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Abstract
The genesis of the securities market in Poland

Warsaw Stock Exchange, in its present form, has existed for more than 22 years. Despite its short
modern history, a tradition of Polish capital market could be observed far earlier. To prove this
theory, the author presents the history of public trading in securities in Poland.

Wprowadzenie

Polska kroczy droga, ktora prowadzi do grupy krajéw wysoko rozwinigtych.
Transformacja ustrojowo — gospodarcza, zapoczatkowana w ostatniej dekadzie
XX wieku trwa nadal. Jednym z jej najwazniejszych zadan byto odbudowanie
rynku kapitalowego w Polsce.

Celem autora jest przedstawienie historii polskiego rynku kapitatowego,
nie tylko w perspektywie ostatnich zmian transformacyjnych, lecz w pelnym hi-
storycznym ujeciu, cofajac si¢ do archetypdéw gield na ziemiach polskich. Tym
samym autor podejmuje probe udowodnienia hipotezy, iz w Polsce tez mozna
mowic o swoistej tradycji rynku kapitatowego, ktora niestety miata dtugi okres
przerwy w XX wieku.

Podstawowa metoda badawcza wykorzystywang w niniejszej pracy beda stu-
dia literaturowe, ze szczegdlnym uwzglednieniem dokumentow zrodtowych, tj.
m.in. cedut gietdowych. Jedng z gtownych przestanek podjecia tematu jest cheé
pokazania polskiej tradyc;ji i historii rynku kapitatowego, nie tylko tej najnowszej,
ktora jest znana i czgsto rozpowszechniana.
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Rys historyczny

Termin gietda (bourse) zaistnial najprawdopodobniej w roku 1309!, jako okre-
$lenie na odbywajgce sie w domu rodziny Van der Beurse (Burse)? w Brugii spot-
kania kupcow. Fronton ich domu stuzyt kupcom jako miejsce spotkan, w ktorym
realizowano transakcje kupna-sprzedazy, wymieniano pieniadze itp. Alternatyw-
nie uwaza sie¢, ze wyraz bourse pochodzi od tacinskiego stowa bursa oznaczaja-
cego sakiewke? do trzymania pienigdzy.

Za pierwsza migdzynarodowg gietde uznaje si¢ gietde w Antwerpii, ktora
powstata w 1515 roku. W roku 1531 otrzymata ona nowy budynek, ze wzgledu
na istotne zwigkszenie si¢ wolumenu zawieranych transakcji. Na gietdzie handlo-
wano przede wszystkim zbozem i wekslami. W potowie XVI wieku roczny obrot
wynosit ok. 40 milionow dukatow*. O gietdzie w Antwerpii mozna przeczytac:

[...] Gietda antwerpska otwierata swe podwoje poczatkowo o 11, potem o godz. 10 rano,
a zamykata je niedtugo po 12 godz. Oprécz tego odbywaly si¢ jeszcze zebrania wieczorem
0 6 godz. Kazda ,,nacja” miata swoje oddzielne miejsce na gietdzie. Wigkszo$¢ transakcji jed-
nakze zawierano poza gietda, w biurach notariuszy i w kantorach kupcéw. Na gietdg¢ nie wolno
byto wchodzi¢ z bronia, gdyz mogloby dojs¢ do krwawych star¢ migdzy poszczegdlnymi naro-
dowosciami. Nielatwo jednak byto postanowienie to wprowadzi¢ w zycie. Faktor krola portu-

galskiego dawat innym zty przyktad, gdyz, jako petnomocnik krolewski wzbraniat si¢ ztozy¢

swoja szpade. Miasto musiato ustapié. Istotnie na gieldzie zdarzaly si¢ wypadki nie tylko utar-

czek stownych, [...] uczestnicy zebran chwytali za bron i zadawali sobie rany sztyletem[...]5.

Pierwsza® gietda papierow warto$ciowych powstata w Amsterdamie w roku
1611 w zwigzku z wyemitowaniem akcji przez Holenderskie Kompanie Wschod-
nio- i Zachodnioindyjskie. Przyczynilo si¢ to do zwigkszenia i upowszechnia
obrotu akcjami na gietdzie w Amsterdamie. Po sukcesie gietd niderlandzkich
zaczeto przenosi¢ te ideg do innych krajow europejskich. W roku 1566 sir Tho-
mas Gresham zatozyt gietde w Londynie, nazywajac ja Exchange, a w roku 1571
Krélowa Elzbieta I nadala jej przywileje, zmieniajac jednoczesnie nazwe na the
Royal Exchange. W roku 1760 utworzono London Stock Exchange, ktdra obecnie
jest jedng z najwigkszych gietd papieréw warto§ciowych na §wiecie, ustgpujac
pierwszenstwa jedynie gieldom amerykanskim.

