a, 2026b] pozwolg oceni¢, w jakiej mie-
rze wycena instrumentow finansowych byta zalezna od czynnikow makroekonomicznych, w jakiej mierze zas
pozostawala pod wplywem biezacych wydarzen politycznych. Zestawienie notowan gieldy w okresie okupaciji
z biegiem wydarzen wojennych pozwoli ocenic, czy rynek finansowy reagowal na te wydarzenia.

Notowania obligacji rzz&dowych byly juz wczcs’nicj wykorzystywanc przez naukowcow jako miara wia-
rygodnoéci emituj%cych je rzqdéw W przypadku Polski badania tego rodzaju podjczla Don-Siemion [2021]
w rozprawie doktorskiej, w keorej analizowata rozbieznosci w oprocentowaniu obligacji pomiedzy Polska,
Niemcami, Austrig oraz Wegrami. Nalezy tutaj podkreslic, ze badania Don-Siemion oparte sa na notowaniach
obligacji na gie}dzie w Nowym ‘]orku oraz Londynie, a nie na notowaniach polskich obligacji na Gieldzie Pie-
nieznej w Warszawie. Don-Siemion wskazuj& 7e Polska mimo poréwnywalnego poziomu d}ugu i wyzszego
jego oprocentowania niz Niemcy nie ograniczy}a wymicnialnoéci Waluty na zloto, poniewaz jej autorytarny
rz%d byl w stanie przckonaé inwestorow co do swojej wiarygodnoéci. Polityka pieni¢zna paﬁstwa podporzz&d—
kowana byta polityce zagranicznej, utrzymanie wymienialnosci na zloto bylo zgodne z polityka Francji, naj-
wazniejszego sojusznika Rzeczypospolitej. Chociaz do 1931 r. oprocentowanie obligacji polskich bylto wyzsze
niz niemieckich, austriackich oraz wegierskich, wiarygodnos¢ polityczna rzadu oraz zachowanie wymienial-
nosci waluty na zloto sprawily, ze w pozniejszym okresie oprocentowanie pozostato nizsze'. Jak zauwaza Don-
-Siemion: ,W latach 1927-1936 rz%d ryzykowzﬁ, zakladaj jc, Ze utrzymanie Wymienialnoéci na zloto pozwoli
utrzymaé sojusz z Francjg, powstrzymaé agresje Niemiec i rozlew krwi. By]o to fatalne w skutkach zalozenie™
[Don-Siemion, 2021: 248]. Réwnicz zdaniem Wolfa [2007] polityka gospodarcza Polski byla podporzadko-
wana polityce zagranicznej, a utrzymanie wymienialnosci na zloto — mimo wysokich kosztow dla gospodarki

krajowej — bylo mozliwe dzigki autorytarnemu systemowi politycznemu.

Gietda Pieniezna w Warszawie — zasady funkcjonowania oraz obroty

Gielda warszawska powstata w 1817 1. na terenie Krolestwa Polskiego jako Gielda Kupiecka. Byta to pierw-
sza gielda pieni¢zna na ziemiach polskich [Dziuba, 2006]. W 1825 r. powstalo Towarzystwo Kredytowe Ziem-
skie, ktore rozpoczelo emisje listow zastawnych notowanych w obrocie publicznym. W pierwszych deka-
dach rozwoju rynku przedmiotem obrotu byly instrumenty dluzne, rola instrumentow wiascicielskich (akeji)
zaczg}a wzrastaé dopicro pod koniec XIX stulecia, kicdy innowacje tcchno]ogicznc, powstawanie nowych
spolek i zmiany spoleczno-polityczne przyspieszyly rozwoj gieldy. Istotng role w rozwoju rynku finansowego
na terenach polskich, podobnie jak w innych krajach, odegrata budowa linii kolejowych, ktora wymagata
zgromadzenia znaczaco wickszego kapitatu niz wezesniejsze inwestycje. Dodatkowo na rozwoj gieldy pozy-
tywnie wplywat rozwoj bankowosci [Dziuba, 2006]. Okres po powstaniu styczniowym cechowat si¢ przyspie-
szeniem rozwoju gospodarki, na co wp]fynzﬂ ukaz carski z 1864 r. uw}aszczaj%cy Ch}opéw, WZrost znaczenia

przcmys}u oraz zaciesnienie rclacji handlowych Z Rosj%, otwierajgce szeroki rynck rosyjski na polskz} produk—

Poréwnanie to dotyczy oprocentowania obligacji wyemitowanych w latach dwudziestych notowanych na gieldach zagranicznych (Nowy
Jork, Londyn).

W oryginale: ,Between 1927 and 1936, the regime he served gambled that by holding onto gold at any cost, the French alliance could
be sustained, German aggression deterred, and bloodshed avoided. It was a fatal roll of the dice”.

2



GOSPODARKA NARODOWA/ The Polish Journal of Economics/2(326)2026 85

cje. Wszystko to mialo przelozenie na dzialalnos¢ gieldy [Lagowski, 2013]. W 1873 r. Gielda Kupiecka zmie-
nita nazwe na ,Gielda Warszawska”.

Po wybuchu I wojny swiatowej sesje gieldowe 3 sierpnia 1914 1. zostaly zawieszone. Brak sesji nie zatrzymal
handlu walorami, keory odbywal si¢ poza gielda. Przedmiotem obrotu byly glownie listy zastawne towarzystw
kredytowych [Kotowicz, 1918]. W 1915 r. tereny Krolestwa Polskiego zostaly zajgte przez Niemcy i Austri,
keore wprowadzily do obicgu swoje waluty przy sztywnym i nickorzystnym kursie [Jezierski, Leszczyﬁska,
1997]. Na skutek tego skala handlu pozagiddowcgo istotnie wzrosta. W rcakcji na to Komitet Gieldowy War-
szawski wznowil zebrania gieldowe, ktére odbywaly si¢ jednak tylko przy udziale wlascicieli lub przedstawi-
cieli firm czlonkowskich Zebrania Gieldowego. Od stycznia 1916 r. czlonkowie Zgromadzenia Gieldowego
odbywali prywatne spotkania, na keorych handlowano walutami i papierami procentowymi, handel akcjami
nie funkcjonowat [Czerniawski, 1997]. Nie wydawano cedut ani nie notowano kursow [Kotowicz, 1918].

Po zakonczeniu dziatan wojennych planowano otwarcie Gieldy w 1920 1., plany te nie zostaly zrealizowane
z powodu wojny polsko-bolszewickiej. Gielde otwarto — juz jako Gieldg Pieni¢zna w Warszawie — 2 stycznia
1921 r. Oprécz gie}dy Warszawskiej ﬁmkcjonowaly gieldy w najwiczkszych polskich miastach, m.in. we Lwowie
i w Krakowie. Podlegaly one zasadom prawnym dawnych zaborcow. W porownaniu z gielda warszawskg nie mialy
jednak wickszego znaczenia. Najwicksza pod wzgledem obrotow gieldg poza Warszawg byta gielda w Pozna-
niu, keora w lacach trzydziestych odpowiadata za potowe obrotow gield prowincjonalnych [Dziuba, 2006].

