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Funkcjonowanie gietdy warszawskiej, w pierwszejouak lat dziewgcé-
dziesatych XX w., rozpoczynato si bardzo skromnie. Przedmiotem obrotu
gieldowego byto zaledwie @ spotek prawa handlowego. Niewielki zakres
dziatalngci oraz wysgpujace trudnéci organizacyjne powodowaty marginali-
zowanie znaczenia powsiaggo rynku. Znawcy rynku kapitatowego rozumieli
potrzele uruchomienia gietdy papieréw waétdowych w Polsce, jednak nie
zawsze nawizywali do naszych tradycji gieldowych, a tym samytozsamiali
powstajca gielde z jej poprzedniczkami. Juliusz Cybulski w pragpiery
wartasciowe w obrocie krajowym i zagranicznyrapisatze ,Gietda Papierow
Wartasciowych w Warszawie jest pierwsgietdq utworzor, i dziatapca w powo-
jennej Polsce. Nie jest organizaagjoskonad bez tradycji i wypracowanych
zwyczajow, ale jest pierwgz<jaskotka» gospodarki rynkowej w zakresie obro-
tow kapitatowych” [Cybulski, 1993, s. 188-189]. jaxczony cytat nie oddaje
w petni rzeczywistego stanu wiedzy, odrgzego s¢ do polskich tradycji giet-
dowych i wypracowanych zwyczajow w handlu papieramartaciowymi. Dzia-
lajaca obecnie Gietda Papierow Waxmwych w Warszawie jest spadkobier-
czynip ponad stuletnich tradycji gietdowych swoich popiraezek, tj. Warszaw-
skiej Gietdy Kupieckiej, a nagtnie Gieldy Warszawskiej oraz dziaje¢j w okre-
sie medzywojennym Gieldy Piegznej w Warszawie [Big 2001, s. 259].

W wydawnictwach publikowanych przez gietdiarszawsk, bardzo cgsto
jest zaznaczanege wydatra pomoc merytoryczni finansovs, w zakresie opra-
cowania szczegoOtowych procedur nowoczesnego olgietdowego, udzielito
Stowarzyszenie Gietd Francuskich (SBBeciété des Bourses Francajsesaz
Centralny Depozyt Papierow Wastiowych SICOVAM [MATIF, 1990, s. 13].
Struktura organizacyjna i funkcjonalna gietdy wavsgkiej byta tworzona w opar-
ciu 0 rozwhzania organizacyjne oboazujace na gietdzie w Lyonie. W pa
dzierniku 1990 roku podpisano umew wspotpracy, ktorej celem byto uru-
chomienie gietdy papierow wasdtiowych w Warszawie. Natomiast w pa
dzierniku 1991 roku, a wt po rzeczywistym uruchomieniu handlu papierami
wartasciowymi w Warszawie, zawarto umewe Stowarzyszeniem Gietd Fran-
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cuskich, dotycgca opracowania i wdreenia dwéch systemow informatycznych,
tj.: gietdowego i depozytowegdUmowa.., 2001, s. 11].

W trakcie prac nad uruchomieniem polskiego rynketdgiwego, istniata
mozliwosé korzystania z zagranicznej pomocy i wigraia funkcjonujcych tam
rozwiazan. Sprawdzone we Francji zasady organizowania handigkszaty
prawdobodobigstwo osagniecia sukcesu w utworzeniu sprawnej instytucji
gietdowej w Polsce. Pomimo wydatnej pomocy zagraref, przejawiacej sk
oferowaniem gotowych rozeian organizacyjnych, bardzo istotne znaczenie,
dla wznowienia handlu papierami waitmwymi, mialy polskie tradycje giel-
dowe. Przejawiaty gione wykorzystywaniem dwiadcze, terminologii oraz
stosowaniem uregulowigprawnych, tworzonych dla zabezpieczenia funkcjonu-
jacych polskich gield piegnych jeszcze w okresie sgizywojennym. Nieza-
przeczalne powizania Gietldy Pieriznej i jej poprzedniczek z GieddPapierow
Wartcsciowych w Warszawie sprowadzagie do:

— organizacji dziatalngi gietdowej,
— wykorzystywania przedwojennych rozmaen prawnych,
— stosowania polskiej terminologii gietdowej.

