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c) "wzmocnienie konkurencyjności rynku i współpraca ze środowiskiem 
dla prorynkowych zmian otoczenia regulacyjnego" w kierunku uprosz­
czenia procedur emisyjnych oraz zmniejszenia kosztów pozyskania ka­
pitału, dzięki wykorzystaniu instrumentów rynku kapitałowego, a także 
aktualizacja zasad ładu korporacyjnego oraz usprawnienie technologii 
telekomunikacyjnych wykorzystywanych w transakcjach i cyrkulacji in­
formacyjnej na wtórnym rynku kapitałowym; 

d) "poszerzenie dostępności informacji o GPW, notowanych spółkach i ryn_ 
kach regionu", m.in. poprzez uruchomienie kompleksowego giełdowego 
systemu informacyjnego upubliczniającego informacje w języku pol­
skim: GPWlnfoStrefa i angielskim: W SEli�ro Space. Jak się uważa, reali­
zacji tego kierunku może służyć również powstanie l grudnia 2005 r. 
elektronicznej platformy STAR T, organizowanej przez giełdę, służącej 
wymianie informacji między przedsiębiorstwami sektora MSP 
w aspekcie sposobów pozyskiwania kapitału w kwocie do 15 mln zł niez­
będnego do realizacji inwestycji rozwojowych [12, s. 7]. 

Zgodnie z normami otoczenia prawnego polskiego rynku kapitałowego Wal­
ne Zgromadzenie Akcjonariuszy Giełdy traktowane jest jako jej główny organ 
nadzorczy. Spośród jego kompetencji można wymienić: zatwierdzanie i wpro­
wadzanie zmian w regulaminie Rady Giełdy oraz wybór jej członków, a także 
przyjmowanie sprawozdania z wyników oceny Zarządu przez Radę Giełdy. Pra­
wo do udziału w zgromadzeniu właścicielskim mają wszyscy akcjonariusze Gieł­
dy. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwołuje Zarząd najpóźniej do 30 czerwca 
każdego roku. Należy zaznaczyć, że w ramach Walnego Zgromadzenia jeden 
akcjonariusz giełdy, z wyjątkiem Skarbu Państwa, jest uprawniony do wykony­
wania nie więcej niż 5 %  ogólnej liczby głosów, co, jak się uważa, stanowi jeden 
z głównych elementów kontroli właścicielskiej Skarbu Państwa nad GPW i 
w znacznym stopniu rozprasza uprawnienia pozostałych właścicieli kapitału ak­
cyjnego giełdy. 

Rada Giełdy nadzoruje działalność GPW. Składa się z przedstawicieli banków, 
domów maklerskich, instytucji finansowych, izb gospodarczych i emitentów w łącz­
nej liczbie od ośmiu do dwunastu osób. Według stanu na koniec 2006 r. do jej 
kompetencji nie należały kwestie bezpośrednio związane z kształtowaniem 
rynku giełdoweg07• Rada Giełdy ocenia jednak działalność Zarządu Giełdy - or­
ganu na bieżąco kierującego Giełdą Papierów Wartościowych w Warszawie. 
Motywując jego członków, może wpływać na rozwój Giełdy. W zakres oddzia­
ływania Rady Giełdy na Zarząd wchodzi m. in.: 

a) ocena sprawozdań Zarządu z działalności giełdy, 
b) ocena wniosków Zarządu dotyczących podziału zysku albo pokrycia 

straty, 

7 Należy zauważyć, że w pierwszych latach działalności Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie 
Rada Giełdy posiadała uprawnienia regulacyjne co do kształtowania rynku organizowanego przez 
GPW; w drodze uchwały dopuszczała papiery wartościowe do obrotu giełdowego [11, s. 43]. 
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c) zawieszanie w czynnościach z ważnych powodów członka lub wszyst­
kich członków Zarządu Giełdy, 