' F. Braudel, Civilization and Capitalism, vol. I11. The Perspective of the World, London 1984,

2 Istniejg rozbiezno$ci co do nazwiska.

3 Prawdopodobnie na fasadzie domu rodziny Van der Bourse widnialo godto rodowe, w kto-
rym znajdowaly si¢ trzy sakiewki.

4 D.T. Dziuba, Gieldy i ich archetypy na ziemiach polskich, Warszawa 2006, s. 24.

5 S. Kuliszer, Powszechna historia gospodarcza Sredniowiecza i czaséw nowozytnych, t. 2,
Warszawa 1961, s. 322.

6 Istniejg spory, gdzie powstata pierwsza gielda papierow warto$ciowych, niektorzy historycy
uwazaja, iz pierwsza taka gietda powstata we Francji w XII w. wraz z pojawieniem si¢ akcji (praw
wilasnosci) do manufaktur tekstylnych, prawdopodobnie handlowano nimi juz ok. roku 1100.
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Pierwsza gielde w Stanach Zjednoczonych otwarto w 1790 roku w Filadelfii’,
a w roku 1792 powstata najwieksza i najbardziej znana gietda nowojorska (New
York Stock Exchange)3. Do historii gieldy przeszedt dzien 24 pazdziernika 1929
roku? jako czarny czwartek, uznany za symboliczny poczatek Wielkiego Kryzysu
w Stanach Zjednoczonych. Tego dnia indeks DJTA ! spadt o ponad 10%. Podczas
kryzysu indeks gietdy spadt o blisko 89%, osiagajac dno w lipcu 1932 roku'!.

Drugim znanym parkietem amerykanskim jest NASDAQ, utworzony w 1971
roku, jako alternatywny w pekni elektroniczny system obrotu akcjami, gdzie po-
czatkowo notowano jedynie spotki zwigzane z nowoczesnymi technologiami
(IT). Obecnie NYSE i NASDAQ to najwicksze gieldy na $wiecie pod wzgledem
obrotu i kapitalizacji'2.

W jezyku polskim termin gietda wywodzi si¢ od staropolskiego stowa
gilda, oznaczajacego gospode, w ktorej spotykali sie kupcy. Encyklopedia Glo-
gera podaje taka definicjg:

[...] Tak nazywano w wigkszych i handlowych miastach Rzeczypospolitej gospody, do
ktorych schodzili si¢ kupcy i starszyzna cechowa, zwtaszcza w pewnych porach dnia, dla na-
rad, zatatwiania interesdw a przytem i posilenia si¢ i biesiadowania. Stad gielda nazywano
konfraterni¢ kupiecka, biesiade wspdlnym kosztem wyprawiong i gospodg, do ktorej zajezdzali
cudzoziemcy, gdzie nachodzity nowiny ze $wiata i miasta, oraz zbierali si¢ interesanci [...]'3.

Odwolanie si¢ w definicji do konfraterni kupieckiej wskazuje druga moz-
liwo$¢ pochodzenia stowa gietda, mianowicie od staropolskiego stowa gil-
dia, okreslajacego bractwo kupieckie, konfraternie, a miejsca ich spotkan mozna
uzna¢ za archetypy dzisiejszej gietdy.

Historia obrotu papierami warto§ciowymi na ziemiach polskich sigga po-
czatkéw XIX wieku. Postanowienie Ksigcia Namiestnika Krolewskiego z dnia
12 kwietnia 1817 roku o zaprowadzeniu Gietdy w Warszawie, wydane w imieniu
cara Aleksandra I, dato podstawe¢ prawng do powolania gietdy. 12 maja 1817 roku
w Patacu Saskim w Warszawie zostala uroczyscie otwarta pierwsza gietda papie-
row wartosciowych, jako Gietda Kupiecka. Zgodnie z Postanowieniem powotano
Starszych Gieldy jako organ, ktory organizuje dzialalno$¢ gietdy, w tym ustala-
jac jej budzet pokrywany z przychodow Skrzynki Kupieckiej. Nadzor nad gietda
sprawowatl Prezydent Municypalnos$ci. Pierwszym dniem sesyjnym byt 16 maja

7 http://finance.mapsofworld.com/stock-exchange/philadelphia.html, dostep 12.12.2013 r.