ORGANIZACJA DZIALALNO SCI GIELDOWEJ

Dlugi okres funkcjonowania gospodarki uspotecznjgmzyczynit st do
powstania ogromnych zagdien w tworzeniu nowoczesnych uregulawpraw-
nych, normujcych dziatalné¢ rynku kapitalowego w Polsce. Wprowadzona
sita polityka gospodarcza, oderwana od rynkowych meizhaw, nie przewi-
dywata miejsca dla prowadzenia swobodnego handliepamni wartéciowymi.
Likwidacja spotek prawa handlowego, ktérych akcfanswity podstawowy
przedmiot handlu gietdowego, znosita sens istniersgytucji gietdowej. Pierw-
Sza w powojennym okresie ustawa gietdowa zostatavalmona 22 marca 1991
roku, a weéc po ponad picdzieskcioletniej przerwie, nie rozwkywata wszyst-
kich aspektow prawnych zedanych z dziatalnwia gietdows spotek publicz-
nych i emitowanych przez nie instrumentéw finanschvyTworcy polskiego
rynku kapitatowego musieli wt siegna¢ do niektérych aktéw prawnych, obo-
wiazujacych jeszcze w Drugiej Rzeczypospolitej [Jakubekje¥d, 2000, s. 281].
Do najwaniejszych, a zarazem naggziej wykorzystywanych uregulovia
prawnych, nalzat kodeks handlowy. Okékt on zasady funkcjonowania spétek
akcyjnych w oparciu o Rozpaidzenie Prezydenta RP z dnia 27 czerwca 1934

! Umowa pomidzy Gieldy Papieréw Wartéciowych w Warszawie a Stowarzyszeniem Gield
Francuskich, Ewolucja systemu notawaVarszawski parkiet po 10 latach, dodatek do ,Rpee
spolitej” z 19 kwietnia 2001 roku, s. 11.
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roku. Na podstawie tego rozpadzenia okréano m.in. zasady funkcjonowania
spétek akcyjnych, definiowano akcje i ich podzatake okrélano prawa i obo-
wiazki akcjonariuszy

Wprawdzie w latach 1946-1990 niektore uregulow&odeksu handlowe-
go ulegly zmianom, to jednak najbardziej istotnéozenia przedwojennego
rozporadzenia zostaly zachowane. Wgavowienie podmiotow gospodarczych
spowodowaltoze uregulowania kodeksu handlowego, dodgezspétek kapita-
towych, nie byly w sferze zainteresowania socjgtishego prawodawstwa.
Dlatego na pocgku lat dzieweédzieshtych prawie niezmienione wymagania
dotyczyly tekstu, jaki powinien zawigrdormularz akcji. Nadal tale obowsg-
zywal podstawowy podziat akcji, tj. na akcje nazkeela i akcje imienne, a je-
dyne zmiany wjzaty sk z wysokdcia wartgci nominalnej emitowanych akcji.
Duze znaczenie kodeksu handlowego dla unormowaniszbmego rynku kapi-
talowego potwierdza tak fakt,ze spétka prowadga gieta, tj. Gietda Papie-
réw Wartgciowych w Warszawie, byla tworzona w oparciu o gizejenne
rozporadzenie Prezydenta RP, ktore obagywato nadal, a w jego tfel
wprowadzono tylko niewielkie poprawki fBzyk i inni, 2000, s. 686].

Przedwojenne rozwtania kodeksu handlowego, ktore wykorzystywano
przy organizacji gietdy warszawskiej, jeszcze prakato dziesié¢ lat zapewnia-
ty sprawne funkcjonowania rynku kapitatowego. Dopier kaicu lat dziewgc-
dziesiatych XX w. rozpocety sie prace nad wdr@niem nowego aktu prawne-
go, ktéry zastpitby rozporadzenie z 1936 roku. W efekcie prac legislacyjnych
wszedt wzycie kodeks spotek handlowych, ktéry dopiero odcatya 2001
roku stanowi najwaniejsz regulacg prawra w zakresie polskiego prawa
spotek handlowych.