W styezniu 1921 1. uchwalono ustawg o organizacji gield w Polsce (Dz. U. 1921 Nr 13, poz. 71). Wpro-
wadzono w niej podzial gicld na towarowe i pieniezne. Kazda giclda ]:)y}a nadzorowana przez komisarza gic}—
dowcgo, mianowanego przez ministra skarbu w przypadku gicld pieniginych i ministra przemys}u i handlu
w przypadku gield towarowych. Wszyscy czlonkowie gieldy tworzyli zgromadzenie ogolne, do ktorego kom-
petencji nalezal wybor czlonkow Rady Gieldowej oraz Komisji Rozjemczej, a takze zatwierdzanie sprawoz-
dan finansowych gieldy. Czlonkami gieldy mogly zosta¢ zatwierdzone przez Radg¢ Gieldowa zaréwno osoby
ﬁzyczne, jak i osoby prawne zamieszkate lub zlokalizowane w Warszawie. Ty]ko cztonkowie gie}dy mogli doko-
nywac transakeji przy pomocy zatwierdzonych maklerow.

Pierwsze trzy powojenne lata funkcjonowania Gic}dy Pieni¢znej w Warszawie by}y okresem chaosu. Obrdt
instrumentami ﬁnansowymi odbywal si¢ na rynku nieregulowanym, w trakcie prywatnych spotkaﬂ. W latach
1919-1921 czasopismo ,Przemyst i Handel” podawalo notowania z zebran gicldowych, ktore nie mialy cha-
rakteru urzedowego. Kursy gicldowe byly podawane w markach polskich, wartosci nominalne akeji i papie-
row procentowych zas w réznych walutach, m.in. markach polskich, rublach, ale rowniez w dolarach. W wielu
wypadkach notowane byly akeje spolek, keore nie prowadzily juz dziatalnosci (na skutek zniszezen wojen-
nych, cwakuacj ioraz utraty dostgpu do rynku rosyjskicgo). W ich miejsce Wchodzi}y nowe spélki zaktadane od
1919 . [Chlopccki, Koziorowski, 2019]. W 1921 r. na gie}dzic Warszawskicj notowanych by}o 91 sp(')}ck, dwa
lata pozniej bylo ich juz 140. Notowania cechowata bardzo wysoka zmiennos¢ ze wzgledu na wysoki poziom
inflacji. Z powodu hiperinflacji w 1923 r. zawieszono notowania kursow walut.

Sytuacje gospodarczg ustabilizowata reforma walutowa z 1924 r. Wprowadzenie nowej waluty — zlotego —
zakonezylo okres wysokiej inflacji, umozliwilo notowanie kursow w stabilnej jednostee pienigznej, a takze
zapewnilo rynkowi kapitalowemu odpowiednie warunki do dalszego rozwoju. Jednym z celow reformy bylo
utworzenie banku emisyjnego. Bank Polski zostat powohmy jako sp(’)H(a akcyjna, a jego akcjc byly jcdnymi
z kluczowych instrumentéw notowanych na Gieldzie Pieni¢znej w Warszawie. Reformy stabilizacyjne z 1924 1.
spowodowaly recesje gospodarczy, ktorej skutkiem byly problemy wielu firm. W 1925 r. liczba spotek noto-
wanych na gieldzie spadfa nieznacznie do 129.

Wraz z reform% Walutow% w 1924 1. uregu]owano ﬁmkcjonowaﬂie gie}d towarowych i pieniqinych (roz-
porzzidzenie Prezydenta Rzeczypospolitej 7 dnia 28 grudnia 1924 r. o organizacji gie}d, Dz. U. 1924 Nr 114,
poz. 1019). Czlonkami gicld mog]i zostac kupcy oraz Spéll{i handlowe wpisane do rejestru handlowcgo, Na gid—
dach picniczinych przedmiotem obrotu mogly byé Waluty, weksle, czeki, przckazy, papiery wartosciowe, monety

i kruszce. W transakcjach posredniczy¢ mogli tylko maklerzy zatwierdzeni przez odpowiedniego ministra.
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Nastepne istotne dla ﬁmkcjonowania gie}d zmiany regulacyjne nast%pﬂy w okresie Wielkiego kryzysu.
W warunkach deflacji (w lacach 1929-1935 poziom cen spadl o 45%) rosta realna wartos¢ splacanych rat
kredytow, co wywolalo szeroka presj¢ na zmniejszenie tych obciazen drogg rozwigzan ustawowych. W grud-
niu 1932 r. uchwalono ustawe o obnizeniu oprocentowania i przedtuzeniu okreséw umorzenia wierzytelno-
sci dlugoterminowych zabezpieczajgeych listy zastawne i obligacje oraz wydanych na podstawie tych wie-
rzytelnosci listow zastawnych i obligacji (Dz. U. 1932 Nr 115, poz. 950). Na jej podstawie oprocentowanie
instrumentow dluinych, keore Wczcénicj Wynosi]o ponad 5%, obnizono do 4,5-5.5%. Kolcjna ustawa kon-
wersyjna dotyczgca instrumentow dluznych notowanych w walutach obeych zostala wprowadzona przez
rzad na poczgtku 1937 1. Pozyczki dolarowe konwertowane byly na obligacje 4,5-procentowej wewngtrznej
pozyczki panstwowej 1937 r. W nastgpnych latach dalej prowadzono akcje konwersji pozyczek w walutach
zagranicznych, m.in. 7-procentowej poiyczki stabi]izacyjnej 2 1927 r. [Drozdowski, 1963]. W 1936 r. wpro-
wadzono reglamentacj¢ dewizowy, kontrolowano eksport i import towarow, a eksporterzy mieli obowigzek
sprzcdaiy pozyskanych walut na warunkach okrcs’lonych przez paﬁstwo [Skiba, 2019]. W latach kryzysu
wywieziono z Polski fgcznie 2570 mln 2zt kapitatu zagranicznego, zagwarantowang przez prawo wymienial-
nos¢ zlotego na waluty zagraniczne utrzymano glownie kosztem ograniczen importu [Kostrowicka, Landau,
Tomaszewski, 1978;: Don-Siemion, 2021].

Wielki kryzys mial w Polsce wyjatkowo bolesny przebieg, spadek PKB w latach 1929-1933 nalezat do
najwi§kszych w Europie i na swiecie [Bukowski, Kowalski, Wronski, 2026a]. Deﬂacyjna polityka rz%du [Kna-
kiewicz, 1967] sprawih, 7c Polska wyszla Z kryzysu dopicro w 1936 r. Koncowka lat trzydzicstych by}a jcd—
nak okresem dos¢ szybkiej ckspansji, w duZCj mierze za sprawa mobi]izacji inwestycji paﬂstwowych w Cen-
tralnym Oqugu Przemysiowym.

Kryzys mial, co oczywiste, odzwierciedlenie w bankructwach podmiotow gospodarczych, w tym notowa-
nych na warszawskiej gieldzie. W 1927 1. notowano akeje 98 spotek, w 1930 1. 78, w 1933 1. 52, a w 1936 1.
juz tylko 48. Rownoczesnie wzrosta rola panstwa jako akcjonariusza: wartos¢ udzialow panstwa w spotkach
notowanych na gieldzie wzrosta z 51 mln zt w 1927 1. do 445,9 mIn zt w 1937 r. [Chlopecki, Koziorowski,
2019]. Najwigksz% sp(’)lkz}, ktércj akcjc notowano na giddzic, byl Bank Polski SA — po]ski bank Ccntralny.

Najpopularniejszym instrumentem ﬁnansowym na gie}dzie Warszawskiej by}y przez ca}y badany okres
dewizy, w latach 1925-1938 obroty nimi stanowily od 80% do 90% sumy obrotow ogotem (¢j. trzech instru-
mentow: dewiz, papieréw procentowych i akeji). Do wybuchu wielkiego kryzysu obroty akcjami oraz papierami
rosly stopniowo z ok. 2-3% w 1925 1. do odpowiednio 7% i 10% w 1928 1., po 1929 r. udzial obrotow akcjami
spadl ponizej 5% sumy obrotow, podczas gdy papierami procentowymi wahal si¢ w zaleznosci od lat od 9% do
19%. Strukturg obrotu na gicldzic przcdstawiamy w tabeli A3.

