Historia polskich gietd
paplerow wartosciowych

Rynek papierow wartosciowych jest czesScig rynku finansowego,
ktéry z jednej strony pozwala lokowaé¢ wolne Srodki a z drugiej
— pozyskiwal kapitat na dziatalnos¢ inwestycyjna. Na rynku
finansowym, pienigdz pod rdézng postacig jest kupowany i
sprzedawany, a ceng jest spodziewany zysk, jaki majag zamiar
osiggng¢ strony transakcji. Wraz z rynkiem realnym, rynek
finansowy tworzy podstawy gospodarki. Gietda jest instytucja
rynku finansowego, posredniczacg w transakcjach.

Za dalekiego przodka wszystkich gietd uznaje sie targ,
instytucje handlowg znang juz w starozytnych cywilizacjach
Babilonu i Egiptu [K. Nowak; Polski rynek Kkapitatowy.
Instrumenty, uczestnicy, inwestycje; Wyd. Wyzszej Szkoty
Bankowosci; Poznan 1998, s. 17.]. Poczgtkowo na jarmarkach
odbywata sie wytgcznie wymiana rzeczywistymi towarami, ale w
pewnym momencie zaczeto tam roéwniez zawiera¢ transakcje,
ktérych przedmioty fizycznie nie znajdowaty sie w miejscu
targu, lecz byty przechowywane w magazynach. Uwaza sie takze,
ze glietdzie kapitatowej poczatek dat handel wekslami oraz
posrednictwo w wymianie pieniedzy.

Pierwsze gietdy za*ozono w Holandii, w Antwerpii 1
Amsterdamie. Szybko dot*aczy*a do nich Gietda Londynska. W XIX
w. nastepowatl dynamiczny rozwdj gietd, ksztattowanie regulacji
prawnych okreslajgcych obrét i powstawanie instytucji
zwigzanych z gietdami.

Wedtug M. GOrskiego rynek dzieli sie na [M. GOrski,
Makroekonomia — doradca inwestycyjny, Miedzynarodowa Fundacja
Rozwoju Rynku Kapitatowego i Przeksztatcen Wtasno$ciowych;
Centrum Prywatyzacji, Warszawa 1994.]:
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— realny,
— finansowy.

Na rynku realnym sprzedawane sg i kupowane czynniki materialne
i ustugi, natomiast na finansowym — wytgcznie prawa do udziatu
w zyskach, odsetki z tytutu depozytu lub obligacji, prawa
poboru itd.

Rola rynku finansowego jest w literaturze ujmowana
nastepujgco: ,..stanowi pomost pomiedzy pozyczkobiorcami,
podmiotami i osobami poszukujgcymi Srodkéw finansowych a
pozyczkodawcami, tj. tymi, ktérzy srodkami dysponuja i sa
sktonni zrezygnowa¢ z ich dysponowania za pewnym, okreslonym
wynagrodzeniem. Wynagrodzeniem tym jest stopa procentowa, cena
pienigdza ustalana na rynku finansowym” [K. Nowak; Polski
rynek kapitatowy. Instrumenty, uczestnicy, inwestycje; op.
cit., s. 12.].

Przedmiotem obrotu na rynku finansowym sg finansowe papiery
wartosciowe, czyli dokumenty stwierdzajgce okreslone prawa
majgtkowe o charakterze pienieznym, ktorych realizacja jest
mozliwa jedynie na podstawie okazania, udowodnienia wtasnosci
lub zwrotu tych dokumentow [W. Bien; Rynek papierdw
wartosciowych; Difin; Warszawa 1998, s. 13.]. Poniewaz ich
wartos¢ jest okreslana bezposSrednio w pienigdzu, nazywa sie je
czesto walorami, od tacinskiego valor czyli wartosc.