Innymi aktami prawnymi, obowkujacymi od czasow przedwojennych, by-
ty prawo wekslowe i prawo czekowe. Obydwie ustawgtaty uchwalone 28
kwietnia 1936 roku [Kucharek, 2007, s. 116-118].revpdzie papiery warto-
sciowe, ktorych funkcjonowanie normowaty przedwojemozporadzenia nie
dotyczyly walorow dopuszczonych obecnie do obroéddgwego, gdy weksle
i czeki g instrumentami finansowymi, ktére odgrywajuwza role w zachganiu
kredytu krétkoterminowego i regulowaniu naigch zobowazan. Instrumenty
te nie g bezpdrednim przedmiotem handlu gieldowego, to jednakpessb
posredni oddziatuj one na podmioty gospodarcze, ktérych papiery weidove
dopuszczoneasna warszawski parkiet.

2 Prawo o publicznym obrocie papierami wadiowymi i funduszami powierniczymi z dnia
22 marca 1991 roku, zmieniato obawiljace od 1934 roku rozpagdzenie. Zmiany bylty jednak
niewielkie, dotyczyty zaledwie dwéch paragrafow.bZdJstawa z dnia 22 marca 1991 r. — Prawo
o publicznym obrocie papierami wastdowymi i funduszami powierniczymi, art. 123.
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WYKORZYSTYWANIE PRZEDWOJENNYCH ROZWAZAN PRAWNYCH

Pomimo pécdzieskcioletniej przerwy w dzialalnii instytucji zajmugcej
si¢ handlem papierami wadciowymi oraz catkowitego zniszczenia infrastruk-
tury gieldowej, a take smierci oséb organizagych handel gietdowy w Drugiej
Rzeczypospolitej, zachowatyesilokumenty, ktére zawieraty rozaziania orga-
nizacyjne i okrélaly zasady prowadzonej dziatakud gietdowej. Istniejce
rozwiazania, chociaw ograniczonym zakresie, zostaly wykorzystane akdie
organizacji rynku gietldowego na patizu lat dziewgcdziesiatych. Dwy postp
techniczny i organizacyjny w funkcjonowaniu instgjiugietdowych oraz roz-
woj konstrukcji instrumentow finansowych, jaki ngst w okresie niebytu
gietldy warszawskiej, spowodowat niestizvos¢ adaptacji wielu rozvazan
stosowanych w dwudziestoleciu gdzywojennym. Owczesne rozwania
prawne i organizacyjne, dostosowane do obecnychaggm zostaty jednak
zawarte w ustawie z dnia 22 marca 1991 roku — Prawablicznym obrocie
papierami wartéciowymi i funduszami powierniczymiSwiadcz o tym za-
mieszczone w tej ustawie uregulowania, ktore — wluvprzypadkach — byly
bardzo podobne do rozavian stosowanych w przedwojennym ustawodawstwie
gietdowym.

Najlepszym przykladem nawdania do przedwojennych rozwgan jest
panstwowy nadzér nad instytucpietdowa. W okresie przedwojennym patronat
panstwa nad rynkiem gietdowym olélalo Rozporadzenie Prezydenta Rzeczy-
pospolitej Polskiej z dnia 28 grudnia 1924 r. oamigacji gietd. Zawierato ono
zapis, ze gieldy piengzne podlegaj nadzorowi Ministra Skarbu, ktérego na
gietdzie reprezentowat komisarz gietldowy [Rozpdezenie, 1924, § 1]. Komi-
sarz miat prawo podejmowadecyzje zawieszafe uchwaly Rady Gieldy na
okres @miu dni w sytuacji, gdy naruszaly obawujace prawo lub Statut Giet-
dy. Wszystkie wnioski, kierowane przez Ra@ietdowy do Ministra Skarbu,
musiaty zawier& opinic komisarza. Posiadat on takdwe uprawnienia kontro-
Ine, pozwalajce blokow#& wszelkie postanowienia ogdélnych zgromadze
cztonkéw gietdy i rady gieldowej, ktére byly nieatjee z polityls rzadu w za-
kresie ksztaltowania krajowego rynku gietdowego.