Po Wybuchu 11 wojny éwiatowcj minister skarbu juz w pierwszym dniu wojny zawiesit dziatalnosé¢ gicidy,
zakazal zebran i ustalania kursow. Jednak podobnie jak podczas I wojny swiatowej gielda dzialata nicoficjalnie,
poniewaz wlhasciciele papierow wartosciowych cheieli wymieni¢ je na srodki plynne. Po kapitulacji Warszawy
okupant tolerowal nicoficjalne spotkania gicldowe [Gorski, 2015]. 20 listopada 1939 1. pomigdzy Generalnym
Gubernatorstwem a Rzeszg wprowadzono granicg celng i walutowg w celu kontroli wwozu towardw z teryto-
rium Rzeszy na terytorium Generalnego Gubernatorstwa [Landau, 1962], a takze uniemozliwienia wywozu
zlota i dewiz przez mieszkancow Generalnego Gubernatorstwa.

Bankiem emisyjnym dla Generalnego Gubernatorstwa byt Emissionsbank in Polen (Bank Emisyjny w Pol-
sce), powolany 15 grudnia 1939 1., z siedziba w Krakowie. Aby zmniejszy¢ ilos¢ pienigdza w obiegu, nakazano
zdeponowanie banknotéw o nominalne 100 zt i 500 zt do 14 lutego 1940 1., 27 marca 1940 1. zas wladze oku-
pacyjne wydaly rozporzgdzenie o wycofaniu banknotéw o nominale 100 zt, 50 zl, 20 z1 i 10 zt oraz biletow
5zti2ztiich wymianie w relacji 1:1 na nowe bi]ety zlotowe emitowane przez Bank Emisyjny. Co wigcej,
w ciggu 5 lat wzrosta podai picni;}dza 7 2068 mln zt pod koniec 1940 1. do 12 761 mln zl na pocz:itku 1945 1.
Byla to konsckwcncja polityki Cksploatowania polskicj gospodarki na potrzcby nicmicckicj machiny wojenne;j.
Produkty wytwarzane na terenie Generalnego Gubernatorstwa byly wywozone do Rzeszy, a w zamian ptacono
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asygnatami Kas Kredytowych Rzeszy, do keorych wykupu zobowiazany byl Bank Emisyjny w Polsce. W ten spo-
sob ilos¢ towarow na rynku w Polsce spadata, a podaz pienigdza rosta. Skutkowalo to wzrostem cen na terenie
Generalnego Gubernatorstwa, odczuwalnym rowniez na gieldzie warszawskiej [Skalniak, 1966; Luczak, 1979].

W styczniu 1940 1. Zwigzek Instytucji Finansowych wystapit do Nadzoru Bankowego (instytucji powo-
tanej w celu kontroli instytucji kredytowych na terenie Generalnego Gubernatorstwa) o zgode na wznowie-
nie Codzicnnych posicdzcﬁ [Géjski, 2021]. Zwiaczck otrzymﬂ zgodg na wznowienie posicdzcﬁ juz 1 1utcg0,
aw lipcu 1940 r. rz%d powo]a} komisarza giddowcgo, ktérym zostal dyrcktor Banku Emisyjnego Oskar Sla-
deczek (wezesniej kierownik wydziatlu w banku centralnym Austrii). Powolanie komisarza gieldowego trwato
az pol roku najprawdopodobnicej z powodu problemow z utworzeniem Urzedu Nadzoru Bankowego, ktory
ostatecznie powstal na mocy rozporzgdzenia z 8 kwietnia 1940 r. [Gojski, 2021]. W kwictniu 1941 r. Oskara
Sladeczka zast%pi} Heinrich Winkler [AAN Bank Handlowy 271-b].

Pod koniec 1942 r. obrot na zebraniach oficjalnych spadal, a coraz wiecej whascicieli dokonywalo trans-
akcji w obrocie pozagicidowym, poniewaz komisarz gicldowy zanizal kursy. Spowodowalo to jego odwolanie
w grudniu 1942 r. Mimo odwolania komisarza Gielda kontynuowata dzialalnos¢ na codziennych posiedze-
niach [AAN Bank Handlowy 271-b]’.

Zgoda wladz okupacyjnych na funkcjonowanie (cho¢ w ograniczonych warunkach) rynku kapitalowego
moze wydawac si¢ paradoksalna, zwlaszcza ze rownolegle zamknigto lub silnie zredukowano funkcjonowanie
wielu po]skich instytucji. Zasadniczym motywem jej wyrazenia by}o zachowanie p]fynnoéci bankdw, koniecznej
do funkcjonowania gospodarki Gcncralncgo Gubernatorstwa, ktdra wnosila istotny wklad w niemiecki wysi-
tek wojenny. Instrumcnty dluzne (listy zastawne) Zajmowaly Wazng pozycje w bilansach bankdw, a pozbawic—
nie mozliwosci ich spieni¢zenia paralizowatoby dziatalnos¢ bankéw. Prawdopodobnie rowniez dlatego wladze
niemieckie tolerowaly obrét instrumentami finansowymi na rynku nieregulowanym, ostatecznie uznajac, ze
lepszy jest obrot nieregulowany od zupetnego braku obrotu.

Dlaczego inwestorzy w okresie okupacji weigz nabywali papiery wartosciowe? Czgs¢ spolek weigz pro-
wadzila dziatalnosc i wypracowywata zyski. Najwicksza ze spotek gieldowych (Bank Polski) zostata ewaku-
owana z Polski i nie wyplacala dywidcnd. Ci%glc jcdnak j€j akcjc rcprczcntowa}y tytul wlasnosci do j€j maj%tku
(aktywow finansowych, w tym rezerw, nieruchomosci, posiadanych przez Bank przedsigbiorsew). Zakup akeji
Banku Polskiego w okresie okupacji byt transakeja wysoce ryzykowny, stwarzatl jednak szans¢ nabycia acrak-
cyjnych akcywow istotnie ponizej ich przedwojennej wartosci. Inwestycja w papiery wartosciowe — zwlaszcza
listy zastawne zabezpieczone hipotecznie — byla przez cz¢s¢ inwestorow postrzegana jako szansa na ochrong
srodkow pieni¢znych przed inflacjg. Waluta okupacyjna szybko tracita na wartosci, jednak zahipotekowane
aktywa (oraz szerzej aktywa, do ktérych papiery wartosciowe stanowily tytul wlasnosci) zachowywaly SWO0jg
wartos¢. Dzialalnos¢ inwestycyjng w okresie okupacji mozna okresli¢ jako speku]acyjn%, wcigz jcdnak miala

sens ckonomiczny, przynajmniej dla inwestorow z wysoka sklonnoscia do ryzyka.

