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Streszczenie: W artykule przeprowadzono porownanie funkcjonowania gietd papierow war-
tosciowych na ziemiach polskich, zarowno w kontekscie organizacyjnym, jak i prawnym, ze
szczeg6lnym uwzglednieniem organizacji gietd po odzyskaniu niepodleglo$ci oraz w okresie
transformacji gospodarczej lat 90. XX w. i r6znicy w dynamice ich rozwoju. Pomimo przerwy
w dziatalnosci gietdowej, jaka nastgpita w okresie PRL, handel papierami warto$ciowymi po
1989 r. wznowiono, wykorzystujac wzorce pochodzace z bardziej doswiadczonych rynkow
gietdowych oraz w oparciu o polskie tradycje gietdowe. Odbudowany rynek gietdowy w Pol-
sce charakteryzuje si¢ wigkszym znaczeniem i bardziej pozytywna dynamika zmian niz ten
z okresu dwudziestolecia migdzywojennego. Podstawowe metody badawcze wykorzystane
w artykule to studia literatury $wiatowej i aktow prawnych oraz analiza danych statystycz-
nych pochodzacych z GPW w Warszawie oraz GUS RP.

Slowa kluczowe: gietda papierow wartosciowych, gielda pieni¢zna, rynek kapitatowy.

Summary: The analysis conducted in the article concerns the history of stock and monetary
exchanges on Polish soil, both in the context of organizational and legal aspects, with
particular emphasis on the period after independence and economic transformation. Despite
the break in trading activity that took place in the communist period, the resumption of trading
in securities after 1989 took place at both the necessary substantive assistance coming from
more experienced stock market and based on the traditions of the Polish stock exchange. The
redeveloped stock market in Poland is characterized by greater importance and more positive
dynamics of changes than during the interwar period. The paper is based on the international
literature and legal acts as well as statistical date delivered by WSE.

Keywords: stock exchange, monetary exchange, capital market.
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1. Wstep

Gielda papieréw warto$ciowych jest jedng z najwazniejszych czesci rynku kapi-
talowego. Tworzy platforme¢ do handlu papierami wartoSciowymi, umozliwiajac
stronom posiadajagcym nadwyzke $rodkow finansowych ulokowanie jej w sferze
produkcji lub ustug oraz nabycie papierow wartosciowych emitowanych przez pan-
stwo. Jej podstawowa funkcja jest z jednej strony umozliwienie pozyskania przez
rézne podmioty $rodkow finansowych dla prowadzania dziatalnosci inwestycyjnej
lub zaspokojenia potrzeb finansowych instytucji publicznych, z drugiej za$ strony
wsparcie optymalnej alokacji sSrodkow nadwyzkowych przez strony posiadajace ka-
pital. Dodatkowo spehnia takze funkcje absorpcji skutkow szokéw ekonomicznych
poprzez mechanizm rozktadu ryzyka inwestycyjnego. Podmioty, ktore wypozyczaja
srodki pienigzne lub je inwestuja oczekuja, ze poprawnie funkcjonujaca instytucja
bedzie pehnita takze funkcje kontrolne [Pietrzak, Polanski (red.) 1998, s. 28, 29].

Pierwsze komercyjne gietdy towarowe i pieni¢zne zaczeglty powstawa¢ w Euro-
pie Zachodniej juz w XV w., a znaczaca ich liczba pojawita si¢ w XVI w. Pierwsza
gietda w Brugii powstata w 1409 r., nastepne: w Antwerpii w 1460 r., w Lionie
w 1462 r., w Amsterdamie w 1530 r., w Kolonii w 1553 r., w Hamburgu w 1558 r.,
w Norymberdze w 1560 r., w Londynie w 1570 r., we Frankfurcie w 1585 r. [Fleck-
ner, Hopt 2013, s. 525], a w Brukseli w 1832 r. [Annaert, Van Hyfte 2006, s. 8].
Pierwsza gietda w Stanach Zjednoczonych powstata w Filadelfii w 1790 r., a wspot-
czesna najwicksza gietda na $wiecie w Nowym Jorku powstata w 1792 r. [Lagowski
2013, s. 71].

Historia gietd na ziemiach polskich jest nieco krotsza. W literaturze spotkac
mozna wzmianki o pierwszej gieldzie pieni¢znej, ktora powstata w Warszawie
w 1757 r. Jednak, jak uwaza B.P. Marks, bylo to jedynie prywatne zgromadzenie
tzw. bractw kupieckich, dlatego tez nie zostata ona uznana za pierwsza gietde na
ziemiach polskich [Marks 2010, s. 72]. Powszechnie uznaje sig, ze pierwsza gietda
byta Warszawska Gielda Kupiecka zatozona w 1817 1.

Obecnie funkcjonujaca Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie (GPW)
zachowata cze$¢ tradycji instytucjonalno-prawnej zwiazanej z funkcjonowaniem
reaktywowanej w 1921 r. Gietdy Pienigznej w Warszawie. Stala si¢ zarazem istot-
niejszym rynkiem dla gospodarki niz jej odpowiednik w okresie migdzywojennym.