Natomiast ustawa z dnia 22 marca 1991 roku prawalicznym obrocie
papierami wartéciowymi i funduszami powierniczymi przewidywatae dla
prowadzenia Gietdy Papieréw Wadtiowych w Warszawie tworzy sijedno-
osobowy spotlke Skarbu Pastwa [Ustawa, 1991, art. 68, § 1]. Gielda, wedkjg t
ustawy, nie miata charakteru zarobkowego, a jejoalariusze nie mieli prawa
do udziatlu w zysku rocznym [Ustawa, 1991, art. $3]. Wieksza¢ udziatow
w spotce gietdowej posiadat SkarbnBawva, ktory miat take wiekszaciowe
udziaty w niektérych bankach prowagych dziatalné¢ maklersly. Ustawa
z dnia 22 marca 1991 r. stwierdzata jednoznaczeiegkcje spotek prowadz
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cych gieldy papieréw wargsiowych mog nabywa wytacznie podmioty pro-
wadzce przedsibiorstwa maklerskie, Skarb fstwa oraz banki [Ustawa, 1991,
art. 55, § 1].

W obu przypadkach widoczna jest naghza rola pastwa nad rynkiem
gietdowym, ktére wedtug twércow ustaw miato zkszy¢ zaufanie do instytuciji
posrednicacej w handlu walorami gietdowymi. Ustanowieniengvowej for-
my witasndci, pomimo rosacych naswiecie tendencji do prywatyzacji, a na-
stepnie hczenia instytucji gieldowychswiadczy o korzystaniu organizatoréw
gietldy na pocatku lat dziewecdziesatych XX w. z tradycyjnych rozvizan,
stosowanych juw Drugiej Rzeczypospolitej.

Ustawodawstwo regulage pastwowy nadzor nad GieddPapierow Warto-
sciowych w Warszawie, wzorowane na obgxvijacym w okresie przedwojen-
nym, zostalo jednak szybko dostosowane do tendpagjipcych na mgdzyna-
rodowych rynkach gieldowych. W drugiej potowie btiewie¢dziesihtych za-
sadniczej zmianie ulegto podeje do nadrgdnej roli pastwa w handlu walo-
rami gietdowymi. Ustawa z 21 sierpnia 1997 r. —vRra publicznym obrocie
papierami wartéciowymi nie stwierdzata jujednoznacznieze gietda musi by
jednoosobowy spotky Skarbu Pastwa. Péastwo nie musi by takze wigkszo-
sciowym wigcicielem w spoéitce prowadeej gietd:. Zostata w ten sposob stwo-
rzona maliwos¢ wejscia Gieldy Papieréw Wartgiowych we wspotprac
z dwymi gieldami zagranicznymi, a nawet jej prywatyzagotwierdzeniem
komercjalizacji warszawskiego parkietu jest zamtawy, ktéry stwierdzaze
akcje spotki prowadicej gietd: nie daj prawa do dywidendy jedynie w okresie
kiedy Skarb Piastwa jest uprawniony do wykonywania ponadd@oélnej licz-
by gtoséw na walnym zgromadzeniu [Ustawa, 1997,18®, pkt 4].

W ustawie z 21 sierpnia 1997 roku rozszerzona ot e liczba podmio-
tow, mogcych posiadé akcje spotki prowadicej gietd:. Wedtug jej zapisow,
imienne udzialy w gieldzie magnabywa& domy maklerskie, Skarb Rstwa,
banki, zagraniczne firmy inwestycyjne prowack dziatalné¢ maklerslg na
terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, zagraniczreoly prawne prowadee
dziatalng¢ maklerslg na terytorium Rzeczypospolitej Polskiej, towarmyest
funduszy inwestycyjnych, zaklady ubezpietzmaz emitenci papieréw warto-
sciowych dopuszczonych do publicznego obrotu i n@oych na tej gietdzie.
Za zgod Komisji Papierow Wartéciowych i Gield akcje spotki prowadeej
gietde mogy nabywa inne krajowe i zagraniczne osoby prawne podlggajej
nadzorowi lub whéciwego organu nadzoru w fistwie naleacym do OECD lub
w paistwie czlonkowskim [Ustawa, 1997, art. 99, pkt 2].