d) delegowanie członków Rady Giełdy do czasowego wykonywania czyn­
ności członków Zarządu Giełdy niemogących sprawować swoich czyn­
ności, 

e) zatwierdzanie Regulaminu Zarządu Giełdy, 

f) uchwalanie i zmiana Regulaminu Giełdy na wniosek Zarządu, 
g) ustalenie warunków umów i wysokości wynagrodzenia członków Zarzą­

du Giełdy, z wyłączeniem prezesa Zarządu Giełdy [14, s. 5-7]. 
Zarząd Giełdy składa się z czterech osób. Jego pracami kieruje Prezes Za­

rządu wybierany przez Walne Zgromadzenie. Zarząd wytycza bieżące cele dzia­
łania GPW i nadzoruje ich realizację. Zarządza również posiadanym przez Gieł­
dę majątkiem. Zdaniem autora, według stanu na koniec 2006 L, zakres kompe­
tencji Zarządu Giełdy uprawnia do stwierdzenia, że z punktu widzenia budowa­
nia przez GPW regulowanego rynku papierów wartościowych w Polsce, ten or­
gan zarządczy Giełdy może być traktowany jako pierwszoplanowy. Zarząd 
Giełdy bowiem dopuszcza do obrotu giełdowego instrumenty finansowe, określa­
jąc przy tym zasady ich wprowadzania. Umożliwia również działanie na GPW jej 
członków. Nadzoruje także działalność maklerów giełdowych i domów makler­
skich w zakresie obrotu giełdowego. 

W odniesieniu do struktury organizacyjnej GPW należy stwierdzić, że jej zna­
cząca ewolucja nastąpiła w 2006 r. Dokonano wówczas precyzyjnego podziału 
komórek organizacyjnych na mające prowadzić obsługę rynku giełdowego oraz 
wspomagające. Zaakcentowano również konieczność dalszego rozwoju infra­
struktury informatycznej, wyodrębniając dwa działy z funkcjonującego dotych­
czas działu informatyki. Jeden z nich otrzymał głównie zadania bieżącej obsługi 
systemowej transakcji, z kolei w kompetencjach drugiego znalazła się problema­
tyka ksztahowania systemów giełdowych w kierunku ich pełniejszego dostoso­
wania do potrzeb rynku kapitałowego. Jak się uważa, na podobnych zasadach 
dokonano wyodrębnienia oddzielnego działu notowań oraz działu rozwoju biz­
nesu Giełdy. Ze względu na znaczne zainteresowanie uczestników obrotu gieł­
dowego instrumentami pochodnymi, komórka organizacyjna odpowiedzialna za 
obsługę i rozwój rynku tych instrumentów również zyskała rangę samodzielnego 
działu [9]. 

Uważa się, że w związku z rolą, jaką odgrywa GPW, stosunkowo ważnymi 
podmiotami działającymi w jej obrębie są członkowie giełdy. Wynika to z faktu 
ich bezpośredniego udziału w transakcjach realizowanych na regulowanym wtó­
rnym rynku papierów wartościowych. Innymi słowy, istotę członkostwa giełdo­
wego stanowi, zdaniem autora, wyłączne uprawnienie do realizacji bezpośred­
niej wymiany instrumentów finansowych dopuszczonych do obrotu giełdowego, 
zwłaszcza na rachunek inwestorów, czyli pośrednich uczestników transakcji gieł­
dowych. 
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Członkowie giełdy nie należą do struktury organizacyjnej GPW sensu stricto , 
jednak to właśnie dzięki nim możliwy jest obrót giełdowy, warunkujący sku­
teczne i sprawne funkcjonowanie Giełdy Papierów Wartościowych w Warsza­
wie jako regulowanego wtórnego rynku papierów wartościowych. Zgodnie z Re­
gulaminem GPW, według stanu na koniec 2006 r. (począwszy od 2005' r.), 
członkami giełdy mogą być trzl grupy podmiotów: 