Celem artykutu jest poréwnanie funkcjonowania gietd papieréw wartosciowych
na ziemiach polskich w okresach dwudziestolecia miedzywojennego i transforma-
cji gospodarczej po 1989 r., z uwzglednieniem aktéw prawnych z lat 1924 1 1991,
normujacych funkcjonowanie gietd w nowej rzeczywistosci gospodarczej. Artykut,
ze wzgledu na obszernos$¢ zagadnienia, skupia si¢ jedynie na wybranych aspektach
oraz wskaznikach odnoszacych si¢ do ostatniej dekady funkcjonowania kazdego
z rynkow. Wykorzystane metody badawcze to studia literatury przedmiotu i aktow
prawnych oraz analiza danych statystycznych pochodzacych z wydawnictw Gietdy
Papierow Wartosciowych w Warszawie i Gtownego Urzedu Statystycznego.
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2. Poczatki dzialalnosci gield papierow wartosciowych
na ziemiach polskich

Historia funkcjonowania gietd papierow wartosciowych na ziemiach polskich si¢ga
1817 r. Wtedy to, 12 maja, otwarto w Warszawie Gietde Kupiecka. Poczatkowo
przedmiotem obrotu byly gldwnie towary, weksle i obligacje, w pdzniejszym okre-
sie do obrotu wlaczono akcje [Kulpaka 2007, s. 121]. Posrednikami w obrocie byli
maklerzy zaprzysiezeni. Pozytywnie na rozwdj zaré6wno tej instytucji, jak i gospo-
darki kraju, wptyneto objecie gietdy w 1828 r. nadzorem Banku Polskiego (wczes-
niej jej zwierzchnikiem byl prezydent Warszawy). Systematycznie w operacjach
gietdowych znaczenia nabieraly transakcje pieni¢zne i papierami warto§ciowymi,
a zmniejszata si¢ warto$¢ obrotu towarami. Waznym wydarzeniem dla 6wczesnego
parkietu byto wprowadzenie do obrotu w 1840 r. akcji spotek kolei zelaznej (m.in.
warszawsko-wiedenskiej) oraz akcji Banku Handlowego w Warszawie, a nastgpnie
w latach 1870 i 1871 akcji towarzystw ubezpieczeniowych i spotek zeglugowych
[Daniluk 1998, s. 168, 169].

Pierwsze regulacje prawne okreslajace zasady funkcjonowania gietdy sformu-
lowane zostaly w kodeksie handlowym napoleonskim w Ksiestwie Warszawskim
w 1809 r.. W latach 60. XIX w. zaczeta narasta¢ potrzeba zreformowania zasad funk-
cjonowania gieldy. Wczesniejsze przepisy przestaty odpowiada¢ na potrzeby zmie-
niajacych si¢ realiow gospodarczych, wynikajacych gtdéwnie z wysokiego tempa
uprzemystowienia. Postanowiono zmieni¢ zasady finansowania gietdy, ograniczy¢
jej uczestnikow do oséb nalezacych do Zgromadzenia Kupcow, a optaty wnoszone
na utrzymanie gieldy kierowac bezposrednio do jej kasy [Lagowski 2013, s. 73].
Zaproponowane zmiany przepisow prawnych wprowadzono dopiero w 1872 r. Pro-
jekt zostat przygotowany na bazie przepisow obowigzujacych gietdy rosyjskie, m.in.
w Rydze oraz Kazaniu. Gietda zmienita nazwe na ,,Gietda Warszawska”, a jej bezpo-
srednim zwierzchnikiem stat si¢ Naczelnik Guberni. Dokument ten zaczat obowia-
zywaé 6 czerwca 1873 r. 1 stanowit podstawe funkcjonowania gietdy w Warszawie
do 1921 r. [Daniluk 1998, s. 168, 169].

Po wybuchu I wojny §wiatowej prawnie zabroniono prowadzenia wszelkiej
dziatalno$ci gietd na terenie Krolestwa Polskiego. Gietda w Warszawie przestata
prowadzi¢ swoja dziatalno$¢ 4 sierpnia 1914 r. Podobnie stato si¢ takze z dziatem
obrotow na gietdzie w Lodzi, ktéra funkcjonowata od 1 lutego 1899 r. [Marks
2011, s. 82].

3. Okres mi¢dzywojenny

Kolejny etap zmian w zakresie funkcjonowania gietd papieréw wartosciowych na
ziemiach polskich nastapit po odzyskaniu przez Polske niepodlegtosci w 1918 r.
W 1919 r., w oparciu o ustawodawstwo austriackie, powstata Gietda Pienigzna we
Lwowie, ktora pierwotnie nosita nazwe ,,Zebranie instytucyj finansowych i prywat-
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nych firm bankierskich”. 20 stycznia 1919 r., takze w oparciu o ustawodawstwo
austriackie, odbylo si¢ zebranie zalozycielskie Gietdy Pienigznej w Krakowie. Na
bazie ustawodawstwa rosyjskiego 2 marca 1920 r. udato si¢ wznowi¢ zebrania giel-
dowe na Gieldzie w L.odzi, a na bazie ustawodawstwa niemieckiego, w sierpniu tego
samego roku, dziatalno$¢ swoja rozpoczeta Gielda w Poznaniu. W 1921 r. ponownie
zaczeta funkcjonowac gietda w Warszawie oraz w Wilnie [Marks 2011, s. 82].