8 http:/finance.mapsofworld.com/stock-exchange/new-york.html, dostep 12.12.2013 r.

9 http://www.britannica.com/EBchecked/topic/566754/stock-market-crash-of-
-1929#ref248713, dostep 12.12.2013 1.

10 Tndeks Dow Jones Industrial Average (DJIA) zostal wymyslony przez Charlesa H. Dowa
redaktora ,,The Wall Street Journal”, ktory zestawia ceny 12 najwigkszych spotek notowanych na
gietdzie. Pierwszym dniem publikacji indeksu byt 26 maja 1896 roku.

11 http://memory.loc.gov/ammem/today/jul08.html, dostep 12.12.2013 r.

12 World Federation of Exchange, 2012 WFE Market Highlights, s. 6, 9, http://www.world-
exchanges.org/files/statistics/2012%20WFE%20Market%20Highlights.pdf, dostep 12.12.2013 .

13- 7 Gloger, Encyklopedia staropolska ilustrowana, t. 11, Warszawa 1972, s. 184.
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1817 roku, w zwiazku z dokonczeniem wszystkich formalnosci przy powotywa-
niu pierwszych sze$ciu maklerow!4, ktorzy mieli obstugiwac transakcje zawierane
na gietdzie zgodnie z ww. postanowieniem. Gietda czynna byta codziennie od go-
dziny 12.00 do 13.00, jednak publikacja kurséw wekslowych odbywata si¢ w po-
niedziatki i czwartki a ceny towarow oglaszano w $rody. Zagladajac do ceduty
gietldowej pt. Tabella Kursu Wexlow i Pienigdzy z pierwszej sesji odbytej 16 maja
1817 roku, znajdujemy kursy weksli na Augsburg, Berlin, Gdansk, Hamburg, Pa-
ryz, Wieden i Wroctaw oraz w rubryce pienigdze: dukaty holenderskie obraczko-
we, dukaty napoleonskie obrgczkowe, Fryderyksdory i Banko-Zetle Rosyjskie'.
Na poczatku najpopularniejszym przedmiotem handlu byty weksle, obligacje i za-
graniczne waluty. Analizujac ceduly gieldowe publikowane w pierwszych latach
istnienia Krolestwa Polskiego (potocznie Krolestwa Kongresowego), zauwaza-
my ozywione kontakty handlowe przede wszystkim z Niemcami, Anglia, Austria,
Holandig i Francja. Zaskakuje fakt, ze mimo unii personalnej handel z Carska
Rosjg byt bardzo ograniczony'®. Pierwszym publicznym papierem warto$ciowym
notowanym na Gietdzie Warszawskiej byty listy zastawne Towarzystwa Kredyto-
wego Ziemskiego, ktore pojawity si¢ 23 pazdziernika 1826 roku i pozostawaty je-
dynym walorem do 1828 roku. W tym samym czasie nadzor nad gielda przejmuje
nowo powotany Bank Polski, co przyczynia si¢ do zwigkszenia obrotéw giel-
dowych oraz zwielokrotnienia instrumentéw notowanych na gietdzie. Pojawiaja
sie obligacje hipoteczne, obligacje udzialowe, asygnacje skarbowe!”. Powstanie
listopadowe przerwalo rozwoj gietdy. Od 26 listopada 1830 roku do 25 listopada
1831 roku nie odbywaly sie notowania ani nie ukazywata si¢ ceduta gietdowa. Po
powstaniu gietda na nowo musiala odbudowywac swoja pozycje w zyciu ekono-
micznym Kroélestwa Polskiego.