a) firmy inwestycyjne, zawierające transakcje giełdowe na rachunek wła­
sny lub klientowski; 

b) podmioty będące uczestnikami Krajowego Depozytu Papierów Warto­
ściowych, zawierające transakcje giełdowe wyłącznie na własny rachu­
nek, co do których stosuje się kapitałowe kryterium dopuszczeni owe (ich 
kapitały własne powinny wynosić co najmniej 400 tys. zł); 

c) inne podmioty niebędące uczestnikami KDPW, zawierające transakcje 
giełdowe wyłącznie na swój rachunek, posiadające kapitały własne w kwo­
cie minimum 400 tys. zł (pod warunkiem wskazania przez nie podmio­
tów będących uczestnikami KDPW, które zobowiążą się do wypełniania 
obowiązków związanych z rozliczaniem transakcji wymiennych giełdo­
wymi instrumentami finansowymi); 

przy czym członkowie giełdy prowadzą działalność na GPW przede wszystkim za 
pomocą maklerów giełdowych, w tym również maklerów nadzorujących, którzy 
pełnią funkcje zarządcze wobec pozostałych maklerów danego członka giełdy 
[7, s. 19-20]. 

Według stanu na koniec 2006 r. status członka giełdy posiadało 35 podmio­
tów, z tego 25 instytucji krajowych oraz 10 zdalnych członków giełdy, mających 
siedziby za granicą, dla których wzmiankowane członkostwo stwarza możliwość 
uczestnictwa w polskim rynku kapitałowym bez konieczności fizycznej lokali­
zacji działalności w naszym kraju. Zdaniem autora, rozwiązanie takie przyjęte 
w 2005 r. może przyczynić się do wzrostu płynności polskiego regulowanego 
rynku papierów wartościowych oraz mieć wpływ na pozytywne postrzeganie 
GPW wśród zagranicznych instytucji maklerskich. 

Jak się uważa, również w 2004 r. miało miejsce inne wydarzenie ważne dla 
rozwoju pośrednictwa transakcyjnego na Giełdzie Papierów Wartościowych 
w Warszawie. Przyjęto wówczas rozwiązanie, w wyniku którego do członkost­
wa na GPW zostały uprawnione banki, działające w oparciu o system dilerski na 
rachunek własny, niebędące jednocześnie przedsiębiorstwami maklerskimi. Wcześ­
niej członkami Giełdy mogły być jedynie "podmioty prowadzące działalność 
maklerską". Z jednej strony rozwiązanie takie, stosowane na GPW od początku 
jej działalności (1991), wywoływało nacisk na specjalizację w kierunku działal­
ności maklerskiej, ale z drugiej mogło zmniejszać preferencje znaczących pod-

8 Przepisy normujące funkcjonowanie GPW wymieniają szczególną grupę członków giełdy, którzy 
nie biorą udziału w giełdowych transakcjach wymiennych, a mianowicie - honorowych członków 
giełdy. Mogą być nimi osoby fizyczne lub prawne szczególnie zasłużone dla rozwoju rynku kapi­
tałowego w Polsce. Honorowe członkostwo giełdy przyznawane jest przez Radę Giełdy [7, s. 18]. 
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miotów gospodarczych - banków - do bezpośredniego udziału w transakcjach gieł­
dowych. 

Analizując udział poszczególnych członków giełdy w obrotach akcyjnych na 
GPW, należy stwierdzić, że w latach 2000 - 2006 charakteryzował się on wzglę­
dną stabilnością· W tym okresie instytucje maklerskie wiodące w bezpośrednich 
transakcjach wymiennych na GPW zachowały znaczące pozycje lynkowe (wykres 
l). Zmniejszyło się jednocześnie znaczenie Centralnego Domu Maklerskiego Pekao 
SA, do 2000 r. uważanego za główny podmiot maklerski pośredniczący w obro­
tach na warszawskiej giełdzie. Może to świadczyć o względnie wysokim stopniu 
dywersyfikacji rynku pośrednictwa transakcyjnego na GPW, a więc o jego sto­
sunkowo konkurencyjnym charakterze, w tym "ukierunkowaniu na klienta" oraz 
względnie małych możliwościach wpływu pojedynczego członka giełdy na ceny 
usług związanych z realizacją transakcji giełdowych na zlecenie. Przypuszczenie 
to wymaga jednak szerszych badań, których zakres wykracza poza tematykę ni­
niejszego opracowania. 