Duze podobiéstwa, w zakresie organizacji handlu gieldowego,tgp®va-
ty takze w treci zlecenia gietdowego skiadanego na gietdzie. (&ida obecnie
zlecenie maklerskie powinno okta¢ [Regulamin Gietdy § 107]:

- nazw lub kod papieru wartziowego, ktérego zlecenie dotyczy,



360 DANIEL KUCHAREK

rodzaj oferty — kupno czy sprzega

limit ceny lub polecenie wykonania zlecenia bezeglania limitu ceny,
liczbe instrumentéw finansowych maggjych by przedmiotem transakciji,
termin wanosci zlecenia,

nazwe lub kod wystawcy zlecenia,

dak wystawienia zlecenia.

Zlecenia maklerskie, podobnie jak pozostale rgzania organizacyjne, w du-
zym stopniu g uzalenione od informatycznego zaawansowania handlu grietd
wego. W wielu jednak przypadkach zawaéttormularza zlecenia maklerskiego
— zwlaszcza w pierwszym okresie funkcjonowaniadyiet zawierata dane, kté-
re stosowano juna gietdach piepinych. Podobigstwo zaczynato giod zré-
nicowanych koloréw formularzy kupna i sprzegaapieréw wartéciowych.
W dalszej kolejnéci nalery wyrdzni¢ dane dotycace rodzaju oferty, limitu oraz
terminu wanosci zlecenia.

Istotne podobigstwa istnialy take w zasadach finansowania dziatalio
gietdy warszawskiej. Wynikaty one z istnienia odiéé do gietdy pieniznej
w zakresiezrédet pozyskiwania dochoddéw. Pierwszy regulamindyiedawat
Radzie Gieldy prawo okfknia wysokdci oraz sposobu naliczania [Prawo
papieréw, 1991, s. 162]:

— rocznej oplaty statej,
— optaty transakcyjne;j.

W nasgpnych latach liczba wnoszonych optat gieldowychytdezwicksze-
niu. Byly one bardziej sprecyzowane i dotyczyty ldodow gietdy za mdiwos¢
korzystania z nowych rozazan technologicznych. Gltownie dotyczyto to pobo-
ru optat za dogp do systemu informatycznego. Wrkuol lat dziew¢édziesa-
tych XX w. sktadaty si one Z:
rocznej optaty za nmdiwos¢ zawierania transakcji gietdowych na rachunek
wlasny oraz rachunek klienta,
optat operacyjnych,
optaty od emitentéw papieréw wastiowych,
optat za dosp do systemu informatycznego.

Analizujac ewolucg sposobu pobierania optat za uczestnictwo w dziatal
sci gietdowej, mana zauway¢ odchodzenie od rozezan stosowanych w okre-
sie przedwojennym. W sytuacji, gdy na pgka lat dziewgédziesatych XX w.,
byly one niemal identyczne jak na gietdach piemych, to stosunkowo szybko
dokonano zmian. Wiadze gietdowe skorzystaly zlmmsci uzyskiwania do-
chodoéw udosgipniajac nowoczesne rozaZania informatyczne, ktére nie tylko
usprawnialy handel papierami waitmwymi, ale byly niezbdne do dalszego
rozwoju rynku gietdowego. Podoligwo w rozwizaniach stosowanych na

8 Zestawiono na podstawie Regulaminu Gieldy Papiéiartaiciowych w Warszawie.
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gieldzie warszawskiej w zakresie finansowania dbmkci gietdowej, mae
swiadczyt o pewnej uniwersalizacji istniggych procedur. Wdreenie jednak
w pierwszym okresie procedur tak bardzo ziych do przedwojennych, po-
mimo funkcjonujcych juz naswiatowych gietdach systemow informatycznych,
obstuguacych handel papierami wagmowymi, wynika z zapgnien w rozwoju
technologii informatycznej w Polsce, co wymuszaéwiazywanie do istniej
cych wczeéniej rozwizan.

WYKORZYSTYWANIE HISTORYCZNEJ TERMINOLOGI GIELDOWEJ

Sieganie do polskich tradycji gieldowych, w trakcieganizowania war-
szawskiego rynku papierow wastboowych w latach dziewtdziesiatych XX
wieku, miato miejsce nie tylko w zakresie przejmaoveaistniepcych wowczas
uregulowa prawnych i wypracowanych rozagwan organizacyjnych. W trakcie
prac organizacyjnych nad uruchomieniem obecnie djamuijacej gietdy po-
wszechnie korzystano z historycznego dorobku. Miateniejsce w przypadku
stosowania terminologii, ktéra jestisle powhzana z dzialalriwia gietdowa,

a odnosi s do stownictwa sywanego ja przez poprzedniczki Gietdy Papierow
Wartasciowych w Warszawie.