W drugiej potowie XIX wieku na gietdzie pojawiajg si¢ pierwsze akcje
Kolei Warszawsko-Wiedenskiej (kwiecien 1840 r.), w 1855 roku wprowadzono
5% obligacje Spotki Zeglugi Parowej w Krolestwie Polskim, w 1859 roku akcje
drogi zelaznej Warszawsko-Bydgoskiej i drogi zelaznej Warszawsko-Wieden-
skiej. Przewaga obrotow akcjami nad najpopularniejszymi do tej pory wekslami
i obligacjami uwydatnia si¢ w sierpniu 1854 roku, kiedy to kursy akcji zaczy-
naja by¢ ustalane codziennie, a weksle nadal notowane sa dwa razy w tygodniu.
Wybuch powstania styczniowego w roku 1863 nie przyczynit sie¢ do znacznego
ostabienia pozycji gietdy, tak jak to miato miejsce podczas powstania listopa-
dowego. Wkrotce po zakonczeniu powstania gietda zaczyna normalnie funk-
cjonowac, jednak juz w innym otoczeniu gospodarczym. Wielkie uwtaszczenie
chtopow z 2 marca 1864 roku zmienito strukture gospodarcza Krolestwa, prze-

14 Stulecie Gieldy Warszawskiej (1817-1917), Wydawnictwo Komitetu Gieldowego War-
szawskiego, Warszawa 1917, (reprint: GPW w Warszawie 1997), s. 28.

IS Ibidem, s. 29.

16 Ibidem.

17" Spetialy role dzisiejszych weksli skarbowych.
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noszac $rodek ciezkosci z rolnictwa szlacheckiego na przemyst. Przystepujac do
poréownania ceduty gieldowej z lat 60. XIX wieku i tej z pierwszych lat gietdy,
widzimy zmian¢ w kierunkach handlowych. W pierwszych latach wigkszo$¢
obrotéw handlowych pochodzito z kierunku zachodniego (Niemcy, Austria,
Anglia), po powstaniu styczniowym dominowaty juz kontakty handlowe z Ro-
sja. W cedule na state pojawiaja si¢ notowania weksli na Petersburg i Moskwe.
Warszawa staje si¢ tacznikiem w handlu pomiedzy Zachodem i Wschodem, co
przyczynia si¢ do znacznego wzrostu zainteresowania walorami kolejowymi.
Od 1871 roku w cedule pojawia si¢ osobna rubryka akcji i obligacji kolejo-
wych, w ktoérej zamieszczone sa walory: Gtownego Towarzystwa Rosyjskich
Drog Zelaznych, Drogi Zelaznej Warszawsko-Wiedenskiej, Drogi Zelaznej
Warszawsko-Bydgoskiej, Kolei Zelaznej Warszawsko-Terespolskiej oraz Kolei
Zelaznej Fabryczno-Lodzkiej. Akcje dywidendowe, ktore najblizej odpowiada-
ja dzisiejszemu znaczeniu akcji, wprowadzono na gietde od 1870 roku w postaci
akcji Banku Handlowego w Warszawie (listopad 1870 r.), Banku Dyskontowe-
go Warszawskiego (pazdziernik 1871 r.) i Warszawskiego Towarzystwa Ubez-
pieczen od Ognia (pazdziernik 1871 r.)!8. Koficem lat 60. XIX wieku nasilila sie
wsrod Starszych Gietdy mysl o reformie. Gietda oparta na przepisach Postano-
wienia z 1817 roku nie odpowiadata realiom 6wczesnej gospodarki przechodza-
cej okres bardzo szybkiego uprzemystowienia. Na naradzie kupcow i bankieréw
zwotanej przez Starszych 5 stycznia 1865 roku podjeto pierwsze powazne kroki
ku reformie organizacji gietdy. Uchwalono sprzeczne z przepisami Postanowie-
nia reguty zmieniajace finansowanie gietdy, ograniczono jej uczestnikow je-
dynie do oso6b nalezacych do Zgromadzenia Kupcdéw oraz wprowadzono opla-
ty na jej utrzymanie, ktore bezposrednio wptywaly do kasy gietdy, a nie jak
do tej pory do Skrzynki Kupieckiej. Oplaty zaczat pobiera¢ Sekretarz Gietdy.
We wrzesniu 1871 roku Starsi Gietdy przedstawiaja projekt ustawy reformu-
jacej gietde, ktora zostaje zatwierdzona przez wladze carskie. Nowa ustawa
wchodzi w zycie z dniem 2 stycznia 1873 roku, tym samym otwierajac nowy
rozdzial w historii instytucji.

