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¢) ,,wzmocnienie konkurencyjnosci rynku i wspotpraca ze srodowiskiem
dla prorynkowych zmian otoczenia regulacyjnego” w kierunku uprosz-
czenia procedur emisyjnych oraz zmniejszenia kosztow pozyskania ka-
pitatu, dzigki wykorzystaniu instrumentéw rynku kapitatlowego, a takze
aktualizacja zasad tadu korporacyjnego oraz usprawnienie technologii
telekomunikacyjnych wykorzystywanych w transakcjach i cyrkulacji in-
formacyjnej na wtornym rynku kapitatowym,;

d) ,,poszerzenie dostgpnosci informacji o GPW, notowanych spoéikach i ryn-
kach regionu”, m.in. poprzez uruchomienie kompleksowego gietdowego
systemu informacyjnego upubliczniajacego informacje w jezyku pol-
skim: GPWInfoStrefa i angielskim: WSEInfoSpace. Jak si¢ uwaza, reali-
zacji tego kierunku moze stuzy¢ réwniez powstanie 1 grudnia 2005 r.
elektronicznej platformy START, organizowanej przez gietdg, stuzacej
wymianie informacji migdzy przedsigbiorstwami sektora MSP
w aspekcie sposobdéw pozyskiwania kapitatu w kwocie do 15 min zt niez-
bednego do realizacji inwestycji rozwojowych [12, s. 7].

Zgodnie z normami otoczenia prawnego polskiego rynku kapitatowego Wal-
ne Zgromadzenie Akcjonariuszy Gieldy traktowane jest jako jej gtowny organ
nadzorczy. Sposrod jego kompetencji mozna wymienié: zatwierdzanie i wpro-
wadzanie zmian w regulaminie Rady Gieldy oraz wybdr jej cztonkéw, a takze
przyjmowanie sprawozdania z wynikow oceny Zarzadu przez Rad¢ Gieldy. Pra-
wo do udzialu w zgromadzeniu wiascicielskim maja wszyscy akcjonariusze Giel-
dy. Zwyczajne Walne Zgromadzenie zwotuje Zarzad najpdzniej do 30 czerwca
kazdego roku. Nalezy zaznaczyé, ze w ramach Walnego Zgromadzenia jeden
akcjonariusz gieldy, z wyjatkiem Skarbu Panstwa, jest uprawniony do wykony-
wania nie wigcej niz 5% ogdlnej liczby glosow, co, jak si¢ uwaza, stanowi jeden
z gtownych elementow kontroli wiascicielskiej Skarbu Panstwa nad GPW i
W znacznym stopniu rozprasza uprawnienia pozostatych wiascicieli kapitatlu ak-
cyjnego gietdy.

Rada Gieldy nadzoruje dziatalnos¢ GPW. Sktada si¢ z przedstawicieli bankow,
domow maklerskich, instytucji finansowych, izb gospodarczych i emitentow w lacz-
nej liczbie od o$miu do dwunastu oséb. Wedlug stanu na koniec 2006 r. do jej
kompetencji nie nalezaly kwestie bezposrednio zwigzane z ksztaltowaniem
rynku gietdowego’. Rada Gieldy ocenia jednak dziatalnos¢ Zarzadu Gietdy — or-
ganu na biezaco kierujacego Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie,
Motywujac jego czlonkdéw, moze wptywaé na rozwdj Gietdy. W zakres oddzia-
tywania Rady Gieldy na Zarzad wchodzi m.in.:

a) ocena sprawozdan Zarzadu z dziatalnosci gietdy,

b) ocena wnioskow Zarzadu dotyczacych podziatu zysku albo pokrycia

straty,

7 Nalezy zauwazy¢, ze w pierwszych latach dziatalnosci Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie
Rada Gieldy posiadata uprawnienia regulacyjne co do ksztaltowania rynku organizowanego przez
GPW; w drodze uchwaly dopuszczata papiery wartosciowe do obrotu gietdowego [11, s. 43].
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¢) zawieszanie w czynnosciach z waznych powodow czlonka lub wszyst-
kich czlonkow Zarzadu Gieldy,

d) delegowanie cztonkéw Rady Gieldy do czasowego wykonywania czyn-
nosci cztonkow Zarzadu Gietdy niemogacych sprawowaé swoich czyn-
nosci,

e) zatwierdzanie Regulaminu Zarzadu Gietdy,

f) uchwalanie i zmiana Regulaminu Gietdy na wniosek Zarzadu,

g) ustalenie warunkéw uméw i wysokosci wynagrodzenia czlonkow Zarza-
du Gieldy, z wylaczeniem prezesa Zarzadu Gieldy [14, s. 5-7].