Uwaza sie, ze papiery wartosciowe speiniajg w gospodarce
rynkowej wiele istotnych funkcji zwigzanych z lokowaniem
kapitatu [Tamze, s. 26.]:

— stanowig wazny instrument akumulacji i wprowadzania do
obrotu gospodarczego wolnych $rodkéw finansowych,
umozliwiajgcych 1ich 1lepsze wykorzystanie dla wzrostu
efektywnosci gospodarki,



— umozliwiajg centralizacje 1 przeksztatcanie w duze kapitaty
réowniez drobnych kwot oszczednosci, a takze transformacje
kapitatdéw krétkoterminowych w diugoterminowe,

— umozliwiajg przeptywy sSrodkéw z mniej do bardziej
efektywnych dziedzin gospodarki,

— sygnalizujg rézny stopien efektywnosci ekonomicznej
rozmieszczenia i wykorzystania kapitatdéw w roznych sferach
gospodarki i w réznych organizacjach skupiajacych kapitaty,

— stwarzajg posiadaczom szanse osiggniecia z lokat pienieznych
wyzszych dochodéw w pordownaniu z dochodami uzyskiwanymi w
przypadku deponowaniu S$rodkéw w bankach, lokowania w
nieruchomosci itd.,

— utatwiajg normowanie operacji spekulacyjnych, jakie sg
przeprowadzane przez niektdére osoby fizyczne 1lub prawne,
dysponujace wolnymi Srodkami pienieznymi,

— upraszczaja tworzenie mieszanych kapitatdéw oraz przemiany
form wtasnosci przedsiebiorstw.

Najwazniejszg roéznicg pomiedzy rynkiem pienieznym a
kapitatowym jest horyzont czasowy dokonywanych na nich
inwestycji. W pierwszym przypadku sg to przede wszystkim
operacje krotkoterminowe (do jednego roku), w drugim -
dtugoterminowe (powyzej jednego roku). K. Nowak uwaza, ze
cenzurg ktéra rzeczywiscie rozgranicza rynki pieniezne od
kapitatowych sg cztery 1lata, stanowigce praktyczny
krotkoterminowy horyzont inwestycyjny w rozwinietych
gospodarkach [K. Nowak; Polski rynek kapitatowy. Instrumenty,
uczestnicy, inwestycje; op. cit., s. 12.].

Tabela. Struktura i instrumenty rynku finansowego

Zrédto: opracowanie wktasne



Na rynku pienieznym dokonywana jest wycena kapitatu
krotkoterminowego. Jego zadaniem jest stworzenie mozliwosSci
uptynniania przejsciowo funkcjonujgcych nadwyzek pienieznych
oraz uzupeinianie niedobordéw o analogicznym charakterze [K.
Nowak; Polski rynek kapitatowy. Instrumenty, uczestnicy,
inwestycje; op. cit., s. 12.].

Uczestnikami rynku pienieznego sg rdznego rodzaju instytucje
finansowe takie jak na przyktad bank centralny, banki
komercyjne, fundusze inwestycyjne, towarzystwa ubezpieczeniowe
i emerytalne, fundusze venture capital (wysokiego ryzyka),
specjalistyczne spotki inwestycyjne a takze instytucje
niefinansowe oraz osoby fizyczne.

Miejscem, na ktérym spotykajg sie uczestnicy rynku i
dokonywane sa transakcje jest gietda. 0gdlnie mozna okresli¢
ja jako ,state, odbywajgce sie w okreslonym czasie i miejscu,
podporzgdkowane okreslonemu regulaminowi spotkania o0soéb
pragnacych zawrzec¢ transakcje kupna-sprzedazy oraz osob
posredniczgcych w zawieraniu transakcji” [S. Szczypiorski;
Organizacja 1 technika handlu zagranicznego, PWE, Warszawa
1980.].

S. Woyzbun definiuje ja jako ,regularne, w okres$lonym czasie i
miejscu odbywajgce sie zebranie oséb, ktdére wedtug Scisle
oznaczonych norm i zasad zawierajg transakcje handlowe, nie
znajdujgcymi sie na miejscu — w pomieszczeniu gietdy — lecz
dajgcymi sie zastgpic¢ jedynie przez drugie tego samego gatunku
i w tej samej ilosci dobrami zamiennymi, przy czym transakcje
poddawane sg do wiadomosSci publicznej” [S. Woyzbun; Gietda;
Warszawa 1928.].