Zrédta danych

Przygotowana przez nas baza danych obejmujc notowania w okresie 1919-1939 oraz w latach 1940, 1943,
1944 (dokumentacja obrotu z lat 1941-1942 nie pozwala na ustalenie kursow zakupu i sprzedazy papierow
wartosciowych). Analiza danych z lac 1919-1923 stwarza zasadnicza trudnosé ze wzgledu na wysoki poziom
inflacji — notowania byly prowadzone w systemie ciaglym, podczas gdy inflacja byta mierzona przez Glowny
Urzgd Statystyczny (GUS) w interwale miesi¢eznym, istniejg takze watpliwosci co do jakosci jego oszacowan.
Tcorctycznic mozliwe jest przcliczcnic notowan w markach polskich na notowania w dolarach amcrykaﬁ—
skich, jcdnakic jest to duze wyzwanie ze Wzglgdu na zawieszenie notowan walut w okresie najwyzszej inﬂacji,
w 1923 1. W zwigzku z tym przedmiotem naszej analizy s3 notowania w okresie 1924-1944 (z wyzej wska-
zanymi zmianami).

3 W 1944 r. Gielda Pienigzna w Warszawie znéw miala komisarza, ktérym byl T. Mierzynski.
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Baz¢ danych przygotowalismy na podstawie publikowanych co roku sprawozdan Gieldy Pieni¢znej w War-
szawic oraz zestawien administracji niemieckiej przechowywanych w Archiwum Akt Nowych. Sprawozdania
gieldowe zawieraja rozdzialy o wladzach, cztonkach a takze o bilansie i budzecie gieldy. Druga czes¢ sprawoz-
dan to dzial statystyczny, z lista spolek akeyjnych oraz papierow procentowych, obrotem walutami, akcjami
i papierami na gieldzie w wybranych latach oraz notowaniami. Szczegotowosc sprawozdan gieldowych ulegta
zmniejszeniu w okresie Wiclkicgo kryzysu. Podobne Zjawisko obscrwujcmy w pub]ikacjach Giéwncgo Urzgdu
Statystycznego; prawdopodobnie wynikalo to z checi poczynienia oszezednosci. Zakres sprawozdan gietldowych
rozni si¢ pomiedzy latami, dlatego nie jest mozliwe zbudowanie bazy danych z notowaniami wszystkich instru-
mentow finansowych (akcje, obligacie i listy zastawne). Ponadto notowania wielu spolek byly wysoce nieregu-
larne, nie jest dla nas jasne, czy wynikalo to z braku obrotu, czy z braku publikaciji notowan. Sklaniamy si¢ do
pierwszego wyjasnienia. Ponadto liczba spolek notowanych na gieldzie wahata si¢ w zaleznosci od okresu. Naj-
pierw stopniowo wstrzymywano notowania spolek przedwojennych, z keorych znaczna czgs¢ w prakeyce prze-
stala prowadzié dziatalnosc na skutek I wojny s’wiatowcj, nastepnie w okresie Wiclkicgo kryzysu liczba spélck
w obrocie malata ze wzgledu na dekoniunkeure gospodarczy. Ze wzgledu na ograniczenia materiatu zrodlowego
zdecydowalismy si¢ na digitalizacje notowan najwickszych spolek oraz najwazniejszych instrumentow dhuznych.

Przygotowana przez nas baza danych obejmuje notowania akeji: Banku Polskiego, Warszawskiego Towarzy-
stwa Kopaln Wegla, Zaktadow Ostrowieckich, Starachowickich Zakltadow Gorniczych, Towarzystwa Zakladow
Zyrardowskich, Warszawskich Towarzystw Fabryk Cukru, Banku Handlowego w Warszawie, 'I'omaszowskiej
Fabryki Sztucznego ]cdwabiu, \X/arszawskicgo Towarzystwa chzpicczcﬁ, Kluczcwskicj Fabryki Papieru i Celu-
lozy, SA Eksploatacji Soli Potasowych oraz chdnoczonych Browardw Warszawskich ,Haberbusch i Schiele”.
W zakresie instrumentow diuznych badaniem objelismy notowania: 5-procentowej panstwowej pozyczki kon-
wersyjnej (1924 1.), 6-procentowej pozyczki dolarowej (1919/1920), 7-procentowej pozyczki stabilizacyjnej
(1927 1.), 4-procentowej pozyczki konsolidacyjnej (1936 1.), trzech serii listow zastawnych Towarzystwa Kre-
dytowego m. st. Warszawy (przedwojenne, 1925 1., 1933 1.) oraz dwoch serii listow zastawnych Banku Gospo-
darstwa Krajowego (1925 ., 1938 1.). Szczegolowe informacje o liczbie notowan poszezegolnych instrumen-
tow ﬂnansowych przcdstawiono w tabelach A11 A2, Znajduj%cych sie w aneksie.

W latach 1925, 1930 oraz 1938 wybrane przez nas spotki odpowiadaly odpowiednio za 13%, 47% i 59%
kapitalizacji calej gieldy. Szacunck ten dotyczy wartosci ksiggowej, poniewaz nic jestesmy w stanie ustalic
wartosci rynkowej wszystkich spolek notowanych na gieldzie (nie dla wszystkich z nich znamy nocowania).
Pierwsza z wielkosci, dotyczgca roku 1925 r., ma w pewnej mierze charakeer przyblizony, notowano weedy
jeszcze wiele spé}ek, ktore — formalnie rzecz bior;}c - mia}y wysok:% wycene ksiqgowz}, ale ich rzeczywista war-
tos¢ i praktycznc znaczenie zarowno dla obrotu, jak i gospodarki byly niewielkie.

Pierwszym celem badania jest obliczenie indeksow akcji pozwalaj%cych ocenic¢ stan rynku kapitalowego.
Zasadniczym wyzwaniem w obliczeniu indeksu jest nieciaglos¢ notowan (zob. tabele A1 A2). Ciaglymi noto-
waniami od maja 1924 r. do sierpnia 1939 r. dysponujemy jedynie dla pigciu spotek: Warszawskiego Towarzy-
stwa Kopaln Wegla, Zakladow Ostrowieckich, Starachowickich Zaktadow Gorniczych, Warszawskiego Towa-
rzystwa Fabryk Cukru oraz Zjednoczonych Browarow Warszawskich. Notowania akeji Banku Polskiego zostaly
rozpoczgte dopiero w 1926 r. (wezesniej jego akeje nie byt notowane na gieldzie). W przypadku Banku Han-
dlowcgo nie dysponujcmy notowaniami dla lat 1932-1936, jcs/li idzie o inne sp(’)ﬂ(i, przerwy w notowaniach
byly krotsze. Teoretycznie mozliwe jest coroczne zmienianie skladu indeksu, byloby to jednak niezasadne,
trudno byloby bowiem odréznic, w jakim stopniu zmiana wartosci indeksu byta skutkiem wahan koniunktury,
aw jakim zmiang kompozycji indeksu, ktora w naszym wypadku wynika nie z kapitalizaciji spotek, a z dostep-
nosci danych. Kolejnym wyzwaniem jest przeliczenie bilansow przedsi¢biorstw publicznych w 1927 r. Weze-
éniej bilanse niektérych przedsigbiorstw wcigz by}y sporz%dzane w markach polskich, wartos¢ nominalna wielu
akcji byla zas wcigz wyrazona w rublu. Wraz z przcrachowanicm bilansow i zmiang wartosci nominalncj akcji
Zmicnily sig kursy akcji. Indeks zostal 0CZySzCzZOony Z tego rodzaju technicznych zmian kursow akcji, poniewaz
nie odzwierciedlaj% one realnej zmiany wartosci akcji. Jarquski [2009] omawia Wplyw zmiany Sﬁy nabywczej

pienigdza (w tym zmian walutowych) na wykonanie zobowigzan w okresie miedzywojennym.
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Zwyzej wskazanych powodéw zdecydowalis’my sie obliczyé dla rynku akcji dwa indeksy: WIG5 (05.1924—
08.1939) oraz WIG6 (01.1926-08.1939). Indeks WIG6 to indeks WIG5 poszerzony o Bank Polski. Indeks
obliczamy z czestotliwoscig miesieczng. W przypadku miesicey, dla ktorych nie dysponujemy ani jednym
notowaniem, uzupetniamy kurs na podstawie ekstrapolacii liniowej. Obliczamy rowniez indeks WIG-obli-
gacje. Poniewaz notowane papiery dluzne zmienialy si¢ czesciej niz notowane akeje (obligacje byly splacane,
nast¢pnie emitowano nowe), indeks obejmuje wszystkie notowane papiery. Ze wzgledu na dostgpnos¢ danych
jako wartosé bazowq Wybraliémy styczcﬁ 1925 . Na potrzcby obliczania indeksu przyjmujemy réwny udzial
wszystkich papieréw diuznych, ktére w danym momencie sg notowane.