Zarzad Gieldy sktada si¢ z czterech osob. Jego pracami kieruje Prezes Za-
rzadu wybierany przez Walne Zgromadzenie. Zarzad wytycza biezace cele dzia-
tania GPW i nadzoruje ich realizacj¢. Zarzadza réwniez posiadanym przez Giel-
d¢ majatkiem. Zdaniem autora, wedtug stanu na koniec 2006 r., zakres kompe-
tencji Zarzadu Gieldy uprawnia do stwierdzenia, ze z punktu widzenia budowa-
nia przez GPW regulowanego rynku papieréw wartosciowych w Polsce, ten or-
gan zarzadczy Gieldy moze by¢ traktowany jako pierwszoplanowy. Zarzad
Gieldy bowiem dopuszcza do obrotu gietdowego instrumenty finansowe, okresla-
jac przy tym zasady ich wprowadzania. Umozliwia rowniez dzialanie na GPW jej
czlonkow. Nadzoruje takze dziatalno$¢ maklerow gietdowych i doméw makler-
skich w zakresie obrotu gieldowego.

W odniesieniu do struktury organizacyjnej GPW nalezy stwierdzié, ze jej zna-
czaca ewolucja nastapita w 2006 r. Dokonano wowczas precyzyjnego podziatu
komorek organizacyjnych na majace prowadzi¢ obstuge rynku gietdowego oraz
wspomagajace. Zaakcentowano réwniez konieczno$¢ dalszego rozwoju infra-
struktury informatycznej, wyodr¢bniajac dwa dziaty z funkcjonujacego dotych-
czas dzialu informatyki. Jeden z nich otrzymat giownie zadania biezacej obstugi
systemowej transakcji, z kolei w kompetencjach drugiego znalazla si¢ problema-
tyka ksztaltowania systemow gietdowych w kierunku ich pehiejszego dostoso-
wania do potrzeb rynku kapitalowego. Jak si¢ uwaza, na podobnych zasadach
dokonano wyodrg¢bnienia oddzielnego dzialu notowan oraz dziatu rozwoju biz-
nesu Gieldy. Ze wzgledu na znaczne zainteresowanie uczestnikow obrotu giet-
dowego instrumentami pochodnymi, komoérka organizacyjna odpowiedzialna za
obstugg i rozwoj rynku tych instrumentéw réwniez zyskata rangg samodzielnego
dziatu [9].

Uwaza sig¢, ze w zwigzku z rola, jaka odgrywa GPW, stosunkowo waznymi
podmiotami dzialajacymi w jej obrgbie sg czlonkowie gieldy. Wynika to z faktu
ich bezposredniego udzialu w transakcjach realizowanych na regulowanym wto-
rnym rynku papieréw wartosciowych. Innymi stowy, istot¢ cztonkostwa gietdo-
wego stanowi, zdaniem autora, wylaczne uprawnienie do realizacji bezposred-
niej wymiany instrumentéw finansowych dopuszczonych do obrotu gietdowego,
zwlaszcza na rachunek inwestorow, czyli posrednich uczestnikow transakcji giet-
dowych.
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Czlonkowie gieldy nie nalezg do struktury organizacyjnej GPW sensu stricto,
jednak to wiasnie dzigki nim mozliwy jest obrét gieldowy, warunkujacy sku-
teczne i sprawne funkcjonowanie Gietdy Papierow Wartosciowych w Warsza-
wie jako regulowanego wtornego rynku papieréw wartosciowych. Zgodnie z Re-
gulaminem GPW, wedlug stanu na koniec 2006 r. (poczawszy od 2005 r.),
cztonkami gieldy moga by¢ trzy® grupy podmiotow:

a) firmy inwestycyjne, zawierajace transakcje gietdowe na rachunek wia-

sny lub klientowski;