Wykres l. Udział wiodących członków Giełdy w obrotach sesyjnych na rynku 
akcji w latach 2000-2006 
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Do 1 7  listopada 2000 r., a więc do dnia wprowadzenia na GPW systemu tran­
sakcyjnego WARSET, niektórzy członkowie Giełdy (reprezentowani przez mak­
lerów specjalistów) pełnili funkcje tzw. członków specjalistów. Do ich głów­
nych zadań należało: określanie jednolitego kursu dnia walorów, którymi się zaj­
mowali, przeprowadzanie alokacji i redukcji zleceń giełdowych (w przypadku 
istnienia nadwyżek kupna lub sprzedaży), a także wykonywanie działań interwen­
cyjnych w odniesieniu do danego waloru, w celu zmniejszenia stopnia nierów­
nowagi rynkowej i podtrzymania płynności jego subrynku. 

Jak się uważa, jedna z pierwszoplanowych funkcji członków specjalistów -
aktywizacja względnie wysokiego stopnia płynności rynku giełdowego - jest od 
2000  r. realizowana przez tzw. animatorów (makers), którymi są domy makler­
skie - członkowie giełdy. Na GPW wyróżnia się dwie grupy animatorów giełdo­
wych, których działania są określone przez odpowiednie urnowy bilateralne: 

a) animatorzy rynku (urnowa zawierana przez animatora z GPW), 
b) animatorzy emitenta (urnowa animatora z danym emitentem). 
Animatorzy zobowiązani są do zgłaszania w zgodny ze standardami sposób 

ofert kupna lub sprzedaży danego instrumentu finansowego na własny rachunek. 
W stosunku do konkretnego papieru wartościowego działania zwiększające płyn­
ność mogą być prowadzone przez wielu animatorów, a GPW określa minimalną 
wielkość jednostkowej oferty animatora w trakcje sesji giełdowej. Należy zauwa­
żyć, że w celu osiągnięcia odpowiedniego stopnia bezpieczeństwa transakcyjnego, 
animator rynku nie może składać zleceń, w wyniku których doszłoby do zawarcia 
transakcji, w jakiej występowałby on jednocześnie jako sprzedający i kupujący. 
Zlecenia te niejako "sztucznie" oddziaływałyby na kształtowanie ceny giełdowej 
danego waloru [7, s. 1 7-1 8] . 

W spornniane wprowadzenie w 2000  r. na GPW systemu WARSET uważane 
jest powszechnie za jedno z najważniejszych wydarzeń związanych z organiza­
cją Giełdy [1 , s. 3; 1 8, s. 1 6-17]. W literaturze wskazuje się przede wszystkim 
na fakt, iż obecny teleinformatyczny system giełdowy charakteryzuje się wyso­
kim stopniem funkcjonalności i elastyczności, umożliwiając względnie sprawne 
wprowadzanie w nim zmian wynikających z potrzeb rynku. Jest również efek­
tywniejszy w porównaniu z wcześniej stosowanymi na GPW technologicznymi 
rozwiązaniami handlu giełdowego9. System WARSET zapewnia pełną auto-

9 Na pierwszej sesji GPW (16 kwietnia 199 1 r.) złożono 1 12 zleceń, a obroty wyniosły 
3 960 zł. Wszystkie zlecenia maklerskie składano wówczas w formie dokumentów papierowych, 
a operacje ewidencyjne oraz rozliczenie transakcji przeprowadzano "ręcznie". Pierwszy giełdowy 
system teleinformatyczny rozpoczął działanie w lipcu 199 1 r., przy czym zlecenia maklerskie były 
wprowadzane do niego nadal "ręcznie". W kwietniu 1992 r. na GPW uruchomiono w pełni elek­
troniczny system informatycznej obsługi sesji giełdowej, w ramach którego przyjmowano zlecenia 
przekazywane z biur maklerskich w formie plików programowych, jednak tylko do godziny 10.00. 
Jeden z ostatnich elementów systemu, do którego wprowadzano informacje "ręcznie" - tablicę no­
towań w siedzibie giełdy -- zastąpiono tablicą elektroniczną zintegrowaną z systemem transakcyj­
nym po kilku latach od uruchomienia GPW, w lipcu 1995 r. [ 10, s. 1 1]. 
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matyzację przekazywania zleceń członków Giełdy i zawierania transakcji !o. 
Umożliwia ponadto względnie sprawny dostęp uczestników rynku giełdowego 
do systemu obrotu papierami wartościowymi oraz daje szerokie możliwości ko­

rzystania z informacji o sytuacji na Giełdzie, co może racjonalizować proces 

kształtowania cen giełdowych instrumentów finansowych, zwłaszcza w systemie 
notowań ciągłych 11. Oprócz tego system ten uniezależnia w znacznej mierze 
sprawność osiągania równowagi rynkowej od ilości uczestników transakcji, co, 

jak się uważa, związane jest z wcześniej wymienioną instytucją makers. Jak się 
przypuszcza, przyjęte rozwiązania teleinformatyczne miały wpływ na znaczny 
wzrost płynności rynku giełdowego; przykładowo, w okresie 1 991-2006 wartość 
rocznych obrotów akcjami wzrosła ponad 1 1  tysięcy razy (z 30 mln zł w 1991 do 
347 969 mln zł w 2006), a przeciętna ilość transakcji akcyjnych na sesji - prawie 
pięćdziesięciokrotnie (z 877 szt. w 1 991 do 43 791 szt. w 2006) [9] .  

Jak się uważa, w ramach organizacji GPW można wskazać nie tylko ele­
menty podmiotowe giełdy oraz system teleinformatyczny, dzięki któremu nastę­
puje przepływ informacji niezbędnych w procesie transakcyjnym, ale również 
określić przedmioty wymiany rynkowej. Według stanu na 31 grudnia 2006 r. na 
Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie przedmiotem obrotu były na­
stępujące rodzaje instrumentów finansowych: 

a) akcje spółek publicznych dopuszczonych do obrotu giełdowego (w tym od 
28 kwietnia 2000 r. w ramach Segmentu Innowacyjnych Technologii: Si­
Tech), respektujących prawa majątkowe i korporacyjne, co, oprócz ocze-

10 Z punktu widzenia organizacji systemu WARSET należy wymienić jego podsystemy funkcjo­
nalne, do których należą: 

a) system notujący (wraz z interfejsem zleceń), umożliwiający przyjmowanie, kontrolę 
i kojarzenie zleCetl przekazywanych na GPW przez jej członków, a więc niezbędny 
w realizacji giełdowych transakcji wymiennych, bez którego giełda papierów wartościo­
wych nie mogłaby funkcjonować; 

b) kalkulator indeksów (INDEXATOR), obliczający na bieżąco ich wartość i dystrybuują­
cy stosowne dane do systemu informacyjnego giełdy, mający w związku z tym wpływ 
na bieżące decyzje inwestycyjne; 

c) system transmisji informacji o rynku, program przekazujący drogą satelitarną do dystry­
butorów informacji giełdowych oraz instytucji pośrednictwa i nadzoru nad rynkiem ka­
pitałowym wszystkie informacje odnoszące się do handlu giełdowego, a dotyczące m.in. 
złożonych zleceń, zawartych transakcji oraz zawieszeń notowa11 instrumentów finanso­
wych. Jak się uważa, subsystem ten niezbędny jest do sprawnej i bezpiecznej realizacji 
transakcji wymiennych na GPW [ 15, s. 10-1 1]. 

II W kontekście elektronicznej dystrybucji informacji giełdowych należy wskazać serwisy komer­
cyjne i publiczne, z operatorami których GPW podpisała kilkadziesiąt umów. Według stanu na ko­
niec 2006 r., funkcjonowały 42 umowy z dystrybutorami informacji giełdowych, wśród których można 
wskazać agencje informacyjne: Reuters, Bloomberg, Polską Agencję Prasową, Te1ekurs, Thomson Fi­
nancial, domy maklerskie, e-banki, portale internetowe, a także firmę programistyczną-- Rodan 
Telecom. Dystrybucja informacji o polskim rynku kapitałowym realizowana jest również bezpoś­
rednio przez GPW, w tym przez: niekomercyjny serwis dostępny m.in. w ramach oficjalnej strony 
internetowej warszawskiej giełdy, działającej od 1 996 r.: www.gpw.com.pl; wydav..l1ictwa płatne, 
np. "Ceduła Giełdy Warszawskiej"; jak też przy współpracy z TVP (Telegazeta) [9]. 
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kiwanego poziomu zyskowności, stanowi dodatkową przesłankę inwesty­
cyjną, zwłaszcza w przypadku długoterminowych lokat finansowych'2; 

b) prawa pobom, umożliwiające ich posiadaczom pierwszeństwo w obję­
ciu akcji nowych emisji danej spółki; 

c) prawa do akcji, czyli PDA, instmmenty dające uprawnienie do handlu 
walorami udziałowymi nowych emisji na regulowanym rynku wtórnym 
jeszcze przed ich debiutem transakcyjnym, począwszy od momentu re­
jestracji podwyższenia kapitału spółki, skończywszy na dniu wejścia 
akcji nowej emisji do obrotu giełdowego; 

d) obligacje skarbowe i korporacyjne, których obrót giełdowy może przy­
czynić się do aktywizacji pozyskiwania środków finansowych na pier­
wotnym rynku kapitałowym, z kolei inwestorom zapewnia potencjalnie 
względnie stabilny stmmień dochodów; 

e) instmmenty pochodne, dające inwestorom szansę osiągnięcia względnie 
wysokiego poziomu stopy zwrotu w związku z zasadą dźwigni, jak też 
umożliwiające zabezpieczenie transakcji giełdowych na rynku kaso­
wym, przy czym transakcje z ich udziałem oparte są na standardach ob­
rotu, a ich płynność wspomagana jest przez animatorów rynku: 

kontrakty terminowe jutures na indeksy: WIG20, MIDWIG, Tech­
WIG, akcje największych spółek giełdowych, waluty: USD i EUR 
oraz obligacje skarbowe, 
jednostki indeksowe MiniWIG20 bazujące na indeksie WIG20, 
opcje europejskie na indeks WIG20 oraz akcje spółek; 

f) certyfikaty inwestycyjne; 
g) instrumenty strukturyzowane, których cena zależy od wartości określonego 

bazowego wskaźnika ekonomicznego, a ich emitent gwarantuje w określo­
nym terminie "''Ykupu wypłacenie nabywcy danej kwoty rozliczeniowej. 
Ich wprowadzenie na GPW można uznać, zdaniem autora, za argument po­
pierający poglądy o wzroście współzależności na europejskim rynku kapi­
tałowym, jak też pozytywnym pozycjonowaniu na rynkach zagranicznych 
Giełdy Papierów Wartościowych w Warszawie'3. 