Gietda Warszawska, sukcesorka Gietdy Kupieckiej, zmienia swoj charak-
ter z instytucjonalnego na korporacyjny, posiadajac przy tym niezalezne od kasy
miejskiej zrodto finansowania oraz znaczng autonomi¢. Réwnoczesnie powota-
no Zgromadzenie Gietdowe jako organ nadzoru oraz Komitet Gieldowy beda-
cy organem wykonawczym. Komitet ma by¢ rowniez przedstawicielem $wiata
handlu i przemyshu. Bezposrednim zwierzchnikiem po reformie gieldy zostaje
Naczelnik Guberni. Z dniem 1 wrzes$nia 1877 roku przenosi si¢ ona do wtasnego
gmachu przy ulicy Krolewskiej, gdzie pozostaje do [ wojny swiatowej. Zreformo-
wana gietda rozwija sie, pojawiaja si¢ akcje spotek cukrowych. Pod koniec XIX
wieku pojawia sie spekulacja na akcjach, dla ktorej najpopularniejszymi walora-

18 Stulecie Gietdy Warszawskiej..., s. 75.
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mi w roku 1899 byty: Lilpop, Rau i Loewenstein, Rudzki, Starachowice, akcje
bankowe oraz rosyjskie Putilowskie, Rysko-Baltyckie i Dnieprowskie. Poczatek
XX wieku przynidst wiele niepewnosci w catej gospodarce. Liczne wojny i wybu-
chy rewolucyjne w Rosji nie byly obojetne dla dziatalnosci gieldy. Dnia 28 lipca
1914 roku rozpoczyna sie I wojna §wiatowa, ktdra staje si¢ apogeum czternastu
lat niepewnosci nowego wieku; 4 sierpnia 1914 roku gietda zostaje oficjalnie za-
mknietal®.

W czasie wojny, mimo iz gielda oficjalnie nie prowadzila notowan, transak-
cje i tak byly zawierane pomiedzy cztonkami Zgromadzenia Kupieckiego. Wy-
mieniano si¢ wtedy walutami oraz papierami publicznymi o statym oprocento-
waniu?’. Nowa rzeczywisto$¢ zastana w 1918 roku byta bardzo trudna dla catej
gospodarki Polski. Dotkliwe zniszczenia wojenne, fabryki zdemontowane 1 wy-
wiezione w glab Rosji. Na ziemiach niepodlegtej Polski w tym czasie w obiegu
znajdowaly si¢ cztery waluty: marka niemiecka, austriacka korona, rubel rosyjski
oraz marka polska.

Gietda Warszawska dalej funkcjonowata jako gielda nieoficjalna, na ktorej
w znacznej mierze dominowat obrot walutami. Obok gieldy w Warszawie po woj-
nie rozpoczely swoja dziatalno$¢ jeszeze Gietda Krakowska, Gietda Lwowska
i gietda w Poznaniu. Wszystkie te parkiety dziataty jako rynki nieoficjalne w opar-
ciu o rozne przepisy. Gietda w Warszawie zorganizowana byta na podstawie pra-
wa rosyjskiego, w Krakowie i Lwowie na podstawie ustawy austriackiej, a w Po-
znaniu na podstawie prawa niemieckiego. Dnia 22 stycznia 1920 roku rozpoczgto
prace nad projektem ustawy o organizacji gietdy, powotujac komisje w Minister-
stwie Skarbu, ktorej zadaniem bylo przygotowanie tekstu ustawy. Czynny udziat
w konsultacjach nad projektem brata Izba Przemystowo-Handlowa oraz Komitet
Gieldowy. Sejm dnia 20 stycznia 1921 roku uchwala ustawe?! o organizacji gietd
w Polsce. Na kilkanascie dni przez uchwaleniem nowego prawa, tj. 2 stycznia
1921 r., Gielda Warszawska wznawia oficjalne notowania. Okres dostosowania
gield do nowej sytuacji prawnej miat trwac pot roku. Ustanawia si¢ rozroéznienie
na gielde pieniezng lub towarowg?2. Wiadze zwierzchnig sprawuje Minister Skar-
bu dla gieldy pienigznej oraz Minister Przemystu i Handlu dla gieldy towarowe;,
ustanawiajgc dla kazdej gieldy osobnego komisarza??. Komitet Gietdowy z jego
szerokimi uprawnieniami zostaje zastgpiony przez Rade Gieldy. Na podstawie
nowego prawa 4 listopada 1921 roku Minister Skarbu w porozumieniu z Mini-
strem Przemystu i Handlu zatwierdza nowy statut Gieldy Warszawskiej zmie-
niajac tym samym jej nazwe na Gietda Pienigzna w Warszawie. W roku 1924