W obrotach gietdowych najwicksze znaczenie miat handel waluta, a ponad 90%
wszystkich obrotéw skoncentrowanych bylo na gietdzie w Warszawie. Ta charak-
terystyka nie zmienita si¢ praktycznie przez caly okres dwudziestolecia miedzywo-
jennego. W zakresie liczby transakcji dokonywanych na gietldach w Polsce udziat
Gietdy Warszawskiej systematycznie rost, z 63% w 1927 r. do nawet 89% w 1936 1.
Spadek znaczenia pozostatych gietd widoczny byt takze w wigkszej dynamice spad-
ku liczby transakcji. W 1927 r. na wszystkich gietdach w Polsce dokonano 184 tys.
transakcji, z czego 177 tys. w Warszawie, w 1938 r. odpowiednio 56 tys. i 46 tys.
transakcji (tab. 1).

Tabela 1. Liczba transakcji na gietdach pienigznych w Polsce w latach 1927-1938 (w tys.)

Miejsee 11077 | 1928 | 1929 | 1930 | 1931 | 1932 | 1934 | 1935 | 1936 | 1937 | 1938
transakcji
Wszystkie
gieldy 184 | 87 | 69 | 56 | 53 | 50 | 52 | 50 | 51 | 54 | 56
Gielda
w Warszawie 17| 64 | 49 | 41 | 43 | 42 | 43 | 42 | 45 | 47 | 46
Gieldy
prowincjonalne” 67 | 23 20 15 10 8 9 8 6 7 10

* Krakow, Lwow, £.6dz, Poznah, Wilno.

Zrédto: [GUS RP, 1939, s. 235].

Nalezy zauwazy¢, ze w analizowanym okresie 1927-1938 widoczny byt syste-
matyczny spadek zarowno liczby transakcji prowadzonych na wszystkich gietdach,
jak 1 warto$ci obrotow realizowanych na wszystkich instrumentach. Na przyktad
warto$¢ obrotow na Gietdzie w Warszawie spadta z 132 mln w 1927 r. do 17 mln
w 1938 1. (zob. tab. 2). Ponadto spadek obrotow oraz liczby transakcji rozpoczat
si¢ jeszcze przed poczatkiem Wielkiego Kryzysu w 1929 r., a w 1938 r. wartos$ci te
byly wciaz nizsze niz w roku jego wybuchu. W przypadku gietd prowincjonalnych
w latach 30. XX w., obrot akcjami na nich praktycznie zamart, szczegdlnie jest to
widoczne w latach 1935-1937.

Zgodnie z okreslonymi wczesniej funkcjami gietdy papierow wartosciowych
1 na podstawie powyzszych danych mozna stwierdzi¢, ze spadek wartosci obrotow
moze negatywnie wplywa¢ na mozliwosci zamiany oszczgdnos$ci na inwestycje
w gospodarce. W tym kontekscie gieldy pieniezne w Polsce w okresie dwudziesto-
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Tabela 2. Obroty na gietdach pienigznych w Polsce w latach 1927-1938 (w mln zt)

Instrumenty | 1927 | 1928 | 1929 | 1930 | 1931 | 1932 | 1934 | 1935 | 1936 | 1937 | 1938
Wszystkie gieldy
Waluty 934 | 732 | 466 | 619 | 897 | 590 | 396 | 567 | 421 | 389 | 441
Akcje 151 74 32 24 17 10 12 11 18 14 19
Papiery
procentowe 119 111 86 104 93 85 102 84 92 105 104
Gielda w Warszawie
Waluty 923 | 725 | 455 | 604 | 892 | 587 | 392 | 555 | 415 | 387 | 439
Akcje 132 65 26 20 15 9 11 11 18 14 17
Papiery
procentowe 94 86 69 89 79 76 92 76 84 95 93
Gietdy prowincjonalne”

Waluty 55 41 34 34 21 13 15 20 14 12 15
Akcje 19 9 6 4 2 1 1 0 0 0 2
Papiery
procentowe 25 25 17 15 14 9 10 8 8 10 11

* Krakow, Lwow, £.6dz, Poznan, Wilno.

Zrodbo: [GUS RP, 1939, s. 235].

lecia migdzywojennego charakteryzowatly si¢ ograniczonym wpltywem na gospo-
darke. Spadajace obroty wptywaja takze negatywnie na ptynnos¢ rynku, ktora jest
podstawa rozwoju gieldy [Gruszczynska-Brozbar 2010, s. 139]. Biorac powyzsze
pod uwage, gieldy funkcjonujace w II RP nalezy oceni¢ negatywnie.

Przed wybuchem II wojny $wiatowej na Gieldzie Pieni¢znej w Warszawie w ob-
rocie znajdowato si¢ 50 spotek oraz kilkadziesiat innych papieréw wartosciowych,
m.in. obligacji skarbowych i listow zastawnych bankow i towarzystw kredytowych
[Daniluk 1998, s. 168, 169]. W poréwnaniu do dojrzatych rynkéw liczba instrumen-
tow notowanych na gietdach w Polsce byla nieznaczaca. Na przyklad na gieldzie
w Brukseli juz w 1868 r. notowano akcje ponad 100 przedsiebiorstw, a w 1914 r.
ok. 600, z bardzo zdywersyfikowanych branz, m.in. spotek transportowych, finan-
sowych, przemystowych i uzytecznosci publicznej [Annaert, Van Hyfte 2006, s. 8].
Natomiast w roku wybuchu I wojny $wiatowej na gietdzie w Berlinie notowanych
byto az 1000 spotek [Burhop, Gelman 2010, s. 5]. Poréwnanie to pokazuje niski
poziom rozwoju polskich instytucji.

