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Borsa tradizionale contra elettronico

� pod takim tytu³em ukaza³a siê intere-

suj¹ca ksi¹¿ka profesora Dariusza T.

Dziuby � pracownika naukowo-dydak-

tycznegoWydzia³u Nauk Ekonomicznych

Uniwersytetu Warszawskiego.

Wed³ug s³ów Autora (s. 7)

przedmiotem rozwa¿añ [�] pracy s¹ alter-

natywne rynki instrumentów finansowych,

a zw³aszcza papierów warto�ciowych.

Autor opisuje specyfikê elektronicznych

systemów komunikacji na rynkach finan-

sowych � gie³dach i rynkach pozagie³do-

wych, g³ównie w aspekcie rynku akcji.

Ju¿ tre�æ wprowadzenia, otwieraj¹ce-

go ksi¹¿kê, zachêca czytelnika do jej

przestudiowania. Autor pisze (s. 7):

Rynki finansowe, w tym kapita³owe, dyna-

micznie siê zmieniaj¹, zauwa¿alne s¹ na

nich istotne zmiany strukturalne. Swoista

rewolucja finansowa jest skutkiem gwa³to-

wanej implementacji IT i zmian regulacyj-

nych. Na rynkach finansowych zachodzi

ostra konkurencja w dostêpie do ró¿norod-

nych kana³ów dystrybucyjnych instrumen-

tów finansowych i systemów handlowych

[�] Zmieniaj¹ wiêc oblicze wspó³czesnych

gie³d, bêd¹c dla nich istotnym wyzwaniem

konkurencyjnym).

Autor rozwija piêæ kluczowych kwe-

stii:

� Rola wspó³czesnych technologii in-

formacyjnych w kszta³towaniu siê al-

ternatywnych rynków instrumentów

finansowych.

� Ewolucja rynków gie³dowych.

� Stopieñ automatyzacji wspó³czes-

nych gie³d.

� Obrót papierami warto�ciowymi

w warunkach dostêpno�ci wspó³czes-

nych technologii informacyjnych.

� Perspektywy rozwoju alternatywnych

rynków papierów warto�ciowych

i tzw. e-us³ug.

Ksi¹¿ka sk³ada siê ze wstêpu, dziesiê-

ciu rozdzia³ów tematycznych oraz zakoñ-

czenia. Na uwagê zas³uguje bogaty spis

�róde³, na których Autor opar³ swoje roz-

wa¿ania, a tak¿e dwa aneksy, w których

zosta³y opisane dwie gie³dy: gie³da ku-

piecka w Elbl¹gu oraz wybrane gie³dy

towarowe w Polsce.

W rozdziale pierwszym (Elektroniczne

us³ugi finansowe e-finance w warunkach

globalizacji) Autor przedstawia obraz

elektronicznych us³ug finansowych i per-

spektywy ich rozwoju w warunkach upo-

wszechniania siê tendencji do globaliza-

cji w sferze gospodarki, zw³aszcza wska-

zuje perspektywy i bariery rozwoju tych

tendencji w kontek�cie rozwoju wspó³-

czesnych technologii informacyjnych.

Na pocz¹tku rozdzia³u Dziuba wprowa-

dza termin e-finance, co u³atwia czytelni-

kowi �ledzenie toku rozumowania Auto-

ra. Podkre�la, ¿e brakuje jednoznacznej

i powszechnie akceptowanej definicji te-

go pojêcia. Tote¿ proponuje w³asn¹ in-

terpretacjê:

e-finance mo¿na okre�liæ jako realizacjê

dowolnych transakcji/us³ug finansowych

w formie elektronicznej poprzez sieci kom-

puterowe (s. 13),

dodaj¹c, ¿e termin ten trzeba interpreto-

waæ nie tylko jako owe procesy transak-

cyjno-us³ugowe, lecz tak¿e rynki finanso-

we, bêd¹ce miejscem ich realizacji.
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Odnotowuje kszta³towanie siê szere-

gu nowych zjawisk w tej dziedzinie, jak:

� Zauwa¿alna tendencja do integracji

sfery finansowej przedsiêbiorstw

z innymi segmentami rynku.

� Zacieranie siê granic miêdzy sfera-

mi bankowo�ci, informacji, handlu

i p³atno�ci i postêpuj¹ca konwergen-

cja bankowo�ci, gie³d, ubezpieczeñ.

� Dynamizm tych procesów, przejawia-

j¹cy siê ju¿ nie tylko w ich globaliza-

cji, lecz wrêcz we wszech�wiatowym

zasiêgu, okre�lanym czasami jako to-

talitaryzm finansowy.

Skutki s¹ wielorakie:

� skrócenie czasu ekonomicznego, czyli

przyspieszenie procesów ekonomicz-

nych (decyzje ekonomiczne mog¹ byæ

podejmowane w bardzo krótkim cza-

sie);

� redukcja kosztów zawierania trans-

akcji, m.in. dziêki eliminacji po�red-

ników;

� przyspieszenie procesów przetwarza-

nia i wymiany informacji.