19 D.T. Dziuba, Gieldy i ich archetypy na ziemiach polskich, Warszawa 2006, s. 77.

20 R. Czerniawski, Warszawska Gietda (1918-1939), Warszawa 1997, s. 6.

21 Ustawa z dnia 20 stycznia 1921 roku o organizacji gield w Polsce (Dz.U. z 1921 r. Nr 13,
poz. 71).

22 Jbidem, art. 1.

23 Jbidem, art. 2.
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w zwiazku z wprowadzanymi reformami Wtadystawa Grabskiego, ulegta takze
zmianie ustawa o organizacji gietdy w Polsce. Rozporzadzeniem Prezydenta Rze-
czypospolitej z dnia 28 grudnia 1924 roku o organizacji gietd?* uchylono ustawe
z roku 1921, wprowadzajac zmiany dotyczace cztonkostwa gietdy oraz powo-
hujac Komisje Notowan, ktorej naczelnym zadaniem byto ustalanie i podawanie
do publicznej wiadomosci kursow gietdowych. Organizacja struktur wtadz gieldy
nie ulegla zmianie.

Najwicksza gielda 20-lecia byla gielda w Warszawie, ktora skupiata ok.
90% wartos$ci obrotu papierami wartosciowymi (zestawienie transakcji i obrotow
przedstawiono w tabeli 1). Od roku 1921 zaczela ona publikowaé sprawozdania
roczne i tak w pierwszym roku po wznowieniu dziatalno$ci na gietdzie zawarto
60 144 transakcji (41 594 akcje, 3370 obligacje i listy zastawne, pozostate to trans-
akcje walutowe). Ogotem obrot wyniost 37,5 mld marek polskich, z czego 15,8%
przypadto na akcje a 0,8% na papiery lokacyjne (obligacje i listy zastawne)?.
Najwiekszym zainteresowaniem w 1921 roku cieszyty si¢ akcje: Starachowickich
Zaktadow Gorniczych, K. Rudzki i S-ka, Lilpop, Rau i Loewenstein, obrot nimi
stanowil 51% catkowitego obrotu akcjami w tym roku.

Tabela 1. Obroty Gieldy Warszawskiej i gietd pieni¢znych w Polsce (1928—-1936)

| 1928 [ 1929 | 1930 [ 1931 [ 1932 [ 1933 | 1934 [ 1935 | 1936

Ogotem
Transakeje | o 69 56 53 50 46 52 50 51
(w tys.)
Obroty 917 | 584 | 747 | 1007 | 685 | 596 | 510 | 662 | 531
(w mln zt)
Gietda w Warszawie
Transakeje | 49 41 43 4 39 43 4 45
(W tys.)
Udziat %

w liczbie trans- | 73,56 | 71,01 | 73,21 | 81,13 | 84,00 | 84,78 | 82,69 | 84,00 | 88,24
akcji ogotem

Obroty
(w mln zt)

Udziat %
w obrotach
gield krajo-

wych

876 550 713 986 672 586 495 642 517

95,53 | 94,18 | 95,45 | 97,91 | 98,10 | 98,32 | 97,06 | 96,98 | 97,36

Zrodto: D.T. Dziuba, op. cit., s. 99.

24 Rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej z dnia 28 grudnia 1924 roku o organizacji
gietd (Dz.U. R.P. z 1930 r. Nr 23, poz. 209).
25 R. Czerniawski, op. cit., s. 5.
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Rok 1929 byt dla swiatowej gospodarki rokiem bardzo trudnym. 24 paz-
dziernika na nowojorskiej Wall Street zostat okrzykniety ,,czarnym czwartkiem”
i uznany jako symboliczny poczatek Wielkiego Kryzysu. Gietda w Warszawie
rowniez odczula $wiatowy kryzys, obroty w 1929 roku spadly do 550 min zi
z 876 mln zt rok weze$niej, w tym obroty dewizami spadty z 725 do 455 min z4%6.
Poprawa sytuacji gospodarczej Polski nastgpita dopiero w 1934 roku, jednak na
gieldzie w dalszym ciagu spadat obrot walutami, jedynie nieznacznie wzrost obrot
akcjami, obligacjami i listami zastawnymi. Podnoszenie si¢ gospodarki polskiej
z kryzysu przerwata Il wojna Swiatowa.