Dla okresu okupacji dysponujemy notowaniami ze stycznia, maja, czerwea i sierpnia 1940 1., calego 1943 1.
oraz maja i czerwca 1944 r. Notowania zrekonstruowano na podstawie materialow przechowywanych w Archi-
wum Akt Nowych. Notowania dla 1940 r. pochodzg z archiwaliow Banku Handlowego [AAN Bank Han-
dlowy 271-b], dla 1943 r. zostaly wyliczone na podstawie ksi¢gi kupna i sprzedazy papierow wartosciowych
[AAN Bank Handlowy 47/185], adla 1944 r. pochodz% zZ korcspondcncji pomigdzy komisarzem gicldy arzy-
dem Generalnego Gubernatorstwa w Krakowie [AAN qud GG 5.7/1299]. Obliczamy indeksy WIG—okupa—
cja-akcje oraz WIG-okupacja-obligacje. Indeksy majg wartos¢ bazowa w sierpniu 1938 r. Dla indeksu akeji
przyjmujemy udzial poszczegolnych spolek rowny ich kapitalizacji w calosci kapitalizacji spotek z indeksu
w 1938 . (indeks rynku akcji jest srednig wazong), dla indeksu obligacji przyjmujemy rowny udzial wszyse-
kich papierow (kazdy instrument ma takg sama wagg).

W artykulc oceniono takze Wp}yw sytuacji ckonomiczncj — zmiany poziomu PKB — na notowania instru-
mentow ﬁnansowych Zrédlem danych o PKB jest opracowanie Bukowskicgo, Kowalskicgo oraz Wroﬁskicgo

[2026a], przedstawiajgce jego szacunek zgodny ze standardami historycznych rachunkéw narodowych.

Wyniki
Notowania rynku akcji

Notowania indeksow WIG-5 oraz WIG-6 w okresie mi¢dzywojennym przedstawiono na wykresach 11 2.

Notowania indeksu WIG-5 pozwalajg wyrdézni¢ nastepujace okresy:

1) recesja 05.1924-11.1925 (=67%);

2) stagnacja 11.1925-06.1926 (+3%);

3) hossa 06.1926-06.1928 (+246%);

4) spadek notowan 06.1928-03.1929 (-24%);

5) recesja 03.1929-01.1932 (-76%);
6) stagnacja 01.1932-07.1934 (+0%);

)

)

)

~J

Ckspam 207.1934-10.1936 (+88%);
8) stagnacja 10.1936-10. 1937 (-4%);
9 Ckspans 2 10.1936-02.1939 (+65%);

10) recesja 02.1939-08.1939 (-22%).

Zidentyfikowane okresy sg silnie powigzane z dynamikg polskiej gospodarki, chociaz zmiennos¢ notowan
gieldowych byla zdecydowanie wyzsza niz zmiennos¢ agregatéw makrockonomicznych (zob. tabela 1). Taka
rozbiezno$é jednak nie zaskakuje, notowania instrumentow ﬁnansowych Wykazuj;} wiqksze wahania niz wiel-
kos¢ produkeii.

Recesja z lat 1924-1926 odzwierciedla wplyw reformy Grabskiego na gospodarke oraz koszty polsko-nie-
mieckiej wojny celnej. W latach 1924-1926 realna wartos¢ dodana w przemysle spadta o 20%, w ustugach zas
0 30% (zob. tabela 1). Hossa z lat 1926-1928 towarzyszyta dynamicznemu wzrostowi PKB, w 1928 1. realny
PKB per capita by} 0 43% wyzszy nizw 1926 r. W 1928 r. notowania gie}dy 7a}ama}y sie wraz ze spadkiem cen
produktow rolnych. Silna zaleznos¢ pomigdzy koniunkcura na gieldzie (notowaniami akeji) a cyklem koniunk-

turalnym Ca}L] gospodarkl wyst(lpowaia az dO pOiOVVy ldt trzydzwstych.
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W ostatnich miesigcach istnienia IT Rzeczypospolitej kluczowym czynnikiem ksztattujacym notowania
gieldowe byta sytuacja polityczna. W latach 1938-1939 mialo miejsce silne ozywienie gospodarcze, jednakze
od jesieni 1938 . nie towarzyszyl mu wzrost notowan gietldowych. W pazdzierniku 1938 r. I1I Rzesza sformu-
lowata zadanie ancksji Gdanska oraz eksterytorialnego korytarza przez Polske. Znalazlo to odbicie w zatrzy-
maniu wzrostu kursow, ktore zostalo przetamane po ancksji Zaolzia przez Polske. W tym czasie mial miejsce
radykalny WZTOSt nicpcwnoéci i run na banki. Pod koniec kwietnia 1939 r. I1T Rzesza wypowicdziak\ polsko—
-niemiecki pakt 0 nieagresji, a kilka dni péinicj minister Beck z méwnicy sejmowe;j deklarowat: LJest ty]ko
jedna rzecz w zyciu ludzi, narodow i panstw, keora jest bezcenna, tg rzeczg jest honor”. Inwestorzy gieldowi
deklaracj¢ t¢ odebrali dostownic — w maju notowania akeji spadly o 8%, a obligacji 0 5%. Od tego czasu az do
wybuchu wojny rynek kapitalowy znajdowat si¢ w wyraznym trendzie spadkowym. W przededniu wojny za
obligacje Skarbu Panstwa o wartosci nominalnej 100 z placono na gieldzie 61-63 zl, a na poczgcku pazdzier-
nika 1938 . bylo to 67-68 zL.

Notowania indeksu WIG-6, poszerzonego o Bank Polski, kt(’)ry zracji Wysokicj kapitalizacji mial najwigk—
szy udzial w indeksie (52,8% udziatu w kapitalizacji), wykazywaly podobny przebieg. Indeks WIG-6 cecho-
wat si¢ wyzsza stopa wzrostu, poniewaz moment bazowy stanowig jego notowania ze stycznia 1926 r. (baza
indeksu przypada na historycznie niski poziom notowan).

Sposrod spolek najwyzsza zmiennos¢ notowan wykazywaly Zjednoczone Browary Warszawskie ,Haber-
busch i Schiele”. Prawdopodobnie wigzalo si¢ to z faktem, ze bylo to przedsi¢biorstwo z sektora spozyw-
czego, silnie za]cincgo od rynku krajowcgo. Wysoki poziom zmiennosci tej spé}ki w czgs’ci wynika} 7 zalama-
nia notowan w grudniu 1929 r. na skutek Wycofénia 7 notowan akcji I serii oraz Wprowadzcnia akcji IT serii.
Mimo takiej samej wartosci nominalnej akcje serii II nie uprawnialy do otrzymania dywidendy, dlatego tez
kurs akeji doznat takiego spadku.