Przyktadem #@ycia tradycyjnego polskiego nazewnictwa jest élamie
miejsca, w ktorym dokonuje esiwyceny i organizuje handel. Wyraz ,gietda”,
jako nazwa instytucji zajmagej sk handlem papierami wagoiowymi, istnieje
wytacznie w gzyku polskim. Wzadnym innym ¢zyku naswiecie nie stosuje si
podobnej terminologii do okékenia miejsca zajmagego s¢ handlem papiera-
mi wartasciowymi. Wprawdzie etymologia tego wyrazu wywodi &d nie-
mieckiego stowa ,die Gilda”, oznaczapgo zgromadzenie kupieckie, cech rze-
miesiniczy, to jednak obecnie tylko w Polsce dllemie to utasamiane jest z ryn-
kiem i organizowanym na nim handlém

Gielda, jako okréenie instytucji zajmujcej sk organizowaniem handlu
walutami i papierami wartgciowymi, byta wywana od poczku istnienia tych
instytucji na ziemiach polskich. Czasami ich hazeprecyzowano przymiotni-
kiem, okrdlajacym charakter lub miejsce prowadzonej dziatétnaoStosowano
wiec nazwy: Warszawska Gietda Kupiecka, Gietda Warskaw Gietda Po-
znaiska, Gietda tdédzka oraz dziadap w okresie midzywojennym: Gietda
Pienkzna w Poznaniu, Gielda Pieana w todzi, Gielda Piegina w Krako-

* Doktadnie ,die Gilda” oznaczata spotkania kupcéwapzone ze sktadkowymi ucztami, or-
ganizowanymi przez cech kupcéw w celu wymiany infacji, zawierania transakcji i utrzymywa-
nia wzajemnych kontaktow. Zob. [Zieleniewski, Szmpyski, 1963, s. 496].
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wie, Gielda Pierizna we Lwowie, Gietda Piegiina w Wilnie i Gielda Piegiz-
na w Warszawie.

W swiatowej terminologii, jako okrdenie gietdy funkcjonuje nazewnic-
two ,bourse”. Nazwa ta przgia sic w Niderlandach jaw XIV wieku®. Pro-
ces przejmowania tego wyrazu dla nazewnictwa inosjygietdowych spowo-
dowat, ze wspoélczénie okrdlenie gietdy w wielu ¢zykach posiada bardzo
podobr, pisownk. Na przykiad w¢zyku francuskim stosujeepisowne — la
bourse, niemieckim — die Bérse, rosyjskinbup:xa, wtoskim — bursa, holen-
derskim — béurs i czeskim — biersa. Natomiast askje pochodzenie terminu
.exchange” — znagre wymiana, przypisywane jest Tomaszowi Greshamowi,
politykowi, finanskcie i doradcy krolowej Ebiety I, ktory ze wzgédow na-
rodowych nadat pierwszej na ziemi angielskiej gieddnazw ,Royal Ex-
change”.

Nasepnym terminem gietldowym, gjajacym do tradycji polskiego handlu
papierami wartéciowymi i walutami, jest nazwa ,cedufa’W ten sposéb okre-
sla sk oficjalne wydawnictwo gietdowe, w ktdrym notowasg codzienne
kursy papieréow wart@iowych'. Upowszechnianie informaciji, dotygzch
ksztattowania s kursdw oraz pozostate statystyki zmane z handlem giet-
dowym, zamieszczanes ©becnie w Cedule Warszawskiej Gietdy Papierow
Wartasciowych. W okresie ngdzywojennym kursy papieréw waskowych
publikowano w Cedule Uedowe] Gieldy Pieniznej w Warszawie. Zatem
gielda warszawska przga historyczm juz nazwe wydawnictwa gietdowego,
rezygnuac z adoptowania terminologii funkcjormgiej obecnie w krajach

5 Okoto roku 1360, kupcy w mieie Brugia, poteonym w Niderlandach, dolacym jednym
z centrow 6éwczesnego handlu w Europie, spotykalcsdziennie w najwkszej woéwczas loggii,
usytuowanej przed domem rodziny kupieckiej, mosgnazwisko van der Beurse. Rodzina Beurse
miata w herbie trzy sakiewki. Byt on umieszczony fagadzie domu. W tym wdaie miejscu
kupcy zajmowali s zatatwianiem intereséw handlowych, szczegélniegnziotem ich zaintere-
sowania byly bdace w powszechnym aciu weksle. Zob. [Nobis, Werecaski, Zawita-
-Niedzwiecki, 1995, s. 5].