Na rok przed wybuchem II wojny $wiatowej na warszawskiej gieldzie noto-
wano 130 papieréw wartosciowych, m.in. akcje, obligacje (bankowe, manipula-
cyjne i panstwowe) oraz listy zastawne?’. Pordwnujgc strukture obrotu na gietdzie
w Warszawie, mozna zauwazy¢, ze dewizy i papiery procentowe (obligacje i listy
zastawne) umocnity swoja pozycje poréwnujac lata 1921 i 1938, kosztem obrotu
akcjami (rys. 1).

%
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Rys. 1. Poréwnanie struktury obrotow gietdowych

Zrodto: R. Czerniawski, op. cit., s. 31.

Dnia 1 wrzesnia 1939 roku I wojna §wiatowa staneta na przeszkodzie rozwo-
jowi gieldy. Od razu zawieszono notowania, a takze nie odbywaly si¢ nieoficjal-
ne notowania, tak jak to mialo miejsce podczas I wojny §wiatowej. W 1945 roku
II wojna swiatowa dobiega konca, jednak w nowej rzeczywistosci politycznej nie
ma miejsca dla rynku kapitalowego.

26 D.T. Dziuba, op. cit., s. 99.
27 http://www.krzysztofkopec.pl/podstrony/historia/gieldy.html, dostep 12.12.2013 r.
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[...] Wystarczyto jednak 50 lat socjalizmu i gospodarki, ktora nie potrzebowata papierow
warto$ciowych — utrata dwoch pokolen spowodowata ogromna wyrwe w dziedzinie kultury
rynku kapitatowego [...]%8.

Po roku 1989, kiedy w Polsce rozpoczeta sie transformacja ustrojowa i gospo-
darcza, na nowo odzyly pomysty ponownego powotania do zycia gietdy papierow
warto§ciowych. Zmiana systemu gospodarczego wymagata, aby byla to central-
na instytucja powstajacego wilasnie rynku kapitatowego. Pierwszym znaczacym
krokiem byto podpisanie 16 pazdziernika 1990 roku umowy o wspolpracy po-
miedzy Polska a Francjag w celu uruchomienia Gieldy Papierow Wartosciowych
w Warszawie?®. W pracach nad szczegdtowymi procedurami obrotu gietdowego
duzy wktad merytoryczny wniosty Spotki Gietd Francuskich (Société de Bour-
ses Frangaises) i izby depozytowo-rozliczeniowe SICOVAM. Sejm, uchwalajac
ustawe3? o publicznym obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierni-
czych, dat podstawe prawng do powstania i dziatania najwazniejszych organow
rynku kapitatowego, tj. Komisji Papierow Warto§ciowych, gietdy, izby rozlicze-
niowej, domow maklerskich i funduszy powierniczych.

Gietda Papieréow Wartosciowych w Warszawie S.A. zostatla powotana
12 kwietnia 1991 roku na mocy aktu zatozycielskiego podpisanego przez Janu-
sza Lewandowskiego, 6Owczesnego Ministra Przeksztatcen Whasnosciowych oraz
Leszka Balcerowicza, 6wczesnego Ministra Finansow, reprezentujacych Skarb
Panstwa. Cztery dni pdzniej odbyla si¢ sesja inauguracyjna, na ktorej notowanych
bylo pig¢ spotek: Exbud, Kable, Krosno, Prochnik, Tonsil. Udziat wzigto siedem
doméw maklerskich, a taczny obrét uplasowat si¢ na poziomie 19 900 000 zt
(przed denominacja), co odpowiadato okoto 2 tys. dolarow amerykanskich3!.
Wprowadzajacym spotki byt Skarb Panstwa, ktory wybrat dla nich taka forme
prywatyzacji. Od tego momentu sesje odbywaly si¢ raz w tygodniu. Otwarcie
gieldy bylo bardzo waznym momentem w procesie transformacji gospodarcze;j,
jak réwniez miato znaczenie symboliczne. Siedzibg gietdy zostat budynek, w kto-
rym znajdowat si¢ Komitet Centralny Polskiej Zjednoczonej Partii Robotnicze;.

0Od 1991 roku rozpoczeta si¢ zakrojona na szerokg skale akcja informacyjna
na temat gietdy. Uczyli si¢ wszyscy, poczawszy od pracownikéw ministerstw,

28 B. Mayer, Pokusy menedzeréw: rozmowa z Jackiem Sochq, przewodniczqgcym Komisji Pa-
pierow Wartosciowych i Gietd, ,,Tygodnik Powszechny” 2003, nr 25.