W przypadku Gietdy Pieni¢znej w Warszawie dominujgcymi sektorami byly:
przemyst metalowy (ponad 40% obrotu), banki (prawie 40% obrotu), gornictwo,
przemyst spozywczy i wtokienniczy [Gietda Pienigzna w Warszawie 1939, s. 50].

W miare wzrostu liczby gietd funkcjonujacych na ziemiach polskich po odzy-
skaniu niepodlegtosci, oczywista okazala si¢ koniecznos¢ prawnego uporzadkowa-
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nia funkcjonowania tego rynku. Konsultacje z Komitetami Gietdowymi istniejgcych
juz instytucji oraz prace nad ustawa trwaty prawie rok [Marks 2011, s. 83]. W kon-
sekwencji doprowadzity do uchwalenia ustawy o organizacji gietd w Polsce [Ustawa
z 20 stycznia 1921]. Przepisy tej ustawy wprowadzaty mozliwos¢ organizowania
gield pieni¢znych i gietd towarowych. Podmiotem wydajacym zezwolenia na otwar-
cie gietdy byt minister skarbu, ktory sprawowat nad nimi nadzér. Zmieniono takze
nazwe Gieldy Warszawskiej na ,,Gieldg Pieniezng w Warszawie”. Ustawa z 1921 r.
okazata si¢ jedynie przejsciowa i wkrotce zostata zastgpiona przez Rozporzadze-
nie Prezydenta Rzeczypospolitej o organizacji gietd [Rozporzadzenie Prezydenta
z 28 grudnia 1924]. Zobligowato ono istniejace w Polsce gietdy do dostosowania
swoich statutow do nowych przepisow i przestania ich do zatwierdzenia wtasci-
wym ministrom do 1 lipca 1925 r. Zgodnie z Rozporzadzeniem gieldy pieni¢zne
podlegaty nadzorowi ministra skarbu (za pos$rednictwem mianowanego komisarza
gietdowego), ktory w porozumieniu z ministrem przemystu i handlu wydawal po-
zwolenie na prowadzenie takiej dziatalnosci. Do zakresu dziatania komisarza giel-
dowego nalezaly w szczegolnosci: czuwanie nad przestrzeganiem obowiazujacych
na gietdzie przepisow, uczgszczanie na zebrania gietdowe i ogdlne zgromadzenia
cztonkéw gietdy w charakterze organu kontrolujacego, udziat w obradach rady giet-
dowej z gtosem doradczym oraz udziat w komisji dyscyplinarne;j.

Przedmiotem obrotu na gieldzie pieni¢znej mogty by¢ papiery wartosciowe, we-
ksle, czeki, przekazy, monety i szlachetne kruszce (ztoto i srebro), a wprowadze-
nie poszczego6lnych wartosci do obrotu odbywato si¢ na podstawie decyzji Ministra
Skarbu po zapoznaniu si¢ ze zdaniem rady gieldy. Czlonkami gield pieni¢znych mo-
gli by¢ wpisani do rejestru handlowego kupcy i spotki handlowe. Rozporzadzenie
nie precyzowato, czy maja by¢ to instytucje finansowe, i w praktyce byly to rozne
podmioty [Gietda Pieni¢zna w Warszawie 1925, s. 15-18]. W 1929 r. cztonkami
gietdy w Warszawie byto 115 podmiotow, w tym 38 bankow, 11 domow bankowych,
18 kantoréw wymiany oraz 48 firm handlowych i przemystowych [Gielda Pieni¢zna
w Warszawie 1930, s. 44, 45]. Gielda, bedac osoba prawna, rzadzita si¢ statutem
zatwierdzanym przez ministra skarbu, a wladzami gietdy byty: ogélne zgromadzenie
cztonkow gieldy, rada gietdowa, sady rozjemcze oraz komisja dyscyplinarna. Spra-
wami gietdy zarzadzata rada gietdowa, sktadajaca si¢, w zaleznosci od postanowien
statutu, z 9-36 cztonkow, ktoérych wybor zatwierdzal minister skarbu. W 1924 r.
w sktad Rady Gietdowej Gieldy Pienieznej w Warszawie wchodzili: prezes (Sta-
nistaw Brum), dwoch wiceprezesow i 18 cztonkow, w sktad komisji rozjemezej 25
cztonkow, a w sktad komisji dyscyplinarnej 5 cztonkoéw [Gietda Pieni¢zna w War-
szawie 1925, s. 14]. W 1929 r. w sktad Rady Gietdowej Gietdy Pieni¢znej w Warsza-
wie wchodzili: prezes (Stanistaw Lubomirski), dwoch wiceprezeséw 1 21 cztonkdw,
w sktad komisji rozjemczej 24 cztonkow, a w sktad komisji dyscyplinarnej 8 czlon-
kéw (w tym 3 zastepcow). Komisarzem gietdowym byt Zdzistaw Szebeko [Giel-
da Pienigzna w Warszawie 1930, s. 41, 42]. Przedstawicielem gietdy na zewnatrz
byt prezes rady gietdy, ktérego wybierali cztonkowie ze swojego grona. Do zakresu
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dziatania rady nalezalo w szczegolnosci: zarzadzanie funduszami i sprawami admi-
nistracyjnymi gieldy, ustalenie terminéw posiedzen rady gietdy oraz zwotywanie
ogolnego zebrania cztonkdéw gietdy, normowanie spraw zwigzanych z ustalaniem
i oglaszaniem kurséw i cen, dopuszczenie do notowan i obrotu na gietdzie poszcze-
gblnych wartosci, przyjmowanie czlonkow gietdy, egzaminowanie oséb ubiega-
jacych si¢ o stanowiska maklerow przysiegtych, uchwalanie zmian statutu gietdy,
wyznaczanie cztonkow komisji dyscyplinarnej, czuwanie nad prawidtowym prze-
biegiem transakcji gietdowych oraz wykluczeniami z gietdy. Dodatkowo minister
skarbu w porozumieniu z ministrem przemystu i handlu mogt rozwiazaé gietde po
wystuchaniu rady gietdowej oraz rozwiaza¢ rade gieldowa dziatajaca niezgodnie
z prawem i ustanowi¢ komisarza rzadowego [Rozporzadzenie Prezydenta z 28 grud-
nia 1924].