Doprowadzi³o to do zasadniczych

zmian w funkcjonowaniu banków, gie³d

i innych instytucji finansowych. Sfera

finansów staje siê niemal w ca³o�ci elek-

troniczna. Ilustruj¹ to dane podane w ta-

belach zamieszczonych w ksi¹¿ce.

W rozdziale drugim (Gie³dy i ich

archetypy w perspektywie ewolucyjnej)

Dziuba przedstawia gie³dê jako instytu-

cjonaln¹ formê rynku kapita³owego, wy-

ró¿niaj¹c kilka segmentów, przede

wszystkim rynek pieniê¿ny oraz rynek

kapita³owy. Rynek kapita³owy obejmuje

transakcje d³ugoterminowe i realizuje

g³ówn¹ swoj¹ funkcjê: finansowanie in-

westycji. Jego instytucjami s¹ m.in. gie³-

dy i rynki pozagie³dowe. W rozdziale tym

Dziuba podaje definicje i interpretacje

gie³dy oraz jej cechy i funkcje: jest to

wyspecjalizowany rynek formalny obro-

tu instrumentami finansowymi z zacho-

waniem przyjêtych zasad, do których

nale¿y upublicznienie zasad i transakcji.

Z punktu widzenia historycznego jedn¹

z g³ównych funkcji gie³dy jest kreowanie

miejsca spotkania kupca i sprzedawcy, na

którym ustalane s¹ ceny i ilo�ci instrumen-

tów finansowych (s. 28).

Interesuj¹cym w¹tkiem w tym roz-

dziale jest rys historyczny rozwoju gie³d

na �wiecie. Dziuba podaje pochodzenie

terminu gie³da (bourse) oraz szkicuje rys

historyczny rozwoju gie³d, poczynaj¹c od

form przedgie³dowych (jarmarki i targi).

Uzupe³nieniem tekstu s¹ ilustracje gra-

ficzne gie³d ró¿nych autorów, które Dziu-

ba gromadzi jako swoje hobby.

Interesuj¹cy jest podrozdzia³ czwar-

ty, w którym Autor opisuje rozwój gie³d

na ziemiach polskich. Odnotowuje, ¿e

archetypem gie³d polskich s¹ bractwa

kupieckie � tzw. gildie. Pierwsz¹ gie³d¹

sta³a siê gie³da w Gdañsku. O jej istnie-

niu �wiadcz¹ dokumenty z koñca XVI

wieku. Istnia³a ona w Domu Artusa do

koñca II wojny �wiatowej. Z wieku XVI

znana by³a te¿ gie³da toruñska, tak¿e

z siedzib¹ w Domu Artusa. Natomiast

w Warszawie na pocz¹tku gie³da mie�ci-

³a siê w Pa³acu Saskim, potem na Placu

Bankowym. Wreszcie w XIX wieku zosta-

³a przeniesiona na ulicê Królewsk¹.

W koñcu rozdzia³u Autor podaje chro-

nologiê powstawania gie³d, poczynaj¹c

od archetypu gie³dy paryskiej z pocz¹tku

XII wieku, a¿ do gie³dy na wyspie Mad-

ras, powsta³ej w roku 1937. Odnotowuje,

¿e od 70. ubieg³ego stulecia gie³dy zaczê-

³y opieraæ swoj¹ dzia³alno�æ na bazie

technologii informatycznych, daj¹c po-

cz¹tek nowej formie ich funkcjonowania.

Rozdzia³ trzeci (IT w generowaniu

alternatywnych rynków handlowych �

ujêcie ewolucyjne) Autor rozpoczyna od

analizy wp³ywu ewolucji technologii in-

formacyjnych i informatycznych na roz-

wój gie³dy. Podkre�la, ¿e od pocz¹tku de-

cyduj¹ce znaczenie mia³a szybko�æ wy-

miany informacji. Wa¿ne znaczenie ma

tak¿e asymetryczny rozk³ad informacji.
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Te dwa czynniki: asymetria informacji

i szybko�æ jej wymiany � stanowi¹ wa¿-

ne czynniki kszta³tuj¹ce procesy na

gie³dzie. Ogóln¹ charakterystykê ilustru-

je rozwojem Nowojorskiej Gie³dy Papie-

rów Warto�ciowych NYSE.

W kolejnych dwóch podrozdzia³ach

przedstawia genezê i rozwój komputeryza-

cji obrotu gie³dowego oraz gie³dy elektro-

niczne w warunkach globalizacji. Trzeci

podrozdzia³ zawiera refleksje Autora

w sprawie roli technologii informacyjnych

w kszta³towaniu siê gie³d. Dziuba analizu-

je te funkcje gie³dy, które wzglêdnie ³atwo

poddaj¹ siê automatyzacji i skutki takiej

automatyzacji. Zwraca uwagê nie tylko na

skutki pozytywne, jak na przyk³ad elimina-

cja operacji w¹tpliwych oraz ogólna

redukcja kosztów, lecz tak¿e skutki nega-

tywne, jak wysokie koszty.