Na wykresie 3 przedstawiono notowania akeji spotek w okresie okupacii. Pomigdzy sierpniem a grudniem
1939 1. wycena akcji Banku Polskiego spadta o 45%, podczas gdy wycena pozostalych akeji — z dalej wskazanym
wyjatkiem — spadata 0 15-30%. W odroznieniu od reszty indeksu Warszawskie Towrzytwo Fabryk Cukru zano-
towalo 13-procentowy wzrost notowan. Notowania instrumentow finansowych odbily si¢ w styczniu 1940 1.,
prawdopodobnie na skutek ogloszenia powszechnej mobilizacji w Wielkiej Brytanii, co zmniejszylo wezesniej-
sze obawy dotyczgce szybkiego zawarcia pokoju z Niemcami. Poprawa nastroju byla jednak tylko chwilowa,
na skutek upadku Francji nastapito bowiem zalamanie kursow. W sierpniu 1940 r. kurs akeji Banku Polskiego
byt 0 90% nizszy niz w sierpniu 1939 1., podczas gdy kurs pozostatych akeji 0 35-60% nizszy.

Niestety nie dysponujemy notowaniami za lata 1941-1942, nie zachowaly si¢ one w zasobie archiwal-
nym. W styczniu 1943 . warto$¢ indeksu WIG—Okupacja trzykrotnic przckraczah poziom z sierpnia 1939 .
Ponownie najs}abicj Wypadal Bank Polski, ktércgo kurs wzrdst jcdynie dwukrotnie. Od stycznia 1943 1. do
czerwea 1944 r. wartos¢ indeksu WIG-okupacja dynamicznie rosta, w czerweu 1944 . byta 0 42% wyzsza niz
na poczatku 1943 r. Najszybciej rosta wartos¢ akeji Zjednoczone Browary Warszawskie ,Haberbusch i Schiele”,

ktorych wycena w tym okresie wzrosta o 94%.

Notowania rynku obligaciji

Notowania WIG—Ob]igacjc przcdstawiono na Wykrcsic 4. W 1925 r. wartos¢ indeksu Wykazywala wysokic
wahania, jednakze w grudniu pozostawata o 44% wyzsza niz w styczniu. Obserwujgc wzrost wycen obligacji
w 1925 1., pamictac nalezy, ze bazg indeksu jest okres bessy na rynku kapitalowym na poczgtku 1925 1., kiedy
czg¢s¢ instrumentow wehodzacych w sklad indeksu wyceniona byta ponizej wartosci nominalnej. Od stycznia
1926 r. do stycznia 1928 r. mial miejsce wzrost wycen papierow duznych, wartos¢ indeksu WIG-obligacije
wzrosta 0 53%. Spadek wycen rozpoczat si¢ na poczgtku 1928 1. i trwat az do czerwea 1933 r. W drugiej polo-
wie 1933 r. notowania instrumentow d}uinych zaczgly rosn:}é, okres wzrostu trwal az do paidzicrnika 1938 .,

na przestrzeni pieciu lat wycena papieréw dluinych wzrosta o 60%. Od paidzicrnika 1938 1. do marca 1939 1.
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obserwujemy stabilny poziom wycen, jednakze w dalszej czgsci roku nastgpila istotna korekea. W sierpniu
1939 r. wartos¢ indeksu pozostawata o 13% nizsza niz w marcu tego samego roku.

Notowania papieréow dluznych w okresie okupacji przedstawiono na wykresie 5. Niestety z okresu przed
styczniem 1943 r. dysponujemy jedynie notowaniami 5% listow zastawnych Towarzystwa Kredytowego
m.st. Warszawy. Ich wycena pomiedzy sierpniem 1939 r. a majem 1940 r. wzrosta o 51%. Prawdopodobnie
byk) to skutkiem WYZSZego popytu na obligacjc samorz;}dowc w warunkach nicpcwnoéci, czy obligacjc paﬁ—
stwowe zostang splacone. Notowania listow zastawnych Towarzystwa Kredytowego m.st. Warszawy zatamaly
si¢ na skutek upadku Francji. W sierpniu 1940 r. ich wycena byla 0 62,5% nizsza niz trzy miesigce wezesniej.

W styczniu 1943 1. obligacje 5-procentowej pozyczki konwersyjnej byly notowane 42% ponizej wyceny
z sierpnia 1939 ., 4-procentowej pozyczka konsolidacyjna z 1936 r. byta zas notowana 39% ponizej poziomu
sprzed niemieckiej inwazji na Po]skq. Duzo ]epiej wypada}y listy zastawne warszawskiego Towarzystwa Kre-
dytowego. Wycena 5% listow zastawnych Towarzystwa Kredytowego m. st. Warszawy byla 0 83% wyzsza, a 8%
listow Zastawianych 097% WyZzsza Niz przcd wojna.

Od stycznia 1943 1. do czerwea 1944 r. indeks WIG-okupacja-obligacje znajdowat si¢ w trendzie wzrosto-
wym. W czerweu 1944 1. jego wartosc byta o 82% wyzsza niz w styczniu poprzedniego roku. Ponownie jednak
zwraca uwage rozbiezny przebieg notowan obligacji panstwowych oraz obligaciji pozarzagdowych. Obligacje
panstwowe osiggnely szczyt notowan w lipcu (5-procentowa pozyczka konwersyjna) oraz we wrzesniu (4-pro-
centowa pozyczka konsolidacyjna) 1943 r. Ich wycena spadata az do konca 1943 1., pozostawala na stabilnym
poziomie do maja 1944 1. i zanotowala niewielkie wzrosty w czerwcu. Wyceny listdw zastawnych m. st. War-
szawy czﬁy czas znajdowa}y si¢ za$ w trendzie WZTOStowym.

Zalamanie wyceny obligacji panstwowych latem 1943 r. nalezy prawdopodobnie wiaza¢ z przebiegiem
kampanii na froncie wschodnim. Po przegranej przez I11 Rzesz¢ bitwie na tuku kurskim (05.07-23.08) jasne
stalo sig, ze wyzwolenie Polski spod okupaciji przyjdzie ze wschodu. Moglo rodzi¢ to obawy, na ile nowe wta-
dze, w keorych ksztaltowaniu prawdopodobnie kluczowy udzial bedzie mial ZSRR, beda honorowa¢ przed-
wojenne zobowigzania. W tym miejscu warto przypomniec, ze byly one zaciagane przez autorytarny rzad,
dzia}aj%cy na podstawic niclcgalnic uchwa]oncj konstytucji kwictniowcj. Wzrost wycen w czerwecu 1944 r.
prawdopodobnie wynikat z zatrzymania ofensywy wiosennej Armii Czerwonej w maju 1944 r., jeszcze przed
dotarciem na ziemie polskie, oraz ladowania aliantow w Normandii. Moglo to spowodowa¢ wzrost nadziei
na wickszy udzial zachodnich aliantow w ksztatcowaniu powojennej Polski, co zwigkszyloby szans¢ na hono-
rowanie jej przedwojennych zobowigzan.