6 marca 1928 r. ukazato si¢ kolejne rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej
zmieniajace niektore postanowienia rozporzadzenia z 1924 r., natomiast w lutym
1930 r. ogltoszono tekst jednolity rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospolitej o or-
ganizacji gietd. Kolejne zmiany w organizacji gietld wprowadzono po ogtoszeniu no-
wej Konstytucji Rzeczypospolitej z 23 kwietnia 1935 r. Na jej mocy weszta w zycie
ustawa z dnia 18 marca 1935 r. o0 zmianie rozporzadzenia Prezydenta Rzeczypospo-
litej z dnia 28 grudnia 1924 r. o organizacji gield [Marks 2011, s. 84].

Polskie prawo gietdowe powstawalo gléwnie w oparciu o wzory zaczerpnigte
z ustawodawstwa austriackiego i bylo wynikiem wielu procesow gospodarczo-spo-
tecznych zachodzacych w wyniku integracji polskich ziem po odzyskaniu niepodleg-
tosci [Marks 2011, s. 89].

Straty poniesione podczas [ wojny swiatowej spowodowatly ogromny spadek ka-
pitalizacji przedsigbiorstw funkcjonujacych na ziemiach polskich i bedacych w ob-
rocie na gietdach papieréw wartosciowych. Pomimo préb uporzadkowania podstaw
instytucjonalno-prawnych do poczatku II wojny $wiatowej nie udato si¢ zbudowac
silnego rynku gieldowego. Nawet dziatania podejmowane po wprowadzeniu refor-
my Grabskiego nie wspomogly tego procesu, gdyz zostaly zatrzymane przez Wielki
Kryzys z 1929 r. W latach 30. XX w. finansowanie polskiej gospodarki realizowane
byto przez kanat bankowy (banki panstwowe: Pocztowa Kasa Oszczgdnosci, Bank
Gospodarstwa Krajowego i Panstwowy Bank Rolny), a nie poprzez rynek kapitato-
wy, co dodatkowo obnizalo znaczenie gietdy papierow warto§ciowych [Morawski
2016].

4. Zmiana systemu po II wojnie Swiatowej

Wybuch II wojny $wiatowej spowodowal natychmiastowe przerwanie dziatalnosci
gield w Polsce. Po jej zakonczeniu podejmowano proby zmierzajace do reaktywo-
wania ich dziatalno$ci. Istnienie gietdy papierow wartosciowych nie komponowato
si¢ jednak z modelem gospodarki centralnie planowanej [Daniluk 1998, s. 168, 169].
Polityka gospodarcza prowadzona w oderwaniu od mechanizméw rynkowych nie
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przewidywata miejsca dla rynkowego handlu papierami wartosciowymi [Kucharek
2009, s. 357].

W 1950 r. na mocy dekretu o Panstwowej Inspekcji Handlowej zostato uchy-
lone rozporzadzenie Prezydenta Rzeczypospolitej Polskiej z 1924 r. o organiza-
cji gield, w wyniku czego zostaly one formalnie zlikwidowane [Grabowski 1996,
s. 91]. Pomimo uchylenia Rozporzadzenia, przedwojenny kodeks handlowy, ktory
takze miat znaczenie dla funkcjonowania gietdy papierow wartosciowych, w zakre-
sie najbardziej istotnych zatozen zostat zachowany. Upanstwowienie podmiotow go-
spodarczych spowodowato, ze uregulowania kodeksu handlowego dotyczace spotek
kapitatlowych nie byty w sferze zainteresowania prawodawstwa okresu 1946—1989.
Dzigki temu na poczatku lat 90. XX w. nadal obowigzywatl np. podstawowy podziat
akcji, tj. na akcje na okaziciela i akcje imienne, a jedyne zmiany wiazaty si¢ z wyso-
kos$cig warto$ci nominalnej emitowanych akcji.