W ksigzce ,Gietdy w gospodarce S$wiatowej” szczegéblnie
podkresla sie zamienno$¢ (wymiennos$¢) jako ~ceche
charakterystyczng rynku gietdowego. Polega ona na tym, ze
przedmiotem obrotu na giet*dzie mogg by¢ tylko obiekty
wystandaryzowane 1 przez to catkowicie zamienne [W.
Januszkiewicz (red.), Gietdy w gospodarce Swiatowej; PWE;



Warszawa 1991, s. 120.]. Inne cechy gietdy dokonywanie
transakcji wytacznie przez upowaznione osoby oraz ustalanie
cen papierdow wartosciowych w wyniku gry popytu i podazy
[Tamze] .

Gietda papierdow wartosciowych jest rynkiem wtérnym dla
papieréw wartosciowych dopuszczonych do publicznego obrotu, na
ktorym istnieje mozliwos¢ natychmiastowej zamiany nieptynnych
wierzytelnosci finansowych i praw finansowych na pienigdz lub
inne wierzytelnosci i prawa finansowe o0 spodziewanym wyzszym
poziomie dochodowosSci.

Czynnikami, ktdore wymienia sie jako decydujgce o pierwotnym
zapotrzebowaniu na papiery wartoSciowe sg [Tamze, s. 153.1]:

1. stopa oszczednosci

2. zwyczaje spoteczenstwa w odniesieniu do form lokowania
oszczednosSci

3. organizacja rynku kapitatowego

Z drugiej strony, czynnikami wptywajacymi na pierwotng podaz
papierdw wartosciowych sg [Tamze, s. 154.]:

1. sktonnosci przedsiebiorstw do inwestowania

2. mozliwo$ci wykorzystania alternatywnych metod finansowania
inwestycji

3. zapotrzebowanie panstwa na kredytowe dochody budzetowe

Wtérny popyt i wtdédrna podaz zalezy natomiast od ksztattowania
sie potrzeb i preferencji podmiotéw, ktére ulokowaty juz swoje
wolne Srodki w papierach wartosciowych dostepnych na rynku, z
drugiej zas strony od checi innych podmiotéw, ktore dopiero
zamierzajg ulokowa¢ swoje pienigdze w papiery znajdujace sie w



obrocie. Gietda pozwala spotkac sie tym sitom i doprowadzié¢ do
ustalenia kursu wymiany.

W zwigzku z tym, zadaniami gietdy papierdéw wartosciowych sg:

— mobilizacja kapitatu - wumozliwienie przesuniecia
oszczednosci pienieznych od tzw. dysponentéw pierwotnych
(m.in. gospodarstw domowych) do ostatecznych uzytkownikdéw (np.
przedsiebiorstw),

— transformacja kapitatu — poprzez zamiane jednej formy
kapitatu na inng, gietda utatwia optymalne jego wykorzystanie,
pomoc we wskazaniu odbiorcéw, ktdérzy najskuteczniej sa w
stanie zagospodarowa¢ udostepnione im S$rodki,

— wktasciwa, obiektywna wycena majatku produkcyjnego
przedsiebiorstw na nich notowanych.

Zadania te mozna sprowadzi¢ do zapewniania swobodnego obrotu
kapitatem finansowym, umozliwiania 1 utatwiania finansowania
nowych przedsiewzie¢ inwestycyjnych oraz oceny wartos$ci
kapitatu. Kontrola skutecznosci dziatania gietd powinna
polega¢ na sprawdzaniu wtasciwego wypetniania powyzszych
funkcji.

Jako miary uzupetniajgce, dajace obraz sprawnos$ci dziatania
gietdy, mozna przyja¢ [K. Nowak; Polski rynek kapitatowy.
Instrumenty, uczestnicy, inwestycje; op. cit., s. 18.]:

— przyjety system handlu notowan (rynek ciggty lub punktowy),
— czestotliwos¢ sesji,

— wielkos$¢ obrotoéw,

— liczbe transakcji,

— sprawnos¢ i szybkos¢ rozliczen,

— liczbe uczestnikéw (dostepnosc),



— bezpieczenstwo obrotu,

— konkurencje posSrednictwa,

— przejrzystos¢ i czytelnos¢ regut i zasad,
— zaufanie do instytucji rynku.