29 http://metromsn.gazeta.pl/Portfel/5,135228,14675635,Handel_na_ GPW_wczoraj i_-
dzis Tak rodzila sie gielda.html?i=17, dostep 25.12.2013 r. Z ustalen autora wynika, ze ww.
umowa nie byla umowg bilateralng w rozumieniu prawa mi¢dzynarodowego i nie zostala odnoto-
wana przez Ministerstwo Spraw Zagranicznych. Najprawdopodobniej byt to list intencyjny, jednak
po zmianach kompetencyjnych i reorganizacjach wielu resortow odnalezienie tego dokumentu jest
bardzo trudne.

30 Ustawa z dnia 22 marca 1991 roku — Prawo o publicznym obrocie papierami warto$cio-
wymi i funduszach powierniczych (Dz.U. z 1991 r. Nr 35, poz. 155).

31 Dane pochodza ze strony internetowej GPW S.A., http://www.gpw.pl/historia, dostep
1.08.2013 r.
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Komisji Papieréw Wartosciowych, doméw maklerskich, a skonczywszy na zwy-
ktych obywatelach. W 1994 roku uruchomiono Program Powszechnej Prywatyza-
cji, ktory mial sie przyczynic¢ do rozpowszechnienia wiedzy o rynku kapitatlowym
wsérod wszystkich dorostych Polakéw, poniewaz to wiasnie do nich byl adreso-
wany. Narodowe Fundusze Inwestycyjne, ktore powstaty przy okazji realizacji
tego programu miaty w przysztosci zwieksza¢ ptynnos¢ obrotu gietdowego. Jed-
nak z perspektywy czasu mozna powiedzie¢, iz PPP nie wypehit stawianych mu
celow?2,

W ciaggu 22 lat funkcjonowania Gietda Papieréw Wartosciowych przebyta
droge od jednej sesji w ciagu tygodnia do az pigciu dni sesyjnych w 1994 roku.
Pierwsze spotki notowane byly w systemie kursu jednolitego, w ktorym trans-
akcje zawierane sa po okreslonej cenie z fixingu. Wraz ze wzrostem ptynnosci
wiekszo$¢ spotek notowanych jest w systemie ciaglym. Gielda rozwijata sie
z roku na rok, 10 pazdziernika 1994 roku zostata czlonkiem Miedzynarodowej
Federacji Gietd Papieréw Wartosciowych (WFE), 4 czerwca 1999 uzyskata status
cztonka stowarzyszonego Federacji Europejskich Gietd Papieréw Wartosciowych
(FESE) oraz w tym samy roku kapitalizacja gieldy przekroczyta 100 mld zt po
sesji z 11 czerwca33. Wachlarz notowanych instrumentow takze si¢ powieksza, na
poczatku notowane byty jedynie akcje, pdzniej wprowadzono do obrotu obligacje
Skarbu Panstwa. Na gietdzie odbywa si¢ obrot prawie wszystkimi instrumentami
znanymi w §wiecie finansowym.

Podsumowanie

Historia, ta wspotczesna, Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie, to tylko
dwadziescia dwa lata, jednak tradycja obrotu papierami wartosciowymi na zie-
miach polskich sigga poczatkow XIX wieku. Mimo prawie piecdziesigcioletniej
przerwy, w czasie ktorej podejmowano proby zatarcia pamigci o polskim rynku
papieréw warto$ciowych, wspotczesna Gielda chetnie odwotuje si¢ do tradycji
1 osiagnie¢ swoich poprzedniczek.

Przedstawione powyzej fakty pozwalajg wnioskowac, iz mimo burzliwej hi-
storii Polski rynek kapitalowy miat i ma wazne miejsce w zyciu gospodarczym
kraju. I jak uczy historia oraz do§wiadczenia innych krajow, wzrost gospodarczy
w przysztosci w duzej mierze bedzie zalezny od kondycji wewnetrznego rynku
papierdw wartosciowych.

32 http://biurose.sejm.gov.pl/teksty pdf 05/i-1132.pdf, www.msp.gov.pl/download.
php?s=1&id=1025, dostegp 1.08.2013 .
3 http://www.gpw.pl/zrodla/gpw/rocznik2000/16.pdf, dostep 12.12.2013 r.
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