Kolejny, czwarty rozdzia³ (Mechaniz-

my funkcjonowania gie³d papierów war-

to�ciowych. Gie³dy tradycyjne versus elek-

troniczne) bezpo�rednio nawi¹zuje do

tematu za³o¿onego w tytule: do analizy

skutków wykorzystania wspó³czesnych

technologii informacyjnych w funkcjono-

waniu gie³d. Dziuba zaznacza, ¿e do koñ-

ca lat 60. ubieg³ego stulecia gie³dy funk-

cjonowa³y na bazie rêcznie realizowa-

nych procedur przetwarzania informa-

cji. Dopiero pocz¹tek lat 70. mo¿na uznaæ

za rozwój zastosowañ ró¿norodnych roz-

wi¹zañ informatycznych w tym obszarze.

W tym rozdziale Autor nie tylko odnoto-

wuje te fakty, lecz tak¿e przedstawia ró¿-

ne modele obrotu gie³dowego, podkre�-

laj¹c, ¿e takie modele mo¿na wyró¿niaæ

na podstawie ró¿nych kryteriów. W swo-

jej pracy w charakterze takiego kryte-

rium Autor wyró¿nia sposób prowadze-

nia gie³dy i w konsekwencji � sposób

ustalania cen na parkiecie gie³dowym.

W drugim podrozdziale za� zajmuje siê

modelami gie³d bezparkietowych �

gie³d opartych na technologiach infor-

macyjnych. Interesuj¹cy jest w tym kon-

tek�cie przyk³ad Nowojorskiej Gie³dy

Papierów Warto�ciowych.

Rozdzia³ pi¹ty (Alternatywne systemy

komunikacji i obrotu gie³dowego) i szósty

(Alternatywne rynki ECN w rozwoju

e-finance) zosta³y po�wiêcone analizie

alternatywnych systemów komunikacji.

Szczególn¹ uwagê Autor po�wiêci³ elek-

tronicznej komunikacji (ECN � Electro-

nic Communication Network). Technolo-

gia ta spowodowa³a rozwój wielu aplika-

cji praktycznych w zakresie obrotu gie³-

dowego. Pojawi³y siê Alternatywne Sy-

stemy Handlowe (ATS � Alternative Tra-

ding Systems). Autor przedstawia genezê

i koncepcjê oraz typologiê systemów

opartych na technologii ECN. Opisuje

tak¿e zasady funkcjonowania, zalety oraz

ograniczenia ECN. Dziuba traktuje ECN

jako podstawê dla systemów ATS. Wy-

mienia i charakteryzuje podstawowemo-

dele biznesowe ATS.

Interesuj¹cy jest rozdzia³ siódmy

(Technologia ECN � praktyczne aspekty

funkcjonowania). Czytelnik znajdzie

w nim charakterystykê dziesiêciu syste-

mów opartych na technologii ECN,

z podaniem okresu rozpoczêcia funkcjo-

nowania tych systemów, w³a�ciciela oraz

wskazaniem podstawowych elementów

strukturalnych. Szczególn¹ uwagê Autor

po�wiêci³ systemowi Instinet � elektro-

nicznej sieci komunikacji finansowej

Reutersa.

W rozdziale ósmym (Bezpo�rednia

oferta publiczna akcji w �rodowisku inter-

netowym) Czytelnik znajdzie analizê

zmian w rozwi¹zaniach w zakresie pub-

licznego obrotu akcjami w �rodowisku

internetowym, zapocz¹tkowanym w la-

tach 90. ubieg³ego stulecia wraz z rozwo-

jem Internetu, szczególnie w zakresie

jego wykorzystania w procesach emisji

akcji, tworz¹cym alternatywne rynku

handlu papierami warto�ciowymi. Przed

pojawieniem siê tego rodzaju rozwi¹zañ

niemo¿liwe by³o dokonywanie transakcji

gie³dowych bez po�rednictwa biur ma-

klerskich. Internet wyeliminowa³ to

ograniczenie i spowodowa³ powstanie

wirtualnych biur maklerskich. Pojawi³y
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siê internetowe pierwotne oferty pub-

liczne oraz rynek wtórny poza tradycyj-

nymi biuramimaklerskimi. Autor podaje

interesuj¹cy przyk³ad pierwszej emisji

akcji, przeprowadzonej bezpo�rednio za

pomoc¹ Internetu przez w³a�ciciela ma-

³ego amerykañskiego browaru � Spring

Street Brewing Company Inc. i przedsta-

wia skutki, jakie wywar³ ten pozytywny

przyk³ad w obrocie papierami warto�cio-

wymi. Rozdzia³ podsumowuj¹ wnioski

w sprawie korzy�ci i ograniczeñ gie³d

opartych na wykorzystaniu Internetu.

W rozdziale dziewi¹tym (Alternatyw-