Gietda jest uznawana za barometr gospodarczy, Swiadczgcy o
sile gospodarki danego kraju lub regionu. Jest ona takze
miejscem intensywnej gry spekulacyjnej, ktérej rezultatem sg
ostre wahania kurséw papierdw wartosciowych a czasami nawet
dtugotrwaty kryzys (bessa).

Aby gietda mogta speinial¢ swoje funkcje, muszg zostad
wypeitnione pewne podstawowe postulaty [W. Januszkiewicz
(red.), Gietdy w gospodarce Swiatowej; op. cit., s. 129.]:

— musi 1istnie¢ regulamin gietdy, zawierajgcy =zasady
przeprowadzania transakcji,

— musi istnie¢ zarzad gietdy oraz wyspecjalizowane organy
nadzorujgce przestrzeganie regulaminu,

— gietda musi dysponowal odpowiednim wyposazeniem materialnym.

Jako gtéwne cechy gietdy wymienia sie [K. Nowak; Polski rynek
kapitatowy. Instrumenty, uczestnicy, inwestycje; op. cit., s.
17.]:

— 1istnienie wewnetrznej organizacji opartej na ogdélnych
przepisach prawa oraz szczeg6towych regulacjach samych gietd,

— zawieranie transakcji bez konieczno$ci okazywania towaru
handlu,

— unifikacja, zmiennos¢ i standaryzacja przedmiotu handlu,

— dopuszczenie do handlu na gietdzie $cis$le okreslonego grona
instytucji i osob (koncesjonowanie ich dziatania),



— state miejsce i czestotliwos¢ sesji gietdowych.

Gietdy ewoluujg w strone coraz wiekszych organizmoéw,
koncentrujgcych obrét papierami wartosciowymi takze spoza
rynkéw lokalnych.

Tendencje na rynkach kapitatowych:

— koncentracja obrotu na duzych gietdach (np. New York Stock
Exchange NYSE, London Stock Exchange LSE czy Gietdy w Paryzu 1
Frankfurcie),

— postepujaca komputeryzacja obrotu gietdowego,
— rosngce znaczenie duzych inwestoroéow instytucjonalnych,
— globalizacja rynkéw gietdowych.

Pierwsza gietda papierdéw wartosciowych w Polsce zostata
otwarta w Warszawie, 12. maja 1817 roku — Warszawska Gietda
Kupiecka. Dziatata ona na podstawie francuskiego Kodeksu
Handlowego, wprowadzonego w 1809 roku. Sesje odbywaty sie
tylko przez godzine, od 12:00 do 13:00, w Patacu Saskim, a
gtéwnym przedmiotem obrotu byty poczatkowo weksle, listy
zastawne 1 obligacje. Handel akcjami rozwingt sie dopiero w
drugiej potowie XIX wieku.

W latach miedzywojennych gietdy w Polsce dziataty na podstawie
rozporzadzenia prezydenta o organizacji gietd (rozporzadzenie
z 28. grudnia 1924 roku) oraz przepiséw wykonawczych Ministra
Skarbu. Oproécz gietdy warszawskiej (Gietdy Pienieznej w
Warszawie), dziataty takze rynki w Katowicach, Krakowie,
Lwowie, todzi, Poznaniu i Wilnie. Ta pierwsza miata jednak
zdecydowanie najwieksze znaczenie, koncentrujgc okoto 95%
obrotéw papierami wartosSciowymi.

W 1938 roku na warszawskiej gietdzie notowanych byto 130
papierdéw: obligacje, listy zastawne oraz akcje. W chwili
wybuchy II Wojny Swiatowej dziatalno$é gietxdy zostala
wstrzymana. Po zakonczeniu dziatan wojennych, w 1945 roku,



prébowano reaktywowal warszawskg gietde, jednak trudno by%o
pogodzi¢ istnienie wolnego rynku kapitatowego z centralnie
sterowang gospodarka. Gietda, bedac mechanizmem alokacji
kapitatdéw byta w takim systemie zbedna.