Notowania obligacji panstwowych pozostawaly pod znacznym wplywem wydarzen wojennych, przed keorym
chronione byly notowania liscow zastawnych Towarzystwa Kredytowego m. st. Warszawy. Chociaz po klesce
Francuzow, ktora odebrata nadzicjg na szybkie zakonczenie wojny, nast:}pi]o zalamanie notowan tych listow,
w kolejnych okresach inwestorzy prawdopodobnie pogodzili si¢ z tym, ze dzialania wojenne nie zakonczy si¢
szybko. O ile nie byli oni w pelni przekonani co do dalszego istnienia panstwa polskiego w jego przedwojennym
ksztalcie, nie watpili, ze dalej bedzie istnie¢ Warszawa oraz nieruchomosci obciazone dlugami hipotecznymi.
Przynajmniej do konca czerwea 1944 r. rynek finansowy nie przewidywat (nie wycenial) wybuchu powstania
warszawskiego. Niestety nie dysponujemy notowaniami z lipca tego roku. Na pozytywne postrzeganie listow
Zastawnych Towarzystwa Krcdytowcgo m. st. Warszawy w czasie II wojny s’wiatowcj Z pcwnoéci% Wplyw mial
rowniez fake, ze w przeciwienstwie do obligacji panstwowych pozostawaly one zabezpieczone na hipotekach
warszawskich nieruchomosci oraz byly na biezaco regulowane w okresie dzialan wojennych. Obligacje pan-

stwowe nie byly zabezpieczone hipotecznie, nie byly rowniez regulowane w okresie wojny.

Wptyw czynnikdw makroekonomicznych na notowania gietdowe

Aby oceni¢ wplyw czynnikow makroekonomicznych na notowania gieldowe, uzasadnione jest w pierw-
szym kroku skorygowanie wartosci indeksow o poziom inflacji. Dla lat 1924-1938 postuzymy si¢ w tym celu
deflatorem PKB, bedacym srednia opracowywanych przez Glowny Urzad Statystyczny indeksow cen hurto-
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Wych oraz cen detalicznych [Bukowski, Kowalski, Wronski, 2026a]. Niestety dla 1939 r. oraz okresu okupacji
nie dysponujemy wskaznikiem cen pozwalajacym na wyznaczenie wartosci realnej indeksow. Wyceng akeji
i obligacji na poczatku 1943 1. z ich wyceng przed wojng poréwnamy na podstawie wolnorynkowych wybra-
nych towarow w Warszawie [Luczak, 1979].

W tabeli 1 przedstawiono wartos¢ indeksow na grudzien danego roku skorygowang o inflacjg, dynamike
realnego PKB oraz wartos¢ dodang w trzech sektorach gospodarki (przemyst, rolnicewo, ustugi). W latach
1924-1928 poziom cen wzrost 0 65%, w tym o 45% w latach 1924-1926. Na skutek Wysokicgo poziomu infla-
cji wartos¢ realna indeksow w latach dwudziestych wynosi istotnie ponizej nominalnej wartosci indeksow.
Deflacja okresu wielkiego kryzysu (w latach 1928-1935 poziom cen spadt 0 45%) cz¢sciowo splaszeza spadek
wycen w jego okresie. Korekta indeksow o zmiang poziomu cen nie zmienia jednak zasadniczej chronologii

zmian notowan instrumentow ﬁn:msowych.

Tabela 1. Wartos¢ realna indekséw WIG-5, WIG-6, WIG-obligacje, notowan akcji Banku Polskiego, PKB
oraz wartosci dodanej w poszczegélnych sektorach

1924 | 1925 | 1926 | 1927 | 1928 | 1929 | 1930 | 1931 | 1932 | 1933 | 1934 | 1935 | 1936 | 1937 | 1938

WIG-5 58 34 48 71 66 36 33 19 19 22 27 39 42 42 56
WIG-6 157 | 246 242 195 188 133 129 139 173 | 209 | 228 219 | 285
WIG-obligacje 144 | 150 148 124 111 123 118 126 158 197 192 193 | 205 227
Deflator PKB 1| 116 | 145 | 165 | 165 | 161 | 143 | 125 111 1 093 | 089 | 0.89 | 098 | 0.94
PKB 100 102 97 116 138 119 116 104 | 105 102 112 | 108 117 137 141

VA - rolnictwo | 100 122 144 182 233 152 133 114 129 121 142 121 139 | 200 184
VA - przemyst | 100 95 81 92 102 109 102 86 75 78 86 93 103 109 127
VA — ustugi 100 90 71 79 86 98 114 113 113 110 111 111 111 106 116

Zrédlo: opracowanie whasne, zmienne makroekonomiczne podane za opracowaniem Bukowskiego, Kowalskiego i Wronskiego [2026a].

W tabeli 2 przedstawiono wskaznik korelacji Pearsona obliczony dla wartosci realnej WIG-5, WIG-6, WIG-
-obligacje oraz PKB i wartosci dodanej w kazdym z trzech sektorow. Poniewaz Bank Polski byl najwickszg ze
sp(’)}ek notow:mych na gie}dzie, zmierzy]iémy rownie, kore]ach notowan jego akcji ze zmiennymi makroeko-
nomicznymi. Interpretujac podane wartosci, nalezy zwrocic uwage, ze poszczegolne indeksy swojg wartosc
bazowzz majg w réinych okresach.

Obliczone wspolezynniki korelacji wskazuja, ze zmienne makrockonomiczne najsilniej ksztatcowaly prze-
bieg notowan indeksu WIG-6, najstabszy zas byl ich wplyw na notowania obligacji. Notowania Banku Pol-
skiego lepiej odzwierciedlaly koniunkture gospodarcza niz notowania indeksu WIG-5, poziom ich korelacji
ze wskaznikami makroekonomicznymi by} zb]i'/lony do indeksu WIG-6. Notowania akcji BP Wykazywa}y pozy-
tywng korelacj¢ z wartoscig dodang we wszystkich sektorach. Korelacja z wartoscig dodang w sekcorze ustug

byla istotnie wyzsza niz w Wypadku indeksu WIG-6, nizsza by}a jcdnak korclacja Z koniunktur% w rolnictwie.

Tabela 2. Warto$¢ wspétczynnika korelacji Pearsona obliczona dla indekséw oraz zmiennych
makroekonomicznych (do 1938 r.)

PKB VA - rolnictwo VA — przemyst VA - ustugi
WIG-5 0.4236 0.5959 0.4830 -0.0964
WIG-6 0.8011 0.5850 0.8658 0.0804
WIG-obligacje 0.3226 -0.0136 0.3417 0.6198
Bank Polski 0.8029 0.4086 0.8845 0.4642

Zrédlo: opracowanie whasne.

Zblizona do zera korelacja indeksow akcji Z Wartos’ci% dodan:% w sektorze us}ug Wynika prawdopodobnie

z faktu, ze wartos¢ dodana w sektorze publicznym wzrastala w okresie wielkiego kryzysu, poniewaz reduk-
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cja plac byla nizsza niz spadek cen. W efekeie o ile wartos¢ dodana w rolnicewie i przemys/le spada}a w okre-
sie kryzysu, o tyle wartos¢ dodana w sektorze ustug nieznacznie wzrosta w 1930 r., a nast¢pnie utrzymywata
si¢ na niezmienionym poziomie. Pozytywna korelacja indeksu obligacji z wartoscig dodana w sekcorze ustug
wynika z tych samych przyczyn. W okresie wielkiego kryzysu rosta realna wartos¢ zarowno plac urzednikow,
jak i odsetek od obligacji.