5 Wyraz ,ceduta” pochodzi od gnotaciiskiego rzeczownika cedula (takscedula, schedu-
la), ktéry oznaczat drewniartabliczle, na ktorej zapisywano ostrym neslziem wane informacje
[Tokarski, 1978, s. 234]. Wyraz ten byt znany wszokynie juz od pierwszej potowy XVI wieku
w znaczeniu tabliczka drewniana do pisania, z&pi#t, zobowihzanie na pgimie, testament, nate
takze do stownictwa innychezykdéw — por. wiosko-tagiskie cedula, hiszpakie cédula (o dekrecie
krélewskim), ang. schedule [Briickner, 1985, s. 140]

"Wyraz ,ceduta” jest obecniezywany w trzech znaczeniach:

1. Publikowany codziennie wgdowy wykaz kurséw walut, dewiz i papierow procenyotv lub
cen towaréw bdacych przedmiotem transakgcji gietdowych;

2. Wykaz przesytek, towaréw itp. pragych do przewozu okstonym srodkiem transportu;

3. Raport dzienny z odbytego kursu tramwaju lub @i zawierajcy wykaz sprzedanych biletow
[Szymczak, 1978, s. 234].
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0 bardziej rozwinitych rynkach gietfdowych i diszych tradycjach w handlu in-
strumentami finansowythi

Wykorzystywanie historycznego nazewnictwa gieldoweg wspotczanie
dziatapcym rynku papieréw wartgiowych, nie ogranicza gitylko do termi-
néw: gielda i ceduta gietdowa. W #dym segmencie jej dziataldd mazna
odnale¢ terminologe stosowaa w przesziéci na polskich gietdach papierow
wartaciowych. Do najcgsciej uzywanych naley okreslenie parednika przy
zawieraniu transakcji gietdowych, czyli makleradBbnezrédta maj okresle-
nia: prospekt emisyjny, parkiet, transakcja gietdpwotowanie, zlecenie giet-
dowe, cztonek gietdy oraz rada gietdowa. Przyktagidwejmowania historycz-
nego nazewnictwa gietdowego jest o wielegagj i dowodz one scistych
zwiazkow gietdy warszawskiej z poprzednio dziatgimi rynkami gietdowymi.

Wprawdzie wegkszai¢ cytowanych powsej przykladow nazewnictwa nie
jest polskiego pochodzenia i zostata zaczetpri gzykOw pastw o dhzszych
tradycjach handlowych i bardziej rozwghych rynkach kapitatowych, to jednak
zostato to uczynione juw pocatkach dziatalnéci gietdowej na ziemiach pol-
skich. Zatem znajdowalysbne w uyciu przez caty czas funkcjonowania han-
dlu gietdowego. Gietda Papierow Waitmwych w Warszawie przgg istnie-
jaca wczeniej terminologe, jak uczynita to Gielda Piegitna w Warszawie na
pocatku lat dwudziestych XX wieku.

PODSUMOWANIE

Przedstawione przyktady rozygian prawnych, organizacyjnych i termino-
logii historycznejswiadcz o wszechstronnych powzaniach Gietdy Papieréw
Wartcsciowych w Warszawie z jej przedwojenpoprzedniczk. Catkowitemu
przegciu i dalszemu rozwijaniu ponad stuletniego dorolgalskiego rynku
gietdowego przeszkodzit wybuch drugiej wojfwiatowej, a nagpnie odejcie
od gospodarki rynkowej w powojennym okresie istrdesocjalistycznej gospo-
darki. Peédzieskcioletnia przerwa w dziataldoi gietdowej, zapocigkowana
stratami wojennymi w infrastrukturze i personeletdowym, doprowadzita do
zerwania kontaktow z rozwigtiymi rynkami kapitatowymi, a tym samym prze-
skoku technologicznego, brakoéw legislacyjnych i&zaypen we wprowadzaniu
nowoczesnych instrumentow na polski rynek finansatvtej przyczyny, w trak-
cie ponownej organizacji gietdy warszawskiej, zaet konieczn& siegnigcia