12 W związku z procesem powszechnej prywatyzacji, oprócz akcji "tradycyjnych" spółek kapitało­
wych, w obrocie na GPW znajdowały się Powszechne Świadectwa Udziałowe (od 15 1ipca 1996 r. 
do 28 grudnia 1998 r.) [9]. 
13 Należy nadmienić, iż wg stanu na 16 października 2006, w Szczegółowych zasadach obrotu 
giełdowego wymienia się następujące potencjalne instrumenty finansowe, które mogą stanowić 
przedmiot obrotu na Giełdzie Papierów Wartościowych w Warszawie: akcje, certyfikaty inwesty­
cyjne, obligacje emitentów innych niż Skarb Państwa i Narodowy Bank Polski, obligacje Skarbu 
Państwa, prawa do nowych akcji, prawa poboru, prawa pierwszeństwa z obligacji, hipoteczne 
i publiczne listy zastawne, warranty opcyjne, certyfikaty indeksowe, kontrakty terminowe (na in­
deksy giełdowe, na kursy walut, na kursy akcji, na obligacje Skarbu Państwa), opcje (na indeksy 
giełdowe, na kursy akcji), jednostki indeksowe. 

Uważa się, że unormowanie takie świadczy o innowacyjności GPW. Cyrkulacja kapitałowa za 
pośrednictwem jej mechanizmu rynkowego może odbywać się bowiem przy wykorzystaniu róż­
nych instrumentów finansowych, również takich, jakie nie znajdowały się w obrocie giełdowym 
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W świetle przeprowadzonej analizy należy zauważyć, że w latach 1 991 -2006 
większość obrotów na GPW związana była z transakcjami akcjami, jak również 
kontraktami terminowymi, zwłaszcza indeksowymi, a wiec pośrednio bazują­

cymi na cenach akcji znajdujących się w cyrkulacji giełdowej (wykres 2). 

Wykres 2. Zagregowana struktura obrotów poszczególnymi grupami instrumen­
tów notowanych na GPW w okresie 1 991 -2006 
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie [9]. 

Uważa się, że właśnie te grupy instrumentów można określić mianem najbar­
dziej płynnych, co, jak się przypuszcza, jest związane przede wszystkim z efek­
tywnością lokowania środków finansowych w instrumenty udziałowe i zbudo­
wane w oparciu o nie instrumenty terminowe. Należy dodać, iż w badanym okre­
sie nastąpiła znacząca zmiana w preferencjach lokacyjnych inwestorów giełdo­
wych: przesunięcie zainteresowań inwestycyjnych z akcji w kierunku financial 
futures, przy jednoczesnym spadku globalnej wartości transakcji obligacyjnych 
(wykres 3). Przy tym zaobserwowane tendencje widoczne były na tle znacznego 
wzrostu wartości globalnych obrotów na GPW, których dynamika w 2006 r. , 

w okresie 1991-2006 lub były przejściowo przedmiotem wymiany na rynku regulowanym (war­
ranty, prawa do akcji) [ 17, s. 5-4 1]. 
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w stosunku do 1991 L, wyniosła 2 5 19 453% (wzrost z 30 mln zł w 1991 r. do 
755 836 mln zł w 2006  r.) [9] .  

Wykres 3.  Struktura przedmiotowa obrotów głównymil4 instrumentami finanso­
wymi na GPW (1991-2006) 
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Źródło: Opracowanie własne na podstawie [9]. 
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Giełda Papierów Wartościowych w Warszawie może być uznawana za zor­
ganizowany rynek papierów wartościowych. Przy tym uważa się, że organizacja 
GPW (na przestrzeni lat 1991 - 2006) ewoluuje w kierunku bardziej właściwego 
dopasowania do potrzeb polskiego rynku kapitałowego, m.in. w aspekcie zorga­
nizowania rynku. Dotyczy to w szczególności struktury organizacyjnej GPW 
oraz jej swoistej innowacyjności przedmiotowej, czyli możliwości używania 
przez inwestorów różnych rodzajów instrumentów finansowych, dających okre­
ślone korzyści inwestycyjne. 
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