Pomigdzy sierpniem 1938 r. a styczniem 1943 r. wartos¢ nominalna indeksow akcji i obligacji wzrosta
0 odpowicdnio 212% i 37%. W tym samym czasie wolnorynkowa cena chleba wzrosta czterdziestokrotnie,
cukru szesc¢dziesigeiokrotnie, stoniny studwunastokrotnie, a ziemniaki podrozaly sto trzydziesci osiem razy.
Chociaz dynamika wolnorynkowych cen artykulow spozywezych byla prawdopodobnie zdecydowanie wyzsza
niz inflacja (¢j. zmiana cen w calej gospodarce), pewne wydaje sig, ze wzrost cen akeji w okresie okupacji miat
charakter pozorny, ich notowania rosly zdecydowanie wolniej od poziomu cen. Niewykluczone, ze nabywey

. . . . . . . . e ! . !

postrzegali papiery dluzne, w tym nieprzynoszace juz odsetek obligacje Skarbu Panstwa, jako sposob ochrony
! Ii . . . . . ! . ! . . Ii . . .
stodkow przed inflacjg. Mogli oni liczy¢ na to, ze po zakonczeniu dzialan wojennych w zamian za kupione

za okupacyjne ,mlynarki” instrumenty finansowe otrzymaja przedwojenne zlote polskie lub ich ekwiwalent.

Podsumowanie

W niniejszym artykulc omdwiono przebicg notowan akcji i papicréw dluinych Gicldy Pieni¢znej w War-
szawice w latach 1924-1944. Notowania w tym okresie nie byly wezesniej dostgpne w postaci zunifikowanej
bazy danych, baza danych zgromadzona przez autorow moze by¢ zatem uzyteczna dla badaczy gospodarki
mi¢dzywojennej oraz okupowanej Polski.

Na podstawie niedawno opublikowanych szacunkéw PKB migdzywojennej Polski [Bukowski, Kowalski,
Wronski, 2026a, 2026b] dokonano oceny Wp}ywu Czynnikéw makroekonomicznych na poziom notowan giei—
dowych (do 1938 r.). Indeksy akeji wykazujg dos¢ wysoki poziom korelacji z agregatami makrockonomicz-
nymi. W Wypadku indeksow obligacji korelacja jest nizsza, ale wcigz istotna. W 1939 1. cieniem na notowa-
niach instrumentow finansowych zaczela klasc si¢ sytuacja polityczna, mimo szybkiego wzrostu gospodarczego
wycena instrumentow finansowych znalazha si¢ w trendzie spadkowym.

W okresie okupacji akcje Banku Polskiego oraz obligacje panstwowe zachowywaly znaczne dyskonto
wzgledem pozostalych instrumentow finansowych, keorych notowaniami dysponujemy. Kleska Francuzow
w 1940 1., keora po}OZy}a kres nadzicjom na szybkic zakonczenie wojny, spowodowa}a zalamanie notowan
gicldowych. W latach 1940-1943 notowania gieldowe znajdowaly si¢ w trendzie WZTOStowym, jcdnakic ros}y
one wolniej niz poziom cen w gospodarce. Obligacje panstwowe z trendu wzrostowego wybita przegrana
[1T Rzeszy w bitwie na tuku kurskim. Wygrana Zwigzku Radzieckiego w tym starciu polozyla kres nadziejom
na wyzwolenie Polski przez aliantéw. Inwestorzy wyraznie obawiali sig, ze rzad wyzwolonej Polski nie bedzie
splacal przedwojennych zobowiazan. Przez caly okres okupacji wysokim uznaniem inwestorow cieszyly si¢
listy zastawne Towarzystwa Kredytowego m. st. Warszawy zabezpieczone hipotecznie na nieruchomosciach,
az do czerwca 1944 r. nic nie wskazujc, by rynck ﬁnansowy wyccnial ryzyko Wybuchu powstania warszaw-

skiego 1 zniszczenia miasta.
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Aneks

Tabela Al. Dostepne notowania akcji spétek na warszawskiej gietdzie na przestrzeni lat

OO0 | NIMIST|IN|OINITO|O|O|d|INIMIT V| OINIO|[O|O| M|
Rok Al NN N[N N[NNI N[N N MmO MmN N OO MM Y

olo|olo|lo|lolo|lo|0jo|o|la||olao(/o|ja|o|o|lo|a|d|O
— — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — — —

Bank Polski VIVvIiVIVIVIVIVI VIV IVIVIVIVI|IVIVIV

Warszawskie Tow. Kopalr Wegla VIVIVIVIVIVIVIVIVIVIV|IV|VI VIV

Zaktady Ostrowieckie ViIivIivI v ivIivIvI v vV v vV v v v v v]|vI v |v|vI|Vv

Starachowickie Zaktady Gérnicze VIV VIV IVIVIYVIVIVIVIV|VI|IYV|V|V| YV VYV YV

Tow. Zaktadéw Zyrardowskich Vivivivi v iv|iv|v]|v Vivi v iv|v

Warszawskie Tow. Fabryk Cukru VIVIVI VI IVIVI|VIVI|V VIVIVI VI IVIVIV|IVIVIVI|VI|V|V|Y

Bank Handlowy w Warszawie VIVIVIVIVIVIVIV]|V Vv v

Tow. Fabryk Portland-Cementu v v VIiviIiv|v viIviv V| v

Wysoka”

Tomaszowska Fabryka Sztucznego v v v v v

Jedwabiu

Warszawskie Tow. Ubezpieczen vViIviv v v v

Kluczewska Fabryka Papieru ViIivIivI]v vViIviv vV

i Celulozy

SA Eksploatacji Soli Potasowych

Zjedn. Browary Warsz. ,Haberbusch VI IVIVIVIVIVIVIVIVIVIVIVIV|VI|IVI|YV|V V| v

i Schiele”

Zrédlo: opracowanie wlasne.
Tabela A2. Dostepne notowania papieréw procentowych na warszawskiej gietdzie na przestrzeni lat
olo|ld|ln|m|s|njoln|lolo|Oo|d|N|[m|t|n|Oo|N|[O|[|[O|m|<
Rok Sl NINN|N|[N N[N [Nl lm|n|ls| S| S

DO ||| [ ]|O|D|O|D|D
Al A A | A A | A | A | A | A A | A A | A | A | A | A A A A A A | A | A | A

5-procentowe listy zastawne Tow. VIVIIVIVIVIVIVIVI VI IVIVIVIVIVIVIVIVIVIVIVI VI VI V|V

Kred. m. Warszawy

6-procentowa pozyczka dolarowa vV v vV v v v

5-procentowa paristwowa pozyczka VIVIIVIIVIIVIYVIYIYIYY VY Y YV VoV

konwersyjna

8-procentowe listy zastawne Tow. VIIvVIIvVIvV IV I v I Vv |V v |V

Kred. m. st. Warszawy (seria 1933 r.

skonwertowana na 5%)

7-procentowa pozyczka VIV IV IV I VIV IV IV IV |V

stabilizacyjna 1927

4-procentowa pozyczka Vv v |V v v

konsolidacyjna z 1936

8-procentowe listy zastawne VIV VIV IIVIVIVIVIVIVI VIV |V

BGK/ 5,5-procentowe LZ BGK od

18.12.1938

4-procentowa prem. pozyczka VvV v I v I v I|v |V

inwestycyjna

Zrédlo: opracowanie whasne.

Tabela A3. Struktura obrotéw na warszawskiej gietdzie (w %)

1925 | 1926 | 1927 | 1928 | 1929 | 1930 | 1931 | 1932 | 1933 | 1934 | 1935 | 1936 | 1937 | 1938
Dewizy 95 91 79 82 82 84 89 87 87 79 87 80 78 80
Papiery procentowe 2 4 9 10 13 13 9 12 12 19 12 16 19 17
Akcje 3 5 12 7 5 3 2 1 1 2 2 3 3 3

ZI'L/)(,HOZ oprucowzm ie \V}{l sne.