b) podmioty bgdace uczestnikami Krajowego Depozytu Papierow Warto-
sciowych, zawierajace transakcje gietdowe wylacznie na wlasny rachu-
nek, co do ktorych stosuje si¢ kapitatowe kryterium dopuszczeniowe (ich
kapitaly wlasne powinny wynosi¢ co najmniej 400 tys. zt);

c) inne podmioty nieb¢dace uczestnikami KDPW, zawierajace transakcje
gieldowe wylacznie na swdj rachunek, posiadajace kapitaty wlasne w kwo-
cie minimum 400 tys. zt (pod warunkiem wskazania przez nie podmio-
tow bedacych uczestnikami KDPW, ktore zobowiazg si¢ do wypehiania
obowiazkow zwiazanych z rozliczaniem transakcji wymiennych gietdo-
wymi instrumentami finansowymi);

przy czym cztonkowie gietdy prowadza dziatalno$¢ na GPW przede wszystkim za
pomoca maklerow gieldowych, w tym rdwniez makleréw nadzorujacych, ktorzy
petnig funkcje zarzadcze wobec pozostalych maklerow danego czionka gietdy
[7,s. 19-20].

Wedhug stanu na koniec 2006 r. status cztonka gietdy posiadato 35 podmio-
tow, z tego 25 instytucji krajowych oraz 10 zdalnych czlonkow gieldy, majacych
siedziby za granica, dla ktorych wzmiankowane cztonkostwo stwarza mozliwos¢
uczestnictwa w polskim rynku kapitatowym bez koniecznosci fizycznej lokali-
zacji dziatalno$ci w naszym kraju. Zdaniem autora, rozwiazanie takie przyjgte
w 2005 r. moze przyczyni¢ si¢ do wzrostu ptynnosci polskiego regulowanego
rynku papierow warto$ciowych oraz mie¢ wplyw na pozytywne postrzeganie
GPW wsrdd zagranicznych instytucji maklerskich.

Jak si¢ uwaza, rowniez w 2004 r. mialo miejsce inne wydarzenie wazne dla
rozwoju posrednictwa transakcyjnego na Gieldzie Papieréw Wartosciowych
w Warszawie. Przyjgto wowczas rozwigzanie, w wyniku ktorego do cztonkost-
wa na GPW zostaly uprawnione banki, dziatajace w oparciu o system dilerski na
rachunek wiasny, niebg¢dace jednoczesnie przedsigbiorstwami maklerskimi. Wczes-
ni¢j cztonkami Gietldy mogly by¢ jedynie ,,podmioty prowadzace dziatalnosé
maklerska”. Z jednej strony rozwigzanie takie, stosowane na GPW od poczatku
jej dzialalnosci (1991), wywotywato nacisk na specjalizacj¢ w kierunku dziatal-
nosci maklerskiej, ale z drugiej mogto zmniejszac¢ preferencje znaczacych pod-

§ Przepisy normujace funkcjonowanie GPW wymieniaja szczego6lng grupg cztonkow gieldy, ktorzy
nie biorg udziatu w gietdowych transakcjach wymiennych, a mianowicie — honorowych cztonkéw
gieldy. Moga by¢ nimi osoby fizyczne lub prawne szczegélnie zastuzone dla rozwoju rynku kapi-
talowego w Polsce. Honorowe cztonkostwo gietdy przyznawane jest przez Rad¢ Gieldy [7, s. 18].
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miotow gospodarczych — bankow — do bezposredniego udziatu w transakcjach giel-
dowych.

Analizujac udziat poszczegolnych czlonkow gietdy w obrotach akcyjnych na
GPW, nalezy stwierdzi¢, ze w latach 2000 — 2006 charakteryzowatl si¢ on wzgle-
dna stabilnoscia. W tym okresie instytucje maklerskie wiodace w bezposrednich
transakcjach wymiennych na GPW zachowaly znaczace pozycje rynkowe (wykres
1). Zmniejszylo si¢ jednoczesnie znaczenie Centralnego Domu Maklerskiego Pekao
SA, do 2000 r. uwazanego za gtéwny podmiot maklerski posredniczacy w obro-
tach na warszawskiej gietdzie. Moze to swiadczy¢ o wzglednie wysokim stopniu
dywersyfikacji rynku posrednictwa transakcyjnego na GPW, a wigc o jego sto-
sunkowo konkurencyjnym charakterze, w tym ,,ukierunkowaniu na klienta” oraz
wzglednie matych mozliwosciach wptywu pojedynczego czlonka gietdy na ceny
ustug zwiagzanych z realizacjg transakcji gietdowych na zlecenie. Przypuszczenie
to wymaga jednak szerszych badan, ktérych zakres wykracza poza tematyke ni-
niejszego opracowania.

Wykres 1. Udziat wiodacych cztonkéw Gieldy w obrotach sesyjnych na rynku
akcji w latach 2000-2006

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

B CDM Pekao BING SECUR OPKO BP BDI BRE Banku
@DM BZ WBK ODM BH BCAIB

e o

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie [9].
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Do 17 listopada 2000 r., a wigc do dnia wprowadzenia na GPW systemu tran-
sakcyjnego WARSET, niektdrzy cztonkowie Gieldy (reprezentowani przez mak-
leréw specjalistow) pehili funkcje tzw. czlonkow specjalistow. Do ich glow-
nych zadan nalezato: okreslanie jednolitego kursu dnia walorow, ktorymi si¢ zaj-
mowali, przeprowadzanie alokacji i redukcji zlecen gietdowych (w przypadku
istnienia nadwyzek kupna lub sprzedazy), a takze wykonywanie dziatan interwen-
cyjnych w odniesieniu do danego waloru, w celu zmniejszenia stopnia nierow-
nowagi rynkowe;j i podtrzymania ptynnosci jego subrynku.

Jak si¢ uwaza, jedna z pierwszoplanowych funkcji cztonkdéw specjalistow —
aktywizacja wzglednie wysokiego stopnia plynnosci rynku gieldowego — jest od
2000 r. realizowana przez tzw. animatoréw (makers), ktorymi sg domy makler-
skie — cztonkowie gieldy. Na GPW wyroznia si¢ dwie grupy animatoréw gietdo-
wych, ktérych dziatania sa okreslone przez odpowiednie umowy bilateralne:

a) animatorzy rynku (umowa zawierana przez animatora z GPW),

b) animatorzy emitenta (umowa animatora z danym emitentem).

Animatorzy zobowigzani sg do zglaszania w zgodny ze standardami sposéb
ofert kupna lub sprzedazy danego instrumentu finansowego na wlasny rachunek.
W stosunku do konkretnego papieru wartosciowego dziatania zwigkszajace plyn-
no$¢ mogg by¢ prowadzone przez wielu animatoréw, a GPW okres$la minimalng
wielko$¢ jednostkowej oferty animatora w trakcje sesji gieldowej. Nalezy zauwa-
zy¢, ze w celu osiagnig¢cia odpowiedniego stopnia bezpieczenstwa transakcyjnego,
animator rynku nie moze sktada¢ zlecen, w wyniku ktorych dosztoby do zawarcia
transakcji, w jakiej wystgpowalby on jednoczesnie jako sprzedajacy i kupujacy.
Zlecenia te niejako ,,sztucznie” oddzialywatyby na ksztattowanie ceny gietdowe;j
danego waloru [7, s. 17-18].

Wspomniane wprowadzenie w 2000 r. na GPW systemu WARSET uwazane
jest powszechnie za jedno z najwazniejszych wydarzen zwiazanych z organiza-
cja Gieldy [1, s. 3; 18, s. 16—17]. W literaturze wskazuje si¢ przede wszystkim
na fakt, iz obecny teleinformatyczny system gieldowy charakteryzuje si¢ wyso-
kim stopniem funkcjonalnosci i elastycznosci, umozliwiajac wzglgdnie sprawne
wprowadzanie w nim zmian wynikajacych z potrzeb rynku. Jest rowniez efek-
tywniejszy w pordwnaniu z wczesniej stosowanymi na GPW technologicznymi
rozwiazaniami handlu gieldowego’. System WARSET zapewnia peina auto-

’ Na pierwszej sesji GPW (16 kwietnia 1991 r.) zlozono 112 zlecen, a obroty wyniosly
3 960 zt. Wszystkie zlecenia maklerskie sktadano wowczas w formie dokumentdéw papierowych,
a operacje ewidencyjne oraz rozliczenie transakcji przeprowadzano ,,rgcznie”. Pierwszy gieldowy
system teleinformatyczny rozpoczat dziatanie w lipcu 1991 r., przy czym zlecenia maklerskie bylty
wprowadzane do niego nadal ,,rgcznie”. W kwietniu 1992 r. na GPW uruchomiono w petni elek-
troniczny system informatycznej obstugi sesji gieldowej, w ramach ktérego przyjmowano zlecenia
przekazywane z biur maklerskich w formie plikéw programowych, jednak tylko do godziny 10.00.
Jeden z ostatnich elementow systemu, do ktérego wprowadzano informacje ,,rgcznie” — tablicg no-
towan w siedzibie gieldy -- zastapiono tablica elektroniczna zintegrowana z systemem transakcyj-
nym po kilku latach od uruchomienia GPW, w lipcu 1995 r. [10, s. 11].




GPW jako mechanizm cyrkulacji kapitatu... 225

matyzacj¢ przekazywania zlecen czlonkéw Gieldy i zawierania transakcji'.
Umozliwia ponadto wzglednie sprawny dostgp uczestnikow rynku gietdowego
do systemu obrotu papierami wartosciowymi oraz daje szerokie mozliwosci ko-
rzystania z informacji o sytuacji na Gieldzie, co moze racjonalizowa¢ proces
ksztaltowania cen gietdowych instrumentéw finansowych, zwlaszcza w systemie
notowan ciaglych''. Oprocz tego system ten uniezaleznia w znacznej mierze
sprawnos¢ osiggania rownowagi rynkowej od ilosci uczestnikéw transakcji, co,
jak si¢ uwaza, zwigzane jest z wczesniej wymieniong instytucjg makers. Jak sig
przypuszcza, przyjgte rozwigzania teleinformatyczne mialy wplyw na znaczny
wzrost ptynnosci rynku gietdowego; przyktadowo, w okresie 1991-2006 wartos¢
rocznych obrotow akcjami wzrosta ponad 11 tysigcy razy (z 30 mln zt w 1991 do
347 969 mln zt w 2006), a przecigtna ilos¢ transakcji akcyjnych na sesji — prawie
pigcdziesi¢ciokrotnie (z 877 szt. w 1991 do 43 791 szt. w 2006) [9].

Jak si¢ uwaza, w ramach organizacji GPW mozna wskaza¢ nie tylko ele-
menty podmiotowe gietdy oraz system teleinformatyczny, dzigki ktoremu nastg-
puje przeplyw informacji niezbednych w procesie transakcyjnym, ale réwniez
okresli¢ przedmioty wymiany rynkowej. Wedtug stanu na 31 grudnia 2006 r. na
Gieldzie Papierow Wartosciowych w Warszawie przedmiotem obrotu byly na-
stepujace rodzaje instrumentéw finansowych:

a) akcje spotek publicznych dopuszczonych do obrotu gieldowego (w tym od

28 kwietnia 2000 r. w ramach Segmentu Innowacyjnych Technologii: Si-
Tech), respektujacych prawa majatkowe i korporacyjne, co, oprocz ocze-

10 7 punktu widzenia organizacji systemu WARSET nalezy wymieni¢ jego podsystemy funkcjo-
nalne, do ktérych naleza:

a) system notujacy (wraz z interfejsem zlecen), umozliwiajacy przyjmowanie, kontrolg
i kojarzenie zlecefi przekazywanych na GPW przez jej czlonkéw, a wigc niezbedny
w realizacji gietdowych transakcji wymiennych, bez ktorego gielda papieréw wartoscio-
wych nie mogtaby funkcjonowac;

b)  kalkulator indekséw (INDEXATOR), obliczajacy na biezaco ich warto$¢ i dystrybuuja-
cy stosowne dane do systemu informacyjnego gieldy, majacy w zwiazku z tym wplyw
na biezace decyzje inwestycyjne;

c) system transmisji informacji o rynku, program przekazujacy droga satelitarng do dystry-
butoréw informacji gietdowych oraz instytucji posrednictwa i nadzoru nad rynkiem ka-
pitalowym wszystkie informacje odnoszace si¢ do handlu gieldowego, a dotyczace m.in.
ztozonych zlecen, zawartych transakcji oraz zawieszen notowan instrumentdw finanso-
wych. Jak si¢ uwaza, subsystem ten niezbedny jest do sprawnej i bezpiecznej realizacji
transakcji wymiennych na GPW [15,s. 10-11].

"' W kontekscie elektronicznej dystrybucji informacji gieldowych nalezy wskazaé serwisy komer-
cyjne i publiczne, z operatorami ktorych GPW podpisata kilkadziesigt umow. Wedhug stanu na ko-
niec 2006 r., funkcjonowaty 42 umowy z dystrybutorami informacji gieldowych, wsréd ktérych mozna
wskaza¢ agencje informacyjne: Reuters, Bloomberg, Polska Agencj¢ Prasowa, Telekurs, Thomson Fi-
nancial, domy maklerskie, e-banki, portale internetowe, a takze firm¢ programistyczng — Rodan
Telecom. Dystrybucja informacji o polskim rynku kapitalowym realizowana jest rowniez bezpos-
rednio przez GPW, w tym przez: nickomercyjny serwis dostgpny m.in. w ramach oficjalnej strony
internetowej warszawskiej gieldy, dziatajacej od 1996 r.. www.gpw.com.pl; wydawnictwa platne,
np. ,,Cedula Gieldy Warszawskiej”; jak tez przy wspotpracy z TVP (Telegazeta) [9].
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kiwanego poziomu zyskownosci, stanowi dodatkowa przestanke inwesty-

cyjna, zwlaszcza w przypadku dlugoterminowych lokat finansowych'?;

b) prawa poboru, umozliwiajace ich posiadaczom pierwszenstwo w objg-
ciu akcji nowych emisji danej spoiki;

c) prawa do akcji, czyli PDA, instrumenty dajace uprawnienie do handlu
walorami udzialowymi nowych emisji na regulowanym rynku wtérnym
jeszcze przed ich debiutem transakcyjnym, poczawszy od momentu re-
jestracji podwyzszenia kapitatu spotki, skonczywszy na dniu wejscia
akcji nowej emisji do obrotu gietdowego;

d) obligacje skarbowe i korporacyjne, ktérych obroét gietdowy moze przy-
czyni¢ si¢ do aktywizacji pozyskiwania srodkow finansowych na pier-
wotnym rynku kapitalowym, z kolei inwestorom zapewnia potencjalnie
wzglednie stabilny strumien dochodow;

e) instrumenty pochodne, dajace inwestorom szansg osiagnigcia wzglednie
wysokiego poziomu stopy zwrotu w zwiazku z zasada dzwigni, jak tez
umozliwiajace zabezpieczenie transakcji gietdowych na rynku kaso-
wym, przy czym transakcje z ich udzialem oparte sg na standardach ob-
rotu, a ich ptynnos¢ wspomagana jest przez animatoréw rynku:

—  kontrakty terminowe futures na indeksy: WIG20, MIDWIG, Tech-
WIG, akcje najwigkszych spotek gietdowych, waluty: USD i EUR
oraz obligacje skarbowe,

—  jednostki indeksowe MiniWIG20 bazujace na indeksie WIG20,

— opcje europejskie na indeks WIG20 oraz akcje spotek;

f)  certyfikaty inwestycyjne;

g) instrumenty strukturyzowane, ktorych cena zalezy od wartosci okreslonego
bazowego wskaznika ekonomicznego, a ich emitent gwarantuje w okreslo-
nym terminic wykupu wyplacenie nabywcy danej kwoty rozliczeniowe;.
Ich wprowadzenie na GPW mozna uzna¢, zdaniem autora, za argument po-
pierajacy poglady o wzroscie wspolzaleznosci na europejskim rynku kapi-
talowym, jak tez pozytywnym pozycjonowaniu na rynkach zagranicznych
Gieldy Papieréw Wartosciowych w Warszawie'”.

2 W zwiazku z procesem powszechnej prywatyzacji, oprocz akcji , tradycyjnych” spélek kapitato-
wych, w obrocie na GPW znajdowaly si¢ Powszechne Swiadectwa Udzialowe (od 15 lipca 1996 r.
do 28 grudnia 1998 r.) [9].
13 Nalezy nadmienié, iz wg stanu na 16 pazdziernika 2006, w Szczegoélowych zasadach obrotu
gieldowego wymienia si¢ nastgpujace potencjalne instrumenty finansowe, ktore moga stanowié¢
przedmiot obrotu na Gieldzie Papierow Warto$ciowych w Warszawie: akcje, certyfikaty inwesty-
cyjne, obligacje emitentow innych niz Skarb Panstwa i Narodowy Bank Polski, obligacje Skarbu
Panstwa, prawa do nowych akcji, prawa poboru, prawa pierwszenstwa z obligacji, hipoteczne
i publiczne listy zastawne, warranty opcyjne, certyfikaty indeksowe, kontrakty terminowe (na in-
deksy gietdowe, na kursy walut, na kursy akcji, na obligacje Skarbu Panstwa), opcje (na indeksy
gieldowe, na kursy akcji), jednostki indeksowe.

Uwaza sig¢, ze unormowanie takie $wiadczy o innowacyjnosci GPW. Cyrkulacja kapitalowa za
posrednictwem jej mechanizmu rynkowego moze odbywac si¢ bowiem przy wykorzystaniu réz-
nych instrumentéw finansowych, réwniez takich, jakie nie znajdowaly si¢ w obrocie gietdowym
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W $wietle przeprowadzonej analizy nalezy zauwazy¢, ze w latach 1991-2006
wigkszo$¢ obrotow na GPW zwigzana byla z transakcjami akcjami, jak rowniez
kontraktami terminowymi, zwlaszcza indeksowymi, a wiec posrednio bazuja-
cymi na cenach akcji znajdujacych si¢ w cyrkulacji gieldowej (wykres 2).

Wykres 2. Zagregowana struktura obrotow poszczegolnymi grupami instrumen-
tow notowanych na GPW w okresie 1991-2006
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42,1219% e warrant |
’ T 00057 | | certyfikaty
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________ opcje
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie [9].

Uwaza si¢, ze wlasnie te grupy instrumentéw mozna okresli¢ mianem najbar-
dziej ptynnych, co, jak si¢ przypuszcza, jest zwigzane przede wszystkim z efek-
tywnoscia lokowania srodkéw finansowych w instrumenty udzialowe i zbudo-
wane w oparciu o nie instrumenty terminowe. Nalezy doda¢, iz w badanym okre-
sie nastapita znaczaca zmiana w preferencjach lokacyjnych inwestoréw gietdo-
wych: przesunigcie zainteresowan inwestycyjnych z akcji w kierunku financial
Sutures, przy jednoczesnym spadku globalnej wartosci transakcji obligacyjnych
(wykres 3). Przy tym zaobserwowane tendencje widoczne byly na tle znacznego
wzrostu wartosci globalnych obrotow na GPW, ktorych dynamika w 2006 r.,

w okresie 1991-2006 lub byly przejsciowo przedmiotem wymiany na rynku regulowanym (war-
ranty, prawa do akcji) [17, s. 5-41].
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w stosunku do 1991 r., wyniosta 2 519 453% (wzrost z 30 min zt w 1991 r. do
755 836 min zt w 2006 r.) [9].

Wykres 3. Struktura przedmiotowa obrotéw gléwnymi'* instrumentami finanso-
wymi na GPW (1991-2006) ‘

100% -

80% 4 e X

60% 4

40%

20%

1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
09.2006
2006

‘{-.-,,,,,, WA}«;JLeﬁ +7 ,,9‘?&%?016 —‘—quntrakty terminovsierj

Zr6dto: Opracowanie wlasne na podstawie [9].

Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie moze by¢ uznawana za zor-
ganizowany rynek papierow wartoSciowych. Przy tym uwaza sig, ze organizacja
GPW (na przestrzeni lat 1991 — 2006) ewoluuje w kierunku bardziej wlasciwego
dopasowania do potrzeb polskiego rynku kapitalowego, m.in. w aspekcie zorga-
nizowania rynku. Dotyczy to w szczegdlnosci struktury organizacyjnej GPW
oraz jej swoistej innowacyjnosci przedmiotowej, czyli mozliwosci uzywania
przez inwestoréw roznych rodzajow instrumentow finansowych, dajacych okre-
slone korzysci inwestycyjne.
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