8 Wsréd historycznego i obecnie funkcjoacggo na zagranicznych rynkach gietdowych na-
zewnictwa publikacji stacych podawaniu wynikdw codziennych notawaurséw papieréw
wartasciowych, spotykaneasnazwy jak: Stock Exchanges Daily official list, Aiches Kursblatt,
Stock Market Quotation.
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do sprawdzonych juwzorcow, ktére z powodzeniem byly stosowane nairoz
nietych rynkach gietdowych. Przeniesienie éatdozwiazan francuskich nie byto
jednak maliwe, ani tez celowe. Organizatorzy gietdyesireli, chociaz w ogra-
niczonym zakresie, do uregulofvapracowanych w poprzednich okresach funk-
cjonowania polskich rynkéw gietdowych. Istotna mzyna, ktéra wymuszata
nawigzywanie do rozwizan organizacyjnych i prawnych, a tak terminologii
stosowanej na gietdach piemnych, wihzata s¢ z obowhzujacymi uregulowa-
niami prawnymi w Polsce. Organizatorzy warszawskiggku gieldowego nie
mogli w catgci przenid¢ istniepcych rozwazan francuskich, bez dostosowania
ich do istniejcego stanu prawnego. Wekiszaci przypadkéw nagpowaly szyb-
kie zmiany uregulowaprawnych i dostosowanie ich do potrzeb nowoczesneg
rynku gietdowego. Istnialy jednak ustawy, ktére kdnsale spetniaty wymagania
rynku kapitatowego, zwlaszcza w patkowym okresie przemian gospodarczych.
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Umowa pomgdzy Gietdy Papieréw Wartéciowych w Warszawie a Stowarzyszeniem
Gietd Francuskich, Ewolucja systemu notaw#/arszawski parkiet po 10 latach, do-
datek do ,Rzeczpospolitej” z 19 kwietnia 2001 roku.

Ustawa z dnia 22 marca 1991 r., prawo o publiczopmocie papierami warfciowymi
i funduszami powierniczymi (DzU RP nr 35, poz. 155)

Ustawa z 21 sierpnia 1997 r. prawo o publicznymooler papierami wartciowymi
(DzU nr 118, poz. 754).

Streszczenie

Panujcy powszechnie pogd, ze Gietda Papieréw Waroiowych w Warszawie zostata zor-
ganizowana jedynie przy udziale prawnym, finansowyonganizacyjnym Stowarzyszenia Gietd
Francuskich oraz Centralnego Depozytu Papieréw ¢&Eawych SICOVAM, nie jest catkowicie
prawdziwy. Na poctku lat dziewgédziesatych XX w. — w pewnym zakresie — dostosowano
francuskie rozwjzania do potrzeb polskiego rynku gietdowego. I$fnjadnak ustawy, ktore
doskonale spetnialy wymagania wspotczesnego ryrdqitddowego, zwlaszcza w pagizowym
okresie przemian gospodarczych. Powgyponownie dazycia Gietd: Papierow Wartéciowych
siegnicto do szeregu rozezan, ktore w przeszkei wykorzystywano na polskich gietdach pie-
nigznych, a szczegélnie na ¢gdzywojennej Gieldzie Pieginej w Warszawie.

Legal and Organizational Connections of Stock Exchage in Warszawa
Summary

Prevailing opinion, that the Stock Exchange in \Wavega has been developed only by legal,
financial and organizational participation of thefich Stock Exchange and the Central Securities
Deposit SICOVAM, was not entirely true. At the baging of the nineties XX century — in some
extent — French solutions were adjusted to Polegda. However, there were acts, which perfectly
met contemporary capital market demands, espedlithe start of economic transformation.
While forming again the Stock Exchange, a numbesalfitions previously used at the Polish
financial markets and especially the market in \Wans fund its application.