5. Nowa gielda w Warszawie — okres transformacji

Poczatek przemian spoteczno-gospodarczych w 1989 r. byl takze impulsem dla
podjecia prac nad odbudowg systemu obrotu papierami wartosciowymi w Polsce.
W latach 1989 i 1990 podejmowano oddolne proby odbudowy, ktore jednak nie
zakonczyly si¢ sukcesem. Dopiero decyzje organéw panstwa, zarowno te o charak-
terze prawodawczym, jak i te o charakterze organizacyjnym, pozwolily na powo-
fanie do zycia Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie [Tomaszewski 2007,
s. 331, 332]. Znawcy rynku kapitatowego rozumieli koniczno$¢ uruchomienia giet-
dy papieréw wartosciowych, jednak nie nawigzywali do polskich tradycji gietdo-
wych i nie utozsamiali powstajacej gietdy z jej poprzednikami z XIX w. i z okresu
miedzywojennego XX w. W wydawnictwach gietdowych podkres$la si¢ natomiast
pomoc merytoryczng i finansowa uzyskang od Stowarzyszenia Gietd Francuskich
oraz francuskiego Centralnego Depozytu Papieréw Wartosciowych SICOVAM.
Struktura gieldy w Warszawie zostala stworzona w oparciu o zasady obowigzujace
na gietdzie w Lyonie [Kucharek 2009, s. 355].

Gielda Papierow Warto$ciowych w Warszawie (GPW) zostata powotana do zy-
cia na podstawie ustawy Prawo o publicznym obrocie papierami warto$ciowymi
i funduszach powierniczych [Ustawa z 22 marca 1991], a pierwsza jej sesja odbyta
si¢ 16 kwietnia 1991 r. Mimo Ze w poczatkowej fazie charakteryzowata si¢ ograni-
czong liczbg sesji w tygodniu, niskim wolumenem obrotéw i rownie niska liczba
notowanych spotek, bardzo szybko stata si¢ waznym zréodlem pozyskania kapita-
low przez podmioty gospodarcze i podstawa publicznego rynku papieréw warto-
sciowych w Polsce. Przedmiotem obrotu na GPW s3 m.in.: akcje, obligacje, prawa
poboru, prawa do akcji, certyfikaty inwestycyjne, produkty strukturyzowane oraz
instrumenty pochodne. Nie prowadzi si¢ obrotu metalami szlachetnymi, jak to byto
na parkiecie Gieldy Pieni¢zne;j
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Zgodnie z ustawg z 1991 r. centralnym organem administracji rzagdowej w spra-
wach publicznego obrotu papierami wartoSciowymi zostala Komisja Papierow War-
to$ciowych. Nadzor nad Komisja sprawowal prezes Rady Ministrow. Do zadan Ko-
misji nalezato przede wszystkim sprawowanie nadzoru nad przestrzeganiem regut
uczciwego obrotu. Przewodniczacy Komisji powolywal Komisje Egzaminacyjng
dla makleréw i nadzorowat jej dziatalno$¢. Wprowadzenie papierow wartosciowych
do obrotu wymagato zgody Komisji. Wtorny publiczny obrdt papierami wartoscio-
wymi odbywat si¢ na gietdach papieréw wartosciowych prowadzonych przez spot-
ki akcyjne, a akcje spotek prowadzacych gieldy papieréw wartosciowych mogly
nabywac¢ jedynie przedsiebiorstwa maklerskie, Skarb Panstwa i banki. Cztonkami
gieldy mogly by¢ jedynie banki i domy maklerskie, a nie przedsi¢biorstwa handlowe
i przemyslowe. Prowadzenie gieldy wymagato zezwolenia prezesa Rady Ministrow
wydanego na wniosek Komisji. W przypadku nieprzestrzegania przez gietde obo-
wigzujacych przepiséw, Komisja miata prawo wystgpi¢ do prezesa Rady Ministrow
z wnioskiem o uchylenie zezwolenia na prowadzenie gieldy. Spotka prowadzaca
gietlde powotywata rade nadzorcza, zwana rada gietdy, w sktad ktorej wchodzit
prezes i od 10 do 14 cztonkow, np. w 2000 r. w sktad rady wchodzito 12 czlon-
kow [GPW 2001]. Kolejne zmiany prawa ograniczyty liczbe cztonkéw rady do 7.
Rada na wniosek zarzadu uchwala regulamin gieldy, w ktérym regulowata m.in.:
rodzaje transakcji zawieranych na gieldzie, porzadek obrotu papierami wartoscio-
wymi, warunki i tryb notowania, zawieszania i zaprzestania notowania papieréw
warto$ciowych oraz sposob ustalania i oglaszania kursow. Za dziatalno$¢ operacyjna
gieldy odpowiadat zarzad, na czele ktorego stat prezes Wiestaw Roztucki (w latach
1991-2006). W celu prowadzenia Gietdy Papierow Wartosciowych w Warszawie
stworzono jednoosobowg spotke Skarbu Panstwa. Dopiero pozniejsze zmiany prawa
pozwolity na upublicznienie spotki i dopuszczenie do struktury akcjonariatu wszyst-
kich inwestoréw. Kolejne zmiany w zasadach funkcjonowania rynku papierow war-
tosciowych w Polsce pojawity si¢ wraz z uchwaleniem ustaw Prawo o publicznym
obrocie papierami warto$ciowymi [Ustawa z 21 sierpnia 1997] oraz O ofercie pu-
blicznej i warunkach wprowadzania instrumentéw finansowych do zorganizowane-
go systemu obrotu oraz spétkach publicznych [Ustawa z 29 lipca 2005].

Stata dbalo$¢ o rozw6j GPW 1 wzrost jej znaczenia skutkowaly przyjeciem giet-
dy warszawskiej do najbardziej prestizowych stowarzyszen skupiajacych najwaz-
niejsze gietdy papierow wartosciowych w Europie i na §wiecie. W grudniu 1991 r.
gietda warszawska zostata cztonkiem korespondentem Swiatowego Stowarzyszenia
Gield, aby nastepnie w pazdzierniku 1994 r. zostac jej pelnoprawnym cztonkiem.
W 1992 r. gietda warszawska stata si¢ cztonkiem korespondentem Stowarzyszenia
Europejskich Gietd Papierow Warto§ciowych, a w czerwcu 2004 r. — pelnoprawnym
cztonkiem. W 2010 r. GPW sama stala si¢ spotka publiczng.

Dalszy rozwoj rynku gietd papieréw wartosciowych w Polsce doprowadzit do
powstania dwoch samodzielnych platform obrotu: alternatywnego rynku NewCon-
nect funkcjonujacego od sierpnia 2007 r. i bedacego miejscem pozyskania kapitatu
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dla matych spotek reprezentujacych innowacyjne sektory oraz powstatego we wrzes-
niu 2009 r. rynku Catalyst stanowigcego platforme¢ obrotu dluznymi papierami war-
to$ciowymi, m.in. obligacjami komunalnymi.

Nadzoér nad prawidtowoscig funkcjonowania rynku kapitatowego w Polsce spra-
wuje od wrzesnia 2006 t., po przejeciu kompetencji od Komisji Papierow Warto-
sciowych 1 Gietd, Komisja Nadzoru Finansowego (KNF). KNF podejmuje takze
m.in. dziatania stuzgce prawidtowemu funkcjonowaniu rynku finansowego oraz
wspierajace jego rozwoj i konkurencyjnos¢. Nadzor nad dziatalnos$cig Komisji nadal
sprawuje prezes Rady Ministrow.

Istotnym celem dla wtadz gietdy jest stworzenie z rynku w Warszawie centrum
finansowego Europy Srodkowej, wtaczenie GPW do ktorego$ z miedzynarodowych
sojuszy. Problemem jest niezdecydowanie politykow i zmiana wizji rozwoju GPW
w zaleznos$ci od pogladdéw ugrupowan aktualnie rzadzacych. Bez wzgledu na uwa-
runkowania polityczne wazne jest, aby wykorzysta¢ szanse rozwoju gietdy w ra-
mach tworzacego si¢ jednolitego rynku finansowego Unii Europejskie;j.

Analizujac ostatnig dekade dziatania GPW w Warszawie i porownujac ja z ostat-
nig dekadg dziatalnosci Gietdy Pienig¢znej w Warszawie, nalezy stwierdzi¢, ze zmia-
ny zachodzace na wspodtczesnym rynku byty bardziej pozytywne niz te na rynku
dziatajacym w okresie migdzywojennym. W okresie 2006-2016 w przypadku Giet-
dy Papierow Wartosciowych w Warszawie widoczny jest systematyczny wzrost za-
rowno liczby przeprowadzanych transakcji, jak i warto$ci obrotéw instrumentow
udziatlowych (zob. tab. 3). Widoczne spadki tych wartosci w latach 2008 (kryzys
poréwnywany czesto z tym z 1929 r.) 1 2012 wynikajg z cyklicznosci rynkow akeji,
takze tych na $wiecie oraz ich wptywu na rynek warszawski. Nalezy takze zazna-
czy¢, ze w 2016 r. warto$¢ obrotow na rynku zaréwno udziatowych, jak i dluznych
papierdw warto$ciowych byta nizsza niz w 2007 r. W tym kontekscie analizowana
dekada jest podobna do tej z okresu dwudziestolecia migdzywojennego, ktora byta
analizowana wcze$niej. Takze na jej poczatku mieliSmy do czynienia ze szczytem
rynku oraz nastgpujagcym po nim wielkim kryzysem. Jednak wspotczesna gielda
w Warszawie odbudowala si¢ znacznie szybciej.

Tabela 3. Liczba transakcji i warto$¢ obrotow na Gieldzie Papieréw Wartosciowych w Warszawie
w latach 20062016

Pozycja 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016
Liczba transakcji
(w mln) 13 | 15,1 9,6 13 (12,2 (13,9 | 11,5 | 12,8 | 13,8 | 16,5 | 17,5
Wartos¢ obrotow
akcji (w mld) 169 | 239 | 165 | 175 | 234 | 268 | 202 | 256 | 232 | 225 | 202
Wartos¢ obrotow
obligacji (w mld) 2 1,7 2,5 1,5 1,4 0,8 1,1 1,6 1 0,9 1,4

Zrédlo: [GPW 2017].
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Nalezy takze wskazaé, ze w poréwnaniu do rynkow krajow rozwinigtych wspot-
czesny rynek gietdowy w Polsce jest takze znacznie silniejszy niz w okresie migedzy-
wojennym. Na koniec 2016 r. na GPW w Warszawie bylo notowanych 487 spotek,
natomiast np. na gietdzie niemieckiej Deutsche Borse AG — 592 spotki.

Obecnie do dominujgcych branz naleza instytucje finansowe (ponad 40% ka-
pitalizacji) oraz energetyka i sektor paliwowy (po ponad 10%). W poréwnaniu do
znaczenia poszczegolnych branz na Gieldzie Pienigznej w Warszawie jedynie sektor
bankowy zachowatl swoj udziat.

6. Zakonczenie

Historia gieldy papierow warto$ciowych w Polsce to nie tylko okres po 1989 r.,
ale takze okres zaborow i okres migdzywojenny. Pomimo przerwy w okresie PRL,
tworzac podstawy instytucjonalno-prawne Gieldy Papierow Wartosciowych w War-
szawie, oprocz pomocy zagranicznej, czgsciowo oparto je na polskiej tradycji giel-
dowej. Najlepszym przyktadem nawiazania do przedwojennych rozwigzan jest pan-
stwowy nadzor nad instytucjg gietdows.

Catkowitemu przejeciu i dalszemu rozwijaniu ponad stuletniego dorobku pol-
skiego rynku gieldowego przeszkodzit wybuch drugiej wojny $wiatowej, a nastep-
nie odejscie od gospodarki rynkowej w powojennym okresie istnienia socjalistycz-
nej gospodarki. Przerwa w dziatalno$ci gieldowej jaka nastgpita w okresie PRL,
doprowadzita do zerwania kontaktéw z rozwinigtymi rynkami kapitatowymi. Z tej
przyczyny, w trakcie ponownej organizacji gietdy warszawskiej, zaistniata koniecz-
no$¢ siegniecia do sprawdzonych wzorcow, ktore z powodzeniem byty stosowane
na rozwini¢tych rynkach gietdowych. Przeniesienie calosci rozwigzan francuskich
nie bylo ani mozliwe, ani tez celowe, dlatego organizatorzy gietdy w Warszawie,
wprawdzie w ograniczonym zakresie, siggneli do uregulowan opracowanych w po-
przednich okresach funkcjonowania polskich rynkow gietdowych [Kucharek 2009,
s. 363, 364]. Proces odbudowy podstawy infrastrukturalnej rynku finansowego
w Polsce, jakim jest gietda papieréw wartosciowych, i porzadek prawny opisuja-
cy jej funkcjonowanie po 1989 r. nie zrywatly z tradycja prawa oraz funkcjonowa-
nia tych instytucji w okresie miedzywojennym. Kluczowym rozwigzaniem, ktore
byto istotng nowoscia (za namowa francuskich doradcow), byto wprowadzenie od
1991 r. zasady dematerializacji papierow warto$ciowych w obrocie gietdowym.
Bylta to naturalna decyzja wynikajaca z postepujacej rewolucji teleinformatyczne;j
na $wiatowych rynkach finansowych [Mojak 2008, s. 138].

Analizujac zmiany zachodzace w zakresie i znaczeniu gietd papieréw wartoscio-
wych w Polsce, nalezy takze zwroci¢ uwage na istotne roznice, szczego6lnie w kon-
tekscie znaczenia w ujecie migdzynarodowym. Obecnie GPW jest jedng z najistot-
niejszych gietd Europy Srodkowej, a wedtug W. Morawskiego przedwojenna Gietda
Pieni¢zna w tym kontekscie ,,byta wreez niedostrzegalna. Funkcjonowata poniewaz
musiata, ale nie odgrywata zadnej roli. Rzadko kiedy cos$ si¢ na niej dziato. Ceny ak-
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cji byly stabilne, bo w ich wycenie brano pod uwagg ostatnig transakcje, a ta czgsto
miata miejsce wiele miesiecy wezesniej. Nie byl to zywy organizm, na ktéry mozna
bylo patrze¢ jak na barometr koniunktury” [Morawski 2016]. Nalezy zauwazy¢, ze
gietda w Polsce zrobita w stosunku do gietd krajow rozwinietych, np. gietdy nie-
mieckiej, znaczny postep, wigkszy, niz wynika to z r6znic w zmianie PKB [Maddi-
son 2006], co widoczne jest w liczbie spotek notowanych obecnie na tych rynkach.

Bardzo waznym elementem jest uwzglednienie rozwoju gietdy w planach roz-
woju gospodarki, jako istotnego elementu wspierajacego finansowanie inwestycji
i wspomagajacego kanat bankowy, majace swoj wyraz takze w decyzjach rzadu (np.
przyjecie Agenda Warsaw City 2010). W tym kontekscie nastapita widoczna w sta-
tystykach znaczna zmiana. Systematyczny wzrost liczby transakcji i warto$ci obrotu
na GPW w stosunku do spadkowej tendencji w ostatniej dekadzie istnienia Gietdy
Pieni¢znej potwierdza istotng réznice w znaczeniu obu podmiotow.
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