Polska gietda zostata ponownie otwarta 16. kwietnia 1991 roku,
kiedy to odbyto sie pierwsze notowanie na Warszawskie]
Gietdzie Papierdow WartosSciowych (WGPW). Wydarzenie to
poprzedzito uchwalenie 22. marca 1991 roku Prawa o publicznym
obrocie papierami wartosciowymi i funduszach powierniczych.
Dato ono podstawe do powstania niezbednych instytucji rynku
kapitatowego: Komisji Papieréw Wartosciowych (KPW), Krajowego
Depozytu Papieréw Wartosciowych (KDPW), giet*d, doméw
maklerskich oraz otwartych funduszy powierniczych. 12.
kwietnia 1991 roku, Minister Przeksztatcen WtasnosSciowych i
Minister Finansdéw podpisali akt zatozycielski spoétki
Warszawska Giet*da Papierdéw Wartosciowych S.A.

WGPW powstata przy znaczgcej pomocy merytorycznej i finansowej
Sp6tki Giexd Francuskich (Société de Bourses Francaises) i
Centralnego Depozytu SICOVAN. Konsekwencjg tego byto przyjecie
tak zwanego francuskiego modelu funkcjonowania gietd. W
poczgtkowym okresie WGPW dziatata na wzdér nie istniejgcej juz
gietdy w Lyonie. 0 takiej decyzji zadecydowato przede
wszystkim [K. Nowak; Polski rynek kapitatowy. Instrumenty,
uczestnicy, inwestycje; op. cit., s. 95.]:

— przedstawienie przez strone francuska peinej koncepcji i
harmonogramu dziatan zmierzajgcych do uruchomienia gietdy w
Warszawie,

— korzystny dla strony polskiej sposob finansowania projektu
(ze Srodkéw rzadu francuskiego),

— zaoferowanie pomocy ze strony ekspertéw i francuskich firm
konsultingowych w trakcie organizacji gietdy, szkolenia
pracownikow gietdy i maklerdw.

Na pierwszym notowaniu, na parkiecie znalazity sie walory



pieciu spétek: Tonsilu, Préchnika, Krosnienskiej Huty Szkta
.Krosno”, Exbudu i Slgskiej Fabryki Kabli. Wptyneto 112 zlecer
kupna i sprzedazy, obrét wynidst okoto dwéch tysiecy dolardw.
W sesji wzieto udziat 7 doméw maklerskich. 0d lipca 1996 roku,
na WGPW rozpoczety sie notowania Powszechnych Swiadectw
Udziatowych (PSU), wyemitowanych w ramach Powszechnego
Programu Prywatyzacji (PPP). W 1997 roku dotgczyty do nich
akcje niektérych spétek parterowych Narodowych Funduszy
Inwestycyjnych (NFI), a w czerwcu 1997 roku réowniez akcje NFI.
21. lutego 1998 roku, prawo papieréw wartosciowych zostato po
raz kolejny znowelizowane, by, miedzy innymi, umozliwi¢
istnienie zamknietych funduszy 1inwestycyjnych, co by+to
potrzebne do przeprowadzenia reformy systemu ubezpieczen
spotecznych.

K. Nowak uwaza, ze polski rynek kapitatowy przeszedt juz
wszystkie klasyczne fazy rozwoju [Tamze, s. 102.]:

1. watpliwosci co do mozliwoSci wzrostu notowan — pierwsze
poéttorej roku funkcjonowania WGPW,

2. wzrost zaufania inwestordw, a co za tym idzie — wzrost
notowan i liczby notowanych spétek,

3. gwattowne zatamanie sie rynku gietdowego, silny spadek cen
— II. kwartat 1994 roku,

4. nadzieje, ze rynek znalazt swdj wtasciwy poziom — potowa
1994 roku,

5. wyprzedaz papierdw wartosciowych — przetom 1994/1995,
6. stabilizacje rynku — od 1995 roku.

Obecnie mozna powiedziec, ze Warszawska Giet*da Papieréw
Wartosciowych na trwate wtaczyta sie w system gospodarki
krajowej 1 Swiatowej, o czym Swiadczy korelacja pomiedzy
sytuacja gospodarczag w kraju oraz na najwazniejszych rynkach
Swiatowych a notowaniami kurséw akcji.



Jesli szukajag Panstwo pomocy w napisaniu wtasnej pracy -
potrzebujag Panstwo fachowych konsultacji to polecamy strone

pisanie prac - profesjonalna pomoc w pisaniu prac w granicach
prawa.
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