recenzje

Dariusz T. Dziuba: Borsa
tradizionale contra elettronico.
Alternatywne rynki finansowe,
Seria: Studia informatyki
gospodarczej, Katedra Informatyki
Gospodarczej i Analiz
Ekonomicznych WNE UW oraz
Nowy Dziennik, Warszawa 2004.

Borsa tradizionale contra elettronico
— pod takim tytulem ukazala sie intere-
sujaca ksigzka profesora Dariusza T.
Dziuby — pracownika naukowo-dydak-
tycznego Wydziatu Nauk Ekonomicznych
Uniwersytetu Warszawskiego.

Wedtug stéw Autora (s. 7)

przedmiotem rozwazan [...] pracy sa alter-
natywne rynki instrumentéw finansowych,
a zwtfaszcza papieréw wartosciowych.

Autor opisuje specyfike elektronicznych
systemow komunikacji na rynkach finan-
sowych — gieldach i rynkach pozagietdo-
wych, gtéwnie w aspekcie rynku akcji.
Juz tre$¢ wprowadzenia, otwierajgce-
go ksigzke, zacheca czytelnika do jej
przestudiowania. Autor pisze (s. 7):

Rynki finansowe, w tym kapitatowe, dyna-
micznie si¢ zmieniaja, zauwazalne sg na
nich istotne zmiany strukturalne. Swoista
rewolucja finansowa jest skutkiem gwatto-
wanej implementacji IT i zmian regulacyj-
nych. Na rynkach finansowych zachodzi
ostra konkurencja w dostepie do réznorod-
nych kanatéw dystrybucyjnych instrumen-
téw finansowych i systeméw handlowych
[...]1 Zmieniajg wigc oblicze wspétczesnych
gietd, bedac dla nich istothnym wyzwaniem
konkurencyjnym).

Autor rozwija pieé¢ kluczowych kwe-
stii:

e Rola wspoéiczesnych technologii in-
formacyjnych w ksztaltowaniu sie al-
ternatywnych rynkéw instrumentéow
finansowych.

¢ Ewolucja rynkéw gietdowych.

e Stopien automatyzacji wspoédlczes-
nych gield.
e Obr6t papierami wartoSciowymi

w warunkach dostepnoSci wspétczes-

nych technologii informacyjnych.

* Perspektywy rozwoju alternatywnych
rynkéow papieréw wartoSciowych
itzw. e-ustug.

Ksigzka sktada sie ze wstepu, dziesie-
ciu rozdziatéw tematycznych oraz zakon-
czenia. Na uwage zasluguje bogaty spis
zrodetl, na ktérych Autor opart swoje roz-
wazania, a takze dwa aneksy, w ktorych
zostaly opisane dwie gieldy: gietda ku-
piecka w Elblagu oraz wybrane gieldy
towarowe w Polsce.

Wrozdziale pierwszym (Elektroniczne
ustugi finansowe e-finance w warunkach
globalizacji) Autor przedstawia obraz
elektronicznych ustug finansowych i per-
spektywy ich rozwoju w warunkach upo-
wszechniania sie tendencji do globaliza-
cji w sferze gospodarki, zwlaszcza wska-
zuje perspektywy i bariery rozwoju tych
tendencji w kontek$cie rozwoju wspo6i-
czesnych technologii informacyjnych.
Na poczatku rozdzialu Dziuba wprowa-
dza termin e-finance, co utatwia czytelni-
kowi §ledzenie toku rozumowania Auto-
ra. Podkresla, ze brakuje jednoznacznej
i powszechnie akceptowanej definicji te-
go pojecia. Totez proponuje wiasng in-
terpretacje:

e-finance mozna okresli¢ jako realizacje
dowolnych transakcji/ustug finansowych
w formie elektronicznej poprzez sieci kom-
puterowe (s. 13),

dodajac, ze termin ten trzeba interpreto-
wac¢ nie tylko jako owe procesy transak-
cyjno-ustugowe, lecz takze rynki finanso-
we, bedgce miejscem ich realizacji.
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Odnotowuje ksztaltowanie sie szere-
gu nowych zjawisk w tej dziedzinie, jak:
e Zauwazalna tendencja do integracji

sfery finansowej przedsiebiorstw

z innymi segmentami rynku.

e Zacieranie sie granic miedzy sfera-
mi bankowos$ci, informacji, handlu
i ptatnosci i postepujgca konwergen-
cja bankowosci, gietd, ubezpieczen.

* Dynamizm tych proceséw, przejawia-
jacy sie juz nie tylko w ich globaliza-
cji, lecz wrecz we wszech$wiatowym
zasiegu, okre$lanym czasami jako to-
talitaryzm finansowy.

Skutki sg wielorakie:

* skrécenie czasu ekonomicznego, czyli
przyspieszenie proceséw ekonomicz-
nych (decyzje ekonomiczne moga byé
podejmowane w bardzo krétkim cza-
sie);

¢ redukcja kosztéw zawierania trans-
akeji, m.in. dzieki eliminacji posred-
nikow;

e przyspieszenie procesOw przetwarza-
nia i wymiany informacji.
Doprowadzitlo to do zasadniczych

zmian w funkcjonowaniu bankéw, gietd

i innych instytucji finansowych. Sfera

finanséw staje sie niemal w catosci elek-

troniczna. Ilustrujg to dane podane w ta-
belach zamieszczonych w ksigzce.

W rozdziale drugim (Gietdy i ich
archetypy w perspektywie ewolucyjne))
Dziuba przedstawia gielde jako instytu-
cjonalng forme rynku kapitatowego, wy-
rozniajac kilka segmentéw, przede
wszystkim rynek pienieziny oraz rynek
kapitalowy. Rynek kapitalowy obejmuje
transakcje diugoterminowe i realizuje
gléwna swoja funkcje: finansowanie in-
westycji. Jego instytucjami sg m.in. giel-
dy i rynki pozagietdowe. W rozdziale tym
Dziuba podaje definicje i interpretacje
gieldy oraz jej cechy i funkcje: jest to
wyspecjalizowany rynek formalny obro-
tu instrumentami finansowymi z zacho-
waniem przyjetych zasad, do ktérych
nalezy upublicznienie zasad i transakeji.

Z punktu widzenia historycznego jedna
z gtéwnych funkcji gietdy jest kreowanie
miejsca spotkania kupca i sprzedawcy, na
ktérym ustalane sg ceny i ilosci instrumen-
toéw finansowych (s. 28).

Interesujgcym watkiem w tym roz-
dziale jest rys historyczny rozwoju gietd
na $wiecie. Dziuba podaje pochodzenie
terminu gielda (bourse) oraz szkicuje rys
historyczny rozwoju gietd, poczynajac od
form przedgietdowych (jarmarki i targi).
Uzupelnieniem tekstu sg ilustracje gra-
ficzne gield réznych autoréw, ktére Dziu-
ba gromadzi jako swoje hobby.

Interesujacy jest podrozdzial czwar-
ty, w ktorym Autor opisuje rozwoj gietd
na ziemiach polskich. Odnotowuje, ze
archetypem gietd polskich sg bractwa
kupieckie — tzw. gildie. Pierwszg gielda
stata sie gietda w Gdansku. O jej istnie-
niu $wiadcza dokumenty z konca XVI
wieku. Istniata ona w Domu Artusa do
konca II wojny Swiatowej. Z wieku XVI
znana byla tez gielda torunska, takze
z siedzibg w Domu Artusa. Natomiast
w Warszawie na poczatku gietda mies$ci-
ta sie w Patacu Saskim, potem na Placu
Bankowym. Wreszcie w XIX wieku zosta-
ta przeniesiona na ulice Krélewska.

W koncu rozdziatu Autor podaje chro-
nologie powstawania gield, poczynajgc
od archetypu gieldy paryskiej z poczatku
XII wieku, az do gieldy na wyspie Mad-
ras, powstaiej w roku 1937. Odnotowuje,
ze od 70. ubieglego stulecia gieldy zacze-
1y opieraé¢ swojg dziatalno$¢ na bazie
technologii informatycznych, dajgc po-
czatek nowej formie ich funkecjonowania.

Rozdziat trzeci (IT w generowaniu
alternatywnych rynkoéw handlowych —
ujecie ewolucyjne) Autor rozpoczyna od
analizy wplywu ewolucji technologii in-
formacyjnych i informatycznych na roz-
woj gieldy. Podkresla, ze od poczatku de-
cydujgce znaczenie miala szybko$é wy-
miany informacji. Wazne znaczenie ma
takze asymetryczny rozklad informacji.
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Te dwa czynniki: asymetria informacji
i szybko$¢ jej wymiany — stanowiag waz-
ne czynniki Kksztaltujace procesy na
gieldzie. Ogbélng charakterystyke ilustru-
je rozwojem Nowojorskiej Gieldy Papie-
row Wartosciowych NYSE.

W kolejnych dwoéch podrozdziatach
przedstawia geneze i rozwéj komputeryza-
cji obrotu gietdowego oraz gieldy elektro-
niczne w warunkach globalizacji. Trzeci
podrozdzial zawiera refleksje Autora
w sprawie roli technologii informacyjnych
w ksztaltowaniu sie gield. Dziuba analizu-
je te funkcje gieldy, ktore wzglednie tatwo
poddaja sie automatyzacji i skutki takiej
automatyzacji. Zwraca uwage nie tylko na
skutki pozytywne, jak na przykiad elimina-
cja operacji watpliwych oraz ogélna
redukcja kosztow, lecz takze skutki nega-
tywne, jak wysokie koszty.

Kolejny, czwarty rozdzial (Mechaniz-
my funkcjonowania gietd papierow war-
tosciowych. Gietdy tradycyjne versus elek-
troniczne) bezposSrednio nawigzuje do
tematu zalozonego w tytule: do analizy
skutkéw wykorzystania wspoéiczesnych
technologii informacyjnych w funkejono-
waniu gietd. Dziuba zaznacza, ze do kon-
ca lat 60. ubiegtego stulecia gieldy funk-
cjonowaly na bazie recznie realizowa-
nych procedur przetwarzania informa-
cji. Dopiero poczateklat 70. mozna uznaé
za rozwo6j zastosowan réznorodnych roz-
wigzan informatycznych w tym obszarze.
W tym rozdziale Autor nie tylko odnoto-
wuje te fakty, lecz takze przedstawia roz-
ne modele obrotu gieldowego, podkres-
lajac, ze takie modele mozna wyroézniaé
na podstawie réznych kryteriow. W swo-
jej pracy w charakterze takiego kryte-
rium Autor wyréznia sposoéb prowadze-
nia gietdy i w konsekwencji — sposob
ustalania cen na parkiecie gietdowym.
W drugim podrozdziale za$ zajmuje sie
modelami gield bezparkietowych —
gield opartych na technologiach infor-
macyjnych. Interesujacy jest w tym kon-
tekscie przykiad Nowojorskiej Gieldy
Papierow Wartosciowych.

Rozdziat piaty (Alternatywne systemy
komunikacji i obrotu gieldowego) i szosty
(Alternatywne rynki ECN w rozwoju
e-finance) zostaly poswiecone analizie
alternatywnych systemoéw komunikacji.
Szczegblng uwage Autor posSwiecil elek-
tronicznej komunikacji (ECN — Electro-
nic Communication Network). Technolo-
gia ta spowodowata rozwoj wielu aplika-
cji praktycznych w zakresie obrotu giet-
dowego. Pojawily sie Alternatywne Sy-
stemy Handlowe (ATS — Alternative Tra-
ding Systems). Autor przedstawia geneze
i koncepcje oraz typologie systemoéow
opartych na technologii ECN. Opisuje
takze zasady funkcjonowania, zalety oraz
ograniczenia ECN. Dziuba traktuje ECN
jako podstawe dla systeméw ATS. Wy-
mienia i charakteryzuje podstawowe mo-
dele biznesowe ATS.

Interesujacy jest rozdziat siédmy
(Technologia ECN — praktyczne aspekty
funkcjonowania). Czytelnik znajdzie
w nim charakterystyke dziesieciu syste-
moéw opartych na technologii ECN,
z podaniem okresu rozpoczecia funkejo-
nowania tych systemow, wtasciciela oraz
wskazaniem podstawowych elementéw
strukturalnych. Szczegdlna uwage Autor
poswiecit systemowi Instinet — elektro-
nicznej sieci komunikacji finansowej
Reutersa.

W rozdziale 6smym (Bezposrednia
oferta publiczna akcji w Srodowisku inter-
netowym) Czytelnik znajdzie analize
zmian w rozwigzaniach w zakresie pub-
licznego obrotu akcjami w Srodowisku
internetowym, zapoczatkowanym w la-
tach 90. ubiegiego stulecia wraz z rozwo-
jem Internetu, szczegbélnie w zakresie
jego wykorzystania w procesach emisji
akeji, tworzacym alternatywne rynku
handlu papierami warto$ciowymi. Przed
pojawieniem sie tego rodzaju rozwigzan
niemozliwe byto dokonywanie transakeji
gieldowych bez posrednictwa biur ma-
klerskich. Internet wyeliminowal to
ograniczenie i spowodowal powstanie
wirtualnych biur maklerskich. Pojawity

230



sie internetowe pierwotne oferty pub-
liczne oraz rynek wtérny poza tradycyj-
nymi biurami maklerskimi. Autor podaje
interesujgcy przyktad pierwszej emisji
akcji, przeprowadzonej bezposrednio za
pomocg Internetu przez wiasciciela ma-
tego amerykanskiego browaru — Spring
Street Brewing Company Inc. i przedsta-
wia skutki, jakie wywart ten pozytywny
przykiad w obrocie papierami wartoscio-
wymi. Rozdzial podsumowujg wnioski
w sprawie korzys$ci i ograniczen gietd
opartych na wykorzystaniu Internetu.

W rozdziale dziewigtym (Alternatyw-
ne platformy handlu elektronicznego obli-
gacjami i innymi instrumentami finanso-
wymi) Dziuba rozpatruje obligacje i ich
typologie, potem za$ zajmuje sie obliga-
cjami elektronicznymi. Jezeli na poczat-
ku obligacje mialy forme dokumentu
w postaci kawatka

zapisanej kartki, wykonanej z dobrej jakos-
ci papieru, a nadruk na niej sporzadzony
byt tak, aby uniemozliwi¢ podrobienie

(s. 123), to

wraz z upowszechnieniem si¢ techniki
komputerowej obligacje zaczety przyjmo-
wac forme zdematerializowana.

Pojawily sie e-obligacje. W kolejnym
podrozdziale Autor opisuje przyktad
Banku Swiatowego jako pierwszego emi-
sariusza e-obligacji (poczatek 2000 roku),

ktére zostaty uznane przez amerykanska
prase finansowg za dobry poczatek nowego
tysiaclecia (s. 126).

W podsumowaniu rozdzialu Autor
przedstawia korzysSci tej formy obligacji
oraz zastanawia sie nad skutkami ujem-
nymi. Analiza jest interesujgca. Czytel-
nik sam bedzie moégl wyrobi¢ wlasny
poglad w ten kwestii po zapoznaniu sie
z przemys$leniami Dziuby.

W rozdziale 10 (Technologie e-com-
merce a rynki finansowe) Dziuba szKicu-
je jedna

z mozliwych drég rozwojowych e-finance,
idee wszechobecnego i uniwersalnego hand-
lu elektronicznego (s. 141).

Przedstawia koncepcje tzw. u-commerce,
czyli wszechobecnego, uniwersalnego
handlu elektronicznego, umozliwiajgce-
go realizacje transakeji handlowych

z dowolnego miejsca (anywhere), w dowol-
nym czasie (at any time) i poprzez dowolne
urzadzenie (any device) (s. 141).

Szczegblnie interesujacy jest podroz-
dzial drugi, w ktéorym Autor opisuje ewo-
lucje handlu elektronicznego z réznymi
odmianami i rodzajami, budowanymi na
bazie szeroko rozwinietej technologii in-
formatycznej i telekomunikacyjnej, z wy-
korzystaniem wszystkich mozliwych
form prezentacji informacji: tekstowej,
diwiekowej i graficznej. Formuluje tez
wnioski w sprawie korzysSci ekonomicz-
nych oraz ograniczen wynikajacych z roz-
woju zastosowan e-finance.

Ksigzke konezy rozdziat Zakoriczenie,
w ktérym Autor dokonuje podsumowania
swojej analizy. Wynika z niej przede
wszystkim, ze rozwoj zastosowan wspoéi-
czesnych TI zaostrza konkurencje mie-
dzy firmami, a takze pomiedzy poszcze-
g6lnymi krajami. Ale dodaje, ze

automatyzacja i elektronizacja rynkéw ka-
pitatowych wydaje sie by¢ sprawa prze-
sadzona, a zastanawia¢ si¢ mozna jedynie
nad tempem tego procesu (s. 152).

Oproécz zakonczenia Czytelnik znaj-
dzie w ksigzce interesujgce dwa aneksy.
W pierwszym zostala opisana gielda
kupiecka w Elblggu, w drugim za§ — pro-
ces tworzenia sie gield towarowych
w Polsce.
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Lektura ksigzki nasuneta mi pewne

watpliwoseci:

Obecnos$é¢ duzej liczby terminéw an-
gielskich. To prawda, Ze one juz ist-
niejg i sq poreczne, natomiast braku-
je polskich odpowiednikéw. Ale tez
ten wiasnie fakt stawia przed polski-
mi autorami wyzwanie: znalezé odpo-
wiedniki polskie, by wtasny jezyk
uchronié przed nadmiernym ,,wzbo-
gacaniem” o neologizmy zrozumiate
tylko dla waskiej grupy specjalistow
z danej dziedziny. W ten sposéb jezyk
traci swoja wewnetrzng spojnosé.

Tytul w jezyku wiloskim jest zarazem
atrakeyjny, jak i nieco mylgcy: ktos,

kto nie zna wioskiego, moze wcale nie
siegna¢ po te interesujaca i pozytecz-
na ksiazke, natomiast czytelnik postu-
gujacy sie jezykiem wloskim bedzie
rozczarowany, poniewaz caly tekst zo-
stal napisany po polsku.

Dobrym uzupetnieniem bytaby jakas

wizja Autora w sprawie ewolucji War-
szawskiej Gieldy Papieréw WartoScio-
wych.

Mimo tych kilku uwag pragne zache-

ci¢ Czytelnika do zapoznania sie z nader
interesujaca ksigzka Dariusza T. Dziuby.

prof. dr hab. Bogdan Stefanowicz
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