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GENEZA GIEEDY PAPIEROW WARTOSCIOWYCH
W POLSCE

Pojecie gietdy na trwale juz wpisalo si¢ w system gospodarczy Polski.
Weszlo takze do jezyka potocznego. Z perspektywy rozwoju polskiej gospo-
darki to bardzo obiecujace zjawisko. Polacy postrzegaja gietde jako alter-
natywne Zrdodto lokowania kapitatu. Z pewnoScia takie spojrzenie nie jest
przypadkowe. Jest ono konsekwencja dziatan, jakie w kierunku upowszech-
nienia zasad obrotu na gietdzie i1 perspektyw inwestycyjnych podejmowaty
zaréwno wladze gietdy, jak i Komisja Papieréw WartoSciowych i Gietd. Zro-
zumiate, Ze obie te instytucje klada gtdwnie nacisk na przyblizenie wsp6t-
czesnych metod handlu na gietdzie. Tymczasem warto takze wskaza¢ na bo-
gate tradycje gieldowe, ktére sa udzialem naszego kraju. Gietda funkcjono-
wata na obszarze Polski réwniez w okresie zaboréw, a w okresie II RP
dziatato juz siedem gietd pienieznych, czyli wigcej niz obecnie. Gdyby nie
wybuch II wojny §wiatowej i zwiazane z tym pojawienie si¢ paiistwa komuni-
stycznego, to mozna przypuszczaé, ze gieldy nadal intensywnie rozwijatyby
si¢, wspomagajac polska gospodarke. O znaczeniu, jakie przywigzywano do
chlubnego okresu Il RP, §wiadczy fakt, ze jednym z rozwazanych rozwiazan
zmierzajacych do odbudowy rynku kapitatlowego po transformacji gospodar-
czej w roku 1989 bylo przywrécenie mocy obowiazujacej przepisow reguluja-
cych w II RP funkcjonowanie gietd!.
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Zrédlem powstania gietdy byty, jak sie zdaje, jarmarki, na ktérych obra-
cano towarami. Wynika z tego, ze pierwsza postacia gietdy byta gietda
towarowa. Poniewaz instytucja jarmarkéw byta znana w Babilonii, Egipcie,
Grecji, Rzymie, tam tez nalezy lokowaé zrédto tradycji gietdowej®. Po upad-
ku Rzymu na kilkaset lat rozw6j gietd zostat zahamowany. Upadek cesarstwa
oznaczal przeciez upadek pewnego porzadku, dzigki ktéremu handel mégt sig
bezpiecznie rozwijaé. Rozwdéj handlu zapoczatkowatly dopiero panstwa feudal-
ne okoto wieku XII. Wtedy takze dokonano pierwszych transakcji termino-
wych, ktérych przedmiotem byty solone Sledzie. Kupiec sprzedawal towar,
ktéry znajdowat si¢ w magazynie niekiedy znacznie oddalonym od miejsca
odbywania jarmarku. Kupiec sktadat o§wiadczenie o jakoSci ryb (lub innych
towaréw); przyjmowano juz wéwczas pewien standard towaréw. Transport to-
waréw odbywat si¢ bezposrednio do klienta. Z czasem poszczegdlne miasta
wyspecjalizowaty si¢ w sprzedazy okreslonych towaréw. Transakcja handlowa
opierata si¢ na zaufaniu pomigdzy stronami transakcji odno$nie do dostar-
czenia towaréw odpowiedniej jakoSci oraz zaptaty za towar, uczciwosci
posrednika (wspdiczesnego odpowiednika maklera). Wielo$¢ transakcji spo-
wodowata wyksztatcenie si¢ jednolitych warunkéw ich dokonywania. Stad juz
tylko krok do wyksztalcenia si¢ profesjonalnej gietdy towarowej. Pierwsza
tak rozumiang gietda byla gietda w Antwerpii. Gielda pienigzna swoimi
tradycjami nie sigga az Babilonii, ale rzymskiego imperium. Za pragielde
pienigzng uwaza¢ mozna rzymskie collegia mercatorum, czyli zebranie kup-
c6w. Po upadku imperium, dopiero w §redniowieczu w miastach wloskich po-
jawila si¢ instytucja wekslarzy, ktérzy posredniczyli w transakcjach platnych
za pomoca weksla. Pierwsza nazwa gieldy wywodzi si¢ zreszta od stowa log-
gia, gdzie najczeSciej wekslarze byli dostepni, nie tylko dokonujac transakcji,
ale takze udzielajac porad. Dzisiaj historycy gospodarki raczej twierdza, ze
pojecie gietda wywodzi si¢ z jezyka tacifiskiego; stowo bursa oznacza sakwe
na pieniadze’. Pierwsza znaczaca gietda byta gietda w Antwerpii; powstata
w 1531 r.

2 Marek Terencjusz Varro pisal np., ze kazdego roku w Rzymie odbywat si¢ jarmark, na
ktérym sprzedawano migso z Galii —por. R.C z e rni a w s k i, Gietdy, Bielsko-Biata 1991,
s. 7.

3 Szerzejpatrz Czerniaws Kk i, Gieldy, s. 9. Tylko w jezyku angielskim gietda jest
wyprowadzana od stowa exchange.
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Polskie tradycje gietdowe nie siggaja nawet wczesnego Sredniowiecza, ale
dopiero wieku XVIII. Biorac jednak pod uwage, ze rozwdj gospodarczy
I Rzeczpospolitej nie byl imponujacy, nie powinno to budzié¢ zdziwienia.
Pierwszych informacji o gieldzie dostarczaja akta zgromadzenia kupcow
warszawskich. Wedle informacji w nich zawartych, poczawszy od 1775 r.
kupcy ci regularnie, dwa razy w tygodniu, spotykali si¢, w rezultacie czego
zalatwiano sprawy finansowe, takie jak udzielanie pozyczek, podpisywanie
weksli, realizowanie transakcji. Byly to jednak spotkanie nieformalne, nie
przerodzity si¢ w wyzsza forme organizacji. Warto je jednak wymieniaé jako
prapoczatki polskiej gietdy, gdyz to prawdopodobnie od nazwy tych spotkan
(gildia) powstato dzisiejsze stowo gietda.

Normatywne uregulowania funkcjonowania gietdy pojawity si¢ w 1809 r.
w obowiazujacym na ziemiach polskich Kodeksie Handlowym Napoleona.
W art. 71 tego Kodeksu statuowano powstanie gietdy handlowej*. Nie ma
jednak zadnych dowodéw na to, ze przepisy art. 7la Kodeksu zostaty
zrealizowane czy organizacja gietdy wyszta poza faz¢ nieformalng.

Za poczatek polskiej gieldy uwaza si¢ datg 12 V 1817 r., w ktérym to
dniu, na podstawie dekretu ksigcia namiestnika gen. Zajaczka w Patacu
Saskim w Warszawie otwarto Gielde Kupiecka. Gietda ta nie miata ani
osobowosci prawnej, ani autonomicznosci, ani samodzielnosci finansowej’.
Wszelkie wydatki pokrywato miasto, za§ Prezydent MunicypalnoSci i Policji
m. st. Warszawy byt organem zarzadzajacym. Jedyna wtadza Gietdy byta tzw.
Rada Starszych, ktérej cztonkowie (czterech), mianowani dozywotnio, mieli
za zadanie nadzorowanie transakcji i przestrzegania przepiséw gieldowych.
Rada podlegata bezposrednio prezydentowi. Gietda Kupiecka byla gietda
towarowo-pienigzng. Kursy walut wyznaczono 3 razy w tygodniu, miedzy

4 Przepis ten definiowat gietde handlowa jako ,.zgromadzenie handlujacych kapitanéw
okrgtowych, ajentéw wekslarskich i makleréw pod powaga rzadu odbywane. Podtug wypadku
negocjacji i ukladéw zawieranych na gietdzie, ustanawia si¢ kurs weksli [...], kurs akcji
asekuracyjnych [...]. Rozmaite kursa te utwierdzaja ajenci wekslarscy i maklerowie, w formie
przepisanej urzadzeniami policyjnemi, ogélnemi albo miejscowemi”. Tekst kodeksu przytaczam
za:J.Namitkie wic z Kodeks handlowy obowiqzujacy w b. Krdlestwie Polskim (Kodeks
handlowy, prawo wekslowe i czekowe wraz z ustawami dopetniajqcymi oraz orzecznictwem
polskim, francuskim, rosyjskim i niemieckim), Warszawa 1927, s. 40 n.

> Wyrazem tej zaleznosci byto np. przeniesienie siedziby gietdy do gmachu powstatego
w 1828 r. Banku Polskiego, ktérego prezes przejal wszystkie uprawnienia w stosunku do gietdy
posiadane przez Prezydenta Municypalnosci i Policji.



412 RAFAL BISKUP

godzing 12 a 13, w pozostale dni wyznaczano kursy towaréw bedacych
przedmiotem obrotu. Akcje notowane byly dopiero w 1840 r. i byly to pa-
piery wartosciowe ,,na koley Zelazna na Wieden®. Pierwsza sesja gietdowa
rozpoczeta sig 16 V 1817 r. Poczatkowo transakcje obstugiwato szesciu, a od
1822 r. — dwunastu makleréw’. Obroty w dni, kiedy handlowano walutami,
byty do$¢ wysokie, natomiast handel towarami w zasadzie od samego poczat-
ku istnienia gieldy nie odgrywal istotniejszej roli. W skali catego roku
najwigksze obroty notowano w dni jarmarkéw chmielowych lub welnianych
odbywajacych sie dwa razy do roku®.

Po zatozeniu gietdy kupieckiej trwaly starania o powotanie odrgbnej gietdy
towarowej na Solcu, ale zakoniczyty si¢ one niepowodzeniem. Przepisy posta-
nowienia namiestnika o utworzeniu Gietdy Kupieckiej do§é szybko okazaty
si¢ niedoskonate i juz pod koniec lat dwudziestych XIX w. ujawnila si¢
potrzeba ich zmiany. Nowe propozycje zmierzaly do ograniczenia zaleznoS$ci
Gietldy od administracji oraz rozszerzenia kompetencji jej wladz.

Starania o zmiang przepisow dotyczacych organizacji gietdy zostaty uwien-
czone sukcesem dopiero w 1872 r. Realizacja zgtaszanych postulatéw, zmian
zostata niejako wymuszona szybko rosnacym wolumenem handlu z Cesar-
stwem Rosyjskim. W 1871 r. opracowano w §rodowisku Gietdy Kupieckie;j
projekt catkiem nowej ustawy, ktéry rok pdZniej zostat zatwierdzony przez
cara. By¢ moze na wzglednie szybkie zatwierdzenie ustawy wptynat fakt, ze
starsi Gietdy Kupieckiej, ktérzy przygotowali projekt powotania nowej gietdy,
opierali si¢ na rozwiazaniach funkcjonujacych na gietdach w Rydze, Sara-
towie, a nawet Kazaniu’. Nowa gietda miata status gietdy pieni¢znej, o du-
zej, w poréwnaniu do poprzedniczki, autonomii. Pozostawata co prawda pod
zwierzchnictwem gubernatora, ale miata wiasne wiadze, ktére mogty negocjo-
waé bezposrednio z Ministerstwem Finanséw w Petersburgu'®. W sktad
wladz gietdy wchodzilo Zgromadzenie Gieldowe miasta Warszawy i Komitet
Gietdowy. Zgromadzenia Gietdowe sktadalo si¢ z ,,handlujacych miejscowych

®Zob.R.Czerniawsk i, Statuty gieldy w Warszawie, Warszawa 1996, s. 12.

"Czerniawsk i, Gietdy, s. 15. Tam tez blizsze szczegéty funkcjonowania Gietdy
Kupieckiej. Kandydat na maklera musiat znaé jezyk polski, legitymowac si¢ praktyka bankiera
lub kupca. Obowiagzywat cenzus wieku — maklerem mogta zosta¢ osoba po ukoficzeniu 24 roku
zycia.

8 Przyczyny porazki gieldy towarowej trafnie zdiagnozowat: S. Kempner (Gielda, jej
istota cel i ustrdj, Warszawa 1908).

Por.Czerniawski, Gietldy, s. 17.

10 Tamze.
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i zamiejscowych, zapisanych do gildji kupieckich, ktérzy wniesli optatg
ustanowiong za stale uczegszczanie na gielde”. Gielda stala si¢ w ten sposéb
korporacja oséb majacych wspdlnote intereséw, zblizong do postaci wspot-
czesnej spolki, posiadata takze wilasne Zrédta finansowania. Do kompetencji
Zgromadzenia Gietdowego, ktére winno bylo si¢ zebra¢ co najmniej 2 razy
do roku, nalezat wybdr cztonkéw Komitetu Gieldowego oraz przyjmowanie
sprawozdan z jego dziatalnoSci. Jako najwyzsza wtadza Zgromadzenie mogto
takze podejmowac wszelkie inne uchwatly zwiazane z funkcjonowaniem gietdy.

Komitet Gieldowy, wybierany na trzyletnia kadencj¢, byt organem wyko-
nawczym Zgromadzenia, reprezentowatl je na zewnatrz, stanowit takze organ
zarzadzajacy biezacymi sprawami gietdy, tj. organizacja sesji oraz nadzér nad
bezpiecznym i sprawnym jej przebiegiem. Mial uprawnienia porzadkowe wo-
bec uczestnikow sesji oraz makleréw. Précz typowych zadan zwigzanych
z dziatalnos$cia gietdy Komitet zostal zobowiazany do ,,popierania i rozwijania
miejscowego handlu i przemystu”. Stal si¢ czymS$ na ksztalt wspétczesnych
izb handlowych, reprezentujacych interesy przedsigbiorcow (kupcéw) wobec
wladz. Jego ranga wskutek przekazania mu tego zadania znacznie wzrosta. Co
wigcej, w ramach kompetencji Komitetu znalazto si¢ prawo wprowadzania
jako prawa obowigzujacego rozwiazan przediozonych przez co najmniej trzy
,firmy handlowe”. Komitet liczyt tacznie 12 oséb, na jego czele stal prezes.

Wstep na gietde byl wolny, podlegat jednak jednorazowej lub rocznej
optacie, w zalezno$ci od czestotliwoSci uczestniczenia w sesji.

Ustawa z 1872 r. pozostawita w mocy, jak si¢ wydaje, rozwiazania posta-
nowienia namiestnika odnoszace si¢ do makleréw. Jedyny przepis ograniczat
si¢ do stwierdzenia, ze maksymalna liczba makleréw obstugujacych gielde nie
moze przekroczy¢ 20 os6b. Egzaminy na maklera organizowat Komitet Giet-
dowy, przy czym nowa ustawa uznala uprawnienia makleréw obstugujacych
Gietde Kupiecka. Dopiero w 1880 r. zostata wydana instrukcja o ,,porzadku
mianowania, uwolnienia prawach i obowiazkach makleréw przy gietdzie”.
Zwigkszyta ona miedzy innymi minimalny wiek kandydata na maklera do 30
lat. Wyboru maklera dokonywato Zgromadzenie Gietdowe; podlegat on
jeszcze zatwierdzeniu przez Departament Handlu i Re¢kodziel. Zwyczaje
maklerskie oraz dotyczace zasad zawierania transakcji zostaty skodyfikowane
w 1873 r.
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Prawie do korica XIX w. przedmiotem obrotu na gieldzie byty weksle, lis-
ty zastawne, obligacje. Dopiero z poczatkiem XX w. pojawily sie akcje'l.

Ustawa z 1872 r. nie dotyczyta gietdy towarowej. Majac na uwadze do-
Swiadczenia Gieldy Kupieckiej, postanowiono nie powotywac odrgbnej gietdy.
Byto to zreszta zgodne z intencjami kupcéw, ktérzy woleli si¢ spotykad
w mniej sformalizowanych warunkach'2,

W innych miastach Polski prébowano na wzdér gieldy pienig¢znej uruchomic
podobne instytucje. Préba czgSciowo powiodla si¢ we Lwowie. Tam w roku
1866 powstata gietda zbozowo-towarowa, ktéra jednak upadia stosunkowo
szybko. Po nieudanej prébie w 1884 r. nastapita jej reaktywacja w 1913 r.
Gielda ta miata charakter towarowy i funkcjonowata do 1939 r.

111

Gielda pienig¢zna przetrwala do 9 VIII 1921 r., kiedy to weszla w zycie
ustawa z 20 1 1921 r.!* Historie gietdy w II RP mozna podzieli¢ na dwa
okresy 1921-1924 oraz 1924-1939. Wyznaczone sa one wejSciem w zycie
aktow prawnych, regulujacych dzialanie gietd.

Prace nad ustawa przyjeta w 1921 r. trwaly od poczatku 1920. Jej celem
byto ujednolicenie przepiséw regulujacych dziatalnos¢ gietd w Warszawie,
Krakowie i Lwowie. W przygotowaniach tego aktu prawnego uczestniczyli
przedstawiciele Komitetu Gieldowego Gieldy Warszawskiej oraz urzednicy
Ministerstwa Skarbu oraz przedstawiciele Izb Przemystowo-Handlowych!?,
Ustawa dopuszczata dziatalno$¢ zar6wno gield pienigznych, jak i towarowych.
Przedmiotem obrotu na gietdzie pienigznej byly papiery wartoSciowe noto-
wane urzgdowo, weksle, czeki, waluty, a nawet monety i kruszec.

Gietda podlegata nadzorowi panstwa za poSrednictwem komisarza gietdo-
wego mianowanego dla kazdej gietdy osobno przez ministra skarbu lub prze-
mystu i handlu w zalezno$ci od przedmiotu obrotu.

""'Por. naten temat: Czerniawski, Statuty, s. 24 n.

12 Tradycyjnym miejscem spotkan byta stacja kolejowa na Pradze albo targi na Grzybowie.

13 Ustawa o organizacji gietd w Polsce, Dz. U. R.P., nr 13, poz. 71.

14 Szerzej nad tym etapem prac nad ustawa patrz: R. Czerniaw s k i, Warszawska
Gietda (1918-1939), Warszawa 1997, s. 9-10.
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Cztonkostwo na gieldzie miato charakter przymusowy i dobrowolny!s.
Cztonkiem zostawat z mocy prawa kazdy kupiec handlujacy walorami na
gieldzie, jesli jego siedziba znajdowata si¢ w tej samej miejscowoSci co
siedziba gietdy. Dobrowolnymi czlonkami mogly zosta¢ inne osoby na swdj
wniosek, jesli zostaty zatwierdzone przez Rade Gietdowa. Ustawa wprowa-
dzita takze zamkniety katalog oséb, ktérzy nie mogli by¢ czlonkami gietd,
np. duchowni, wojskowi, urzednicy paistwowi.

Organami gietdy byty Zgromadzenie Ogélne Cztonkéw Gietdy oraz Rada
Gietdowa!® jako organ wykonawczy. Ostatecznie Rada liczyta 24 osoby. Jej
czlonkowie wybierani byli przez Zgromadzenie Ogdlne i zatwierdzani przez
odpowiedniego ministra.

4 XI 1921 r. Minister Skarbu zatwierdzit Statut Gieldy Pieni¢znej (taka
nazwe przybrata) w Warszawie. Komitet Gietdowy istniejacej jeszcze Gieldy
Warszawskiej spotkat si¢ po raz ostatni 28 XII 1921 r., przekazujac petnig
wladzy nad Gietda Pieniezna. W tej postaci przetrwata ona do 1924 r. Wow-
czas ustawa z 1921 r. zostala zastgpiona przez Rozporzadzenie Prezydenta RP
o organizacji gield, uzupetnione cztery lata p6zniej'’.

W konsekwencji utrzymano zasadg, ze gieldy w Polsce mogty mieé cha-
rakter albo pienigzny, albo towarowy. Oba typy mialy osobowo$¢ prawna
(§ 12 Rozporzadzenia)'®. Zezwolenie na zatozenie gietdy wydawal Minister
Skarbu w porozumieniu z Ministrem Przemystu i Handlu. Nadzér nad gietda
pienig¢zng sprawowad mial Minister Skarbu, ale za poSrednictwem mianowa-
nego przez siebie Komisarza Gietdowego'®. Do obowiazkéw Komisarza na-
lezato czuwanie nad prawidtowoscia czynnosci dokonywanych na gietdzie,
mial on tez prawo do udzialu w posiedzeniach Rady Gietdowej i zawieszania
jej uchwat na okres do 8 dni (do czasu ostatecznego rozstrzygnigcia przez

15 To rozwiazanie byto przedmiotem ostrej krytyki znawcéw problematyki. Zreszta przepis
ten doprowadzit do sytuacji, gdy parkiet obliczony na 150 oséb musiat przyja¢ ponad 600 oséb.

16 Cztonkiem Rady mogta by¢ osoba, ktéra ukoriczyta co najmniej 30 lat.

17 Rozporzadzenie Prezydenta RP z dnia 28 grudnia 1928 r., o organizacji gield, Dz. U.
R.P., nr 114, poz. 1019, z péZn. zm., wydane w wykonaniu dyspozycji punktu E 6, art.. 11 2
ustawy z 31 lipca 1924 r., o naprawie Skarbu Panistwa i poprawie gospodarstwa spotecznego
(Dz. U. R.P., nr 71, poz. 687) oraz na podstawie uchwaty Rady Ministréw z 22 grudnia
1924 r.

13 Byta to osoba prawna typu korporacyjnego, jednak niezorganizowana w formie spéiki.
Nalezy wigc raczej traktowad ja w kategorii zgromadzenia (kupcéw).

9 Por. art. 78 Statutu Gietdy pienigznej w Warszawie, zatwierdzonego 4 XI 1925 r.,
,.Monitor Polski” nr 271 z 1925 r.
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Ministra Skarbu?®). Bezposrednio Minister Skarbu mégt skorzystaé z innych
Srodkéw nadzorczych. Przede wszystkim mial prawo do zawieszania notowan
gieldowych, zawieszania dziatalnoSci gieldy lub obrotéw poszczegdlnymi
walorami. Minister byt takze uprawniony do okreslania zasad zawierania
transakcji terminowych. Nadz6r pafistwa w poréwnaniu z obecnymi przepi-
sami byl bardzo silny.

Organami gietdy byty: Zgromadzenie Ogdlne Cztonkéw Gieldy, Rada Giet-
dowa oraz Komisja Rozjemcza (por. § 13 Rozporzadzenia). W sklad Zgroma-
dzenia wchodzili cztonkowie gietdy. Czlonkami mogli zosta¢ kupcy rejestrowi
i spétki handlowe?!. O przyjeciu w sktad gietdy decydowata Rada na pod-
stawie Statutu, a w razie braku jej zgody ostateczng decyzj¢ podejmowata
Izba Handlowa®?. Zrezygnowano z instytucji przymusowego czlonkostwa.
Do zadan Zgromadzenia nalezato dokonywanie wyboru cztonkéw Rady i Ko-
misji Rewizyjnej, zatwierdzanie sprawozdania z dziatalno$ci Rady i spra-
wozdan finansowych.

Rada Gietdowa, sktadajaca si¢ z 8-36 oséb, zarzadzata sprawami giel-
dy?*. Pozostawiono zasade, ze cztonkiem Rady mogla zostaé osoba, ktéra
ukonczyta 30 lat, bedaca obywatelem Polski. Kadencja cztonka Rady wyno-
sita trzy lata. Wybér dokonany przez Zgromadzenie musial zostaé jeszcze
zatwierdzony przez Ministra Skarbu. Na czele Rady stat prezes, ktory
reprezentowal gietd¢ na zewnatrz. Rada zarzadzala sprawami finansowymi
i gospodarczymi, dokonywata zmian w statucie, decydowata o dopuszczeniu
papieréw warto$ciowych do obrotu, zawieszala notowania i czuwata nad pra-
widlowym przebiegiem transakcji. Do jej zadar nalezalo takze organizowanie
egzaminéw na makleréw i ustalanie unzanséw gietdowych. Po nowelizacji
rozporzadzenia w 1935 r. Rada uzyskata prawo stosowania pieczeci z godtem,
co potwierdzato publiczny status gieldy. W trybie nadzoru Minister Skarbu
mogt rozwigza¢ Rade za naruszenie prawa lub statutu gieldy. Z chwilg roz-

20 Por. § 2 Rozporzadzenia o organizacji gietd.

21 Zob. S. W o y z b un, Gietda (przesztosé, organizacja obecna, obroty), Warszawa
1928, s. 92.

22 Rozporzadzenie o organizacji gietd odrézniato podmioty, ktére mogty zostaé cztonkami
gietdy (§ 10), oraz osoby, ktére wprawdzie mogty uzyskaé status cztonka gietdy, ale nie mogty
osobi$cie wykonywaé ptynacych zeii zadan (§ 11), m. in. byli to duchowni, wojskowi w czyn-
nej stuzbie, sedziowie zawodowi.

2 W odréznieniu od Komitetu Gietdowego, Rada zajmowata si¢ juz tylko sprawami czysto
gietdowymi. W jej kompetencjach nie lezaly sprawy istotne z punktu widzenia funkcjonowania
calego systemu finansowego kraju — blizej na temat dziatalno$ci Rady Gieldowej patrz —
Czerniaws ki, Warszawska Gietda (1918-1939), s. 25 n.
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wigzania funkcje Rady przejmowat komisarz rzadowy, sprawujacy je do mo-
mentu nowych wyboréw do Rady. Wybory odbywaly si¢ w terminie trzech
miesigcy od dnia rozwiazania Rady. Jako organ Rady traktowana byta tez
Komisja Dyscyplinarna, ktérej zadaniem bylo badanie zarzutéw o charakterze
etycznym, wnoszonym przeciwko cztonkom gietdy. Komisja mogta zadecydo-
waé o wymierzeniu winnemu kary nagany, kary pienigznej lub nawet wyklu-
czy¢ z gieldy.

Organem gieldy byla tez 25-osobowa Komisja Rozjemcza. Podobnie jak
czlonkowie Rady cztonkowie tej komisji byli wybierani przez Zgromadzenie
Ogolne, a zatwierdzani przez Ministra Skarbu. Sposréd nich ustanawiano Sad
Rozjemczy powotany do rozstrzygania sporéw z transakcji gietdowych doko-
nywanych migedzy cztonkami gietdy. W sktad Sadu tworzonego oddzielnie dla
kazdej sprawy wchodzity trzy osoby: dwéch arbitréw wybranych przez strony
sporu oraz superarbiter. Orzeczenia sadu byly ostateczne®.

Prawo zawierania transakcji przystugiwato wytacznie cztonkom gietd. Po-
dobnie jak ma to miejsce obecnie, przy dokonywaniu transakcji obowiazywata
zasada przymusu maklerskiego®. Kandydat na maklera musial przej$¢ bar-
dzo dtuga droge, zanim uzyskal prawo do wykonywania zawodu?®. Makle-
rem mogt zostaé tylko obywatel polski migdzy 30 a 70 rokiem zycia, ktéry
jednoczes$nie byt samodzielnym kupcem badZ tez zajmowal kierownicze sta-
nowisko w bankowoSci, handlu lub przemysle. Kandydat powinien wyr6zniac¢
si¢ znajomoS$cia zasad prawa handlowego, finansowego, zwyczajéw rynko-
wych i dobra znajomoScia jezyka polskiego. Jesli kandydat przechodzit
z powodzeniem wstepna kwalifikacjg, kolejnym etapem byt egzamin. Osoby,
ktére ztozyly egzamin z wynikiem pozytywnym, byly wpisywane na liste,
z ktérej Rada Gietdowa dokonywata wyboru najlepszych — jej zdaniem — kan-
dydatéw i t¢ z kolei list¢ przedstawiata Ministrowi Skarbu. Jezeli minister nie
zatwierdzil wszystkich kandydatéw, Rada miala prawo przedlozy¢ kolejne
kandydatury wybrane sposréd oséb, ktére zdaty egzamin. Jezeli trzykrotnie

X Por.Czerniaw sk i, Statuty, s. 49-50.

25 Makleréw gietdowych dotyczyto rozporzadzenie Ministra Skarbu oraz Ministra Prze-
mystu i Handlu z 20 IV 1923 r. w sprawie powolywania i zwalniania oraz zakresie obowiaz-
kéw makleréw na gietdach pienigznych w Polsce, Dz. U. R.P., nr 53, poz. 372 z pdzn. zm.
Miedzy innymi nie wolno im bylo dokonywac¢ transakcji na wlasny rachunek, podawac stronom
fatszywych informacji o kursach, posredniczyé w transakcjach fikcyjnych lub dokonanych poza
lokalem gietdy, pobiera¢ nadmiernych prowizji (tzw. kurazy wyplacanych na podstawie
terminantek, czyli kart uméw) czy zalega¢ w prowadzeniu ksigg maklerskich.

26 por. W o y z b u n, Gietda, s. 142 i n.
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kandydatury te nie zostaly zatwierdzone przez ministra, otrzymywat on prawo
mianowania makleréw wybranych przez niego z listy. Po zlozeniu przysiegi
makler mégt juz przystapi¢ do pracy na gieldzie. Nie byta wéwczas znana
instytucja doméw maklerskich. Makler powinien by¢ obecny na sali gieldy
przez caty czas trwania sesji, a transakcje odnotowywane byly przez niego
w ksiedze maklerskiej?’.

Specyficzng funkcje pelnit tzw. starszy makler wybierany na trzy lata
spoSréd makleréw. Jego obowiazkiem byto kierowanie praca pozostatych ma-
kleréw, podpisywanie ceduly gieldowej, uczestniczenie w posiedzeniach Rady
z glosem doradczym, udzielanie wyjasnieri Komisarzowi Gietdowemu?®,

Nad przestrzeganiem maklerskich obowiazkéw czuwata komisja dyscypli-
narna dla makleréw. Mogta ona skorzystaé z nastgpujacych kar: napomnienia,
zawieszenia na okres 30 dni, zawieszenia prewencyjnego potaczonego z wnio-
skiem do Ministra Skarbu o odebranie uprawniefi zawodowych. Fakultatywnie
komisja mogta zawiesi¢ maklera w razie wszczgcia przeciwko niemu §ledztwa
o popelnienie przestgpstwa z checi zysku lub zbrodni. Skazanie za te prze-
stepstwa powodowalo ex lege utrate stanowiska?’.

W pozostatych przypadkach o zwolnieniu decydowatl Minister Skarbu.
Gielda pienigzna byta rynkiem obrotu dla papieréw wartoSciowych, weksli,
czekéw, przekazéw, walut i kruszcu szlachetnego (zfota, srebra)®®. Naj-
wigkszy obrét notowano na dewizach i walutach. Atrakcyjne byly réwniez
papiery warto§ciowe przynoszace staly dochdd. Przy wprowadzaniu papieréw
wartoSciowych do obrotu stosowane byly przepisy rozporzadzenia Ministra
Skarbu z 28 II 1922 r.3! Procentowe papiery wartosciowe paristwowe wpro-
wadzane byly do obrotu na polecenie Ministra Skarbu, listy zastawne i hi-
poteczne, a takze obligacje komunalne wprowadzane byty na wniosek emiten-
tow (towarzystw kredytowych ziemskich i miejskich, bankéw hipotecznych
1 komunalnych, zarzadéw miast i gmin) moca uchwaty Rady Gietdowej (por.
§ 1 i 2 Rozporzadzenia). Pozostate papiery wartoSciowe, przede wszystkim
akcje i obligacje prywatne, wprowadzane byty na wniosek droga uchwaty Ra-

7 Kazdy makler po zakoriczeniu roku kalendarzowego, najpézniej do korica marca, byt
obowiazany do zlozenia ksigg do archiwum.

BCzerniaws ki, Gieldy, s. 28.

2 Por. § 29-31 Rozporzadzenia o maklerach.

30 Blizsze oméwienie obrotu gietdowego — W oy z b u n, Gielda, s. 105 n.

31 Rozporzadzenie Ministra Skarbu z 28 II 1922 r., przepisy w wprowadzeniu papieréw war-
toSciowych na gielde pienigznag w Warszawie, ,,Monitor Polski”, nr 59, poz. 100 z p6éZn. zm.
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dy, przy czym kapital akcyjny emitenta nie mégt byé nizszy niz 500 000 z2,
Tres¢ wniosku byta Scisle okreslona (§ 8 Rozporzadzenia). Jednym z wazniej-
szych elementéw byt prospekt, wskazujacy na stan finansowy przedsigbiorstwa
i okres$lajacy sume¢ nominalng wprowadzanych papieréw. Po otrzymaniu
i sprawdzeniu wniosku Rada wywieszala prospekt na jeden tydzien. Wowczas
mozna byto zglasza¢ uwagi do jego tresci. Po tym terminie Rada w gtosowaniu
zezwalata lub odmawiala zezwolenia na wprowadzenie papieréw wartoSciowych
do obrotu. W ciggu o§miu dni Minister Skarbu mdégt zlozy¢ sprzeciw i zakazac
dopuszczenia akcji lub obligacji do notowan. Jesli tego nie uczynil, prospekt
emitenta byl publikowany na jego koszt w ,,Monitorze Polskim” i po uptywie
tygodnia od publikacji walory byly wiaczane do ceduty.

Oferowanie papieréw wartoSciowych odbywato si¢ w rézny sposéb. Naj-
czeSciej spotka sama zajmowala si¢ ich rozprowadzeniem, pod warunkiem Ze
posiadata odpowiednia renomg, zapewniajacag powodzenie emisji. Czgstym
sposobem byto korzystanie z ustug instytucji (np. bankéw), ktére same zajety
si¢ rozprowadzaniem akcji (tzw. umowa subemisji). Rynek podzielony byt na
oficjalny, gdzie handlowano tylko papierami wartoSciowymi dopuszczonymi
do uzytku, i nieoficjalny®, ktérego przedmiotem obrotu byty kazde papiery
warto$ciowe.

Transakcje gietdowe mogly by¢ dokonywane tylko pomigdzy uczestnikami
gieldy lub ich petnomocnikami. Na oficjalnym rynku dopuszczalne byty tylko
transakcje kasowe, czyli natychmiastowe, natomiast na jego nieoficjalnym
odpowiedniku dokonywano takze transakcji terminowych. Zasady rozliczen,
zar6wno ustawa, jak i rozporzadzenie, pozostawiono do uznania wtadz gietdy.
Pierwotnie okreslono je w uchwale Rady Gietdowej w 1923 r. Przyjeto, ze
zbywca papieréw wartoSciowych powinien je dostarczy¢ do biura nabywcy,
ktéry byt cztonkiem przymusowym. Biuro musiato si¢ znajdowaé w okreSlo-
nym kwartale ulic. Je§li nabywca byt cztonkiem dobrowolnym albo przymu-
sowym zamieszkujacym inny niz wskazany w uchwale obszar Warszawy, na-
bywca sam odbierat papiery warto§ciowe w biurze zbywcy. Zaplata za za-
kupione walory dokonywana byta podczas odbioru papieréw warto$ciowych
albo w sposoéb odroczony, do godziny 14.00 dnia nastgpnego po dostawie lub
odbiorze. Niewykonanie transakcji z ktérejkolwiek strony nalezato zgtosi¢ do
sekretarza gietdy jednocze$nie z pisemnym wezwaniem do zaptaty lub dostar-

32 70b. § 51 7 Rozporzadzenia.
33 Zwany potocznie ,,czarng gietda”, trudno znalezé dzisiejszy odpowiednik — najblizsze
mu sa transakcje dokonywane za zezwoleniem KPWiG poza GPW S.A.
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czenia papieréw. Termin na wykonanie zobowiazania z transakcji uptywat
0 godz. 11.00 dnia nastgpujacego po wezwaniu. Jesli to nie poskutkowato,
w tym dniu dokonywano w koricéwce sesji tzw. likwidacji przymusowej, po-
legajacej na przymusowej realizacji zlecenia nabycia lub sprzedazy. Zlecenie
to miato priorytet nawet do dnia nastgpnej sesji. Likwidacja przymusowa
dokonywana byta przez maklera, ktéry byt odpowiedzialny przed sekretarzem
gieldy. Ewentualne réznice kursowe pokrywal zobowiazany z transakcji.
W razie sporéw wkraczata komisja rozjemcza, ktéra mogta nawet przyznaé
odszkodowanie, jej orzeczenie stanowito tytut egzekucyjny.

Sesje gietdowe mialy miejsce co dzied®* miedzy 11.15 a 12.15 oraz
12.30 a 13.00. Przed potudniem handlowano papierami warto$ciowymi,
p6Zniej dewizami.

W okresie II RP dziatalo siedem gietd pienigznych w: Warszawie, Lwo-
wie, Poznaniu, Wilnie, Katowicach, Krakowie i L.odzi. Najwigcej, bo okoto
97% obrotéw przypadato jednak na gietde warszawska.

Reprezentatywna dla pozostatych gietd byla Gielda Krakowska. Zalozono
ja z inicjatywy Izby Handlowej i Przemystowej w Krakowie. Starania Izby
zaowocowaly powotaniem Komitetu, ktérego celem byto opracowanie zasad
funkcjonowania gieldy. Pierwsze posiedzenie komitetu przewidywato, ze
potencjalnymi jej uczestnikami mogty by¢ instytucje finansowe dziatajace
w formach banku, kantoréw dewizowych, spétek akcyjnych oraz niezareje-
strowanych spoéidzielni. Z braku rodzimych wzorcéw gielda zostata osta-
tecznie utworzona na podstawie przepis6w austriackiej ustawy o organizacji
gietd z 1 IV 1875 r.% Statut gietdy pienieznej zostat zatwierdzony 23 III
1919 r. W zamierzeniu twércéw na gietdzie miano obraca¢ walutami oraz pa-
pierami wartoSciowymi takze zarejstrowanymi na obszarach zaboru pruskiego
oraz rosyjskiego, a nawet papierami warto§ciowymi pochodzacymi z Austrii.
Gietda Krakowska wydawala codziennie cedute — informator o kursach walut.
Jako ciekawostke nalezy odnotowac state tacze telefoniczne z gielda war-
szawska. Wiladzami Gietdy byty Rada Gietdy, w sktad ktérej wchodzito 15
czlonkéw, Prezes i Wiceprezes Gietdy oraz Zgromadzenie Ogélne. Procz tego
dziataly jeszcze komisja i sad rozjemczy oraz komisja dyscyplinarna i rewi-

3 W 1923 r. przez pewien okres zawieszono sesje w srody na skutek zbyt duzej ilosci
uczestnikéw transakcji.

3 Por. B. B ojdo,L.Katkowski, Sz Swi a t e k, Gietda pienigzna w Krako-
wie (1919-1939). Zarys dziejow opracowany na podstawie zespotu akt Archiwum Paristwowego
w Krakowie, Krakéw 1997, s. 5.
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zyjna. Zakres ich zadan byt zblizony do analogicznych organéw gieldy war-
szawskiej. Przez caty okres jej dziatania (do roku 1939) poSrednikami
w zawieraniu transakcji bylo dwéch makleréw. Obroty na gieldzie nigdy nie
osiagnety imponujacych rozmiaréw, a po 1931 r. praktycznie wylacznie ma-
laty 1 osiagnety poziom 600 tys. zt w roku 1939. Z chwila wybuchu II wojny
Swiatowe] Gielda Krakowska zawiesila dziatalnos¢.

Podobnie jak obecna GPW S.A. gieldy przedwojenne byty odzwierciedle-
niem kondycji gospodarki. Pozwalaty na lokowanie kapitalu i utatwialy
sprawne dokonywanie transakcji. Staty si¢ niezbgdnym urzadzeniem dla
handlu®¢.

v

Gieldy pieni¢zne dziataty do wybuchu II wojny Swiatowej. Po jej zakoni-
czeniu juz nie podjely swojej dziatalnosci, nawet nie prébowano ich re-
aktywacji. Powdd byt natury zasadniczej. Instytucja, ktérej zatozenia opieraja
si¢ na swobodnym ustalaniu si¢ cen, poprzez Scieranie si¢ popytu i podazy,
zupetnie nie pasowala do gospodarki centralnie sterowanej. Pafistwo nie mo-
gto pozwolié, zeby na niezaleznej instytucji obracano prywatnymi walorami.

Nieco inny los spotkal gieldy towarowe, poniewaz przedmiotem obrotu
byty mniej spektakularne od papieréw wartoSciowych przedmioty. Poczatkowo
wladza komunistyczna tolerowala te gietdy. Nawet podjeto probe regulacji ich
prawnej dziatalnos$ci, ktéra dostosowana bytaby do zasad gospodarki plano-
wej. W 1946 r. Komitet Ekonomiczny Rady Ministréw przyjat uchwale w
sprawie wznowienia dzialalnosci gietd towarowych. Niestety, nowe przepisy
niweczyly nadzieje na swobodny handel. Jeszcze w 1949 r. Minister Handlu
Wewnetrznego zatwierdzil zwyczaje gietdowe, ale wskutek dajacej si¢ za-
uwazy¢ niecheci wiadz do handlujacych kupcéw i rozpoczynajacej si¢ powoli
walki z prywatnym przedsigbiorca transakcje na gieldach towarowych stop-
niowo zamieraly. Znamienne jest takze to, ze pojecie transakcja lub umowa
zastapiono nowomowa w postaci pojecia kontrakt planu. Warunki gietdowe
miaty obowigzywac tylko wéwczas, gdy nie kolidowaly z zasadami planowa-
nego obrotu (sic!) lub odmiennymi postanowieniami stron, niezaleznie od
tego, czy strony byty uczestnikami gietdy. Planowy obrét na gietdzie nie jest

36 W o y z b u n, Gietda, s. 190.
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pojeciem rzeczywistym; ktéci si¢ z istota swobodnego ksztattowania kursow.
Wprowadzenie tej przestanki jako warunku poprawnosci transakcji na gietdzie
towarowej najlepiej Swiadczylo o intencji wiladz.

Catkowita likwidacja kapitalistycznej instytucji, jaka byla gietda, nastapita
21 IX 1950 r., gdyz w tym dniu wydany zostat Dekret o Paristwowej Inspek-
cji Handlowej (!), uchylajacy rozporzadzenie o organizacji gietd®’.

\Y%

Ostatecznie historia pokazala, ze w catym okresie PRL nie pojawit sig
nawet cied szansy na przywrdcenie instytucji gieldy. Dopiero szans¢ taka
stworzyto powstanie III RP. Transformacja ustroju gospodarczego zakladata
przywrdcenie wlasnosci prywatnej jako podstawy tego ustroju. Wymagato to,
nadal wymaga, przeprowadzenia procesu prywatyzacji na niewyobrazalna skale.
Pojawiajace si¢ na rynku papiery wartoSciowe prywatyzowanych spétek po-
winny by¢ przedmiotem swobodnego, a zarazem bezpiecznego obrotu, powinny
by¢ tez powszechnie dostepne dla zainteresowanych. Poczatek prywatyzacji
przypada na rok 1990°%, natomiast Gietda Papieréw Warto$ciowych S.A.,
nastepczyni gietd pienigznych II RP, zostata otwarta juz 2 IV 1991 r.%

37 Por. art. 13 Dekretu Rady Ministréw o Pafistwowej Inspekcji Handlowej z 21 IX wrzes-
nia 1950 r., Dz. U., nr 44, poz. 396 z p6Zn. zm. Art. 13 zostal znowelizowany Dekretem Rady
Pafistwa z 9 IV 1954 r. o zmianie dekretu o Panstwowej Inspekcji Handlowej, Dz. U., nr 15,
poz. 56. W Swietle zmian majatek nieruchomy gietd zbozowo-towarowych przeszed! na wtas-
no$¢ panstwa. Szczegélowe zasady i tryb likwidacji gield zbozowo-towarowych okreslit
Minister Handlu Wewnetrznego.

3 Parlament uchwalit wéwczas ustawe z 13 VII 1990 r., o prywatyzacji przedsigbiorstw
panistwowych, Dz. U., nr 51, poz. 298 z péZn. zm.

3 Pomocy w tak szybkim przygotowaniu stosownych przepiséw udzielita gietda w Lyonie.
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THE GENESIS OF STOCK EXCHANGE IN POLAND

Summary

The paper brings home to us the genesis of stock exchange and Polish traditions in this
matter. The author shows how stock exchange functioned in Poland during the partitions. In
the Second Polish Republic there were seven money exchange offices, i.e. more than at
present. Apart from the Warsaw Stock Exchange, the money exchange in Krakow have been
dealt with in detail. The author puts forward a thesis that if the Second World War had not
broke out and the communist state that followed it, we could presume that stock exchange
offices would still be working and supporting Polish economy. The glorious period of the
Second Polish Republic is marked by the fact that after the reconstruction of the capital
market, following the economic transformations of 1989, the stock exchange regulations from
the Second Republic were restored.

Translated by Jan Ktos
Stowa kluczowe: gietda papieréw wartoSciowych, gielda towarowa, Kodeks Napoleona,
makler, transakcja gietdowa, akcja.

Key words: stock exchange, commodity exchange, Code Napoleon, stockbroker, transaction
on the Stock Exchange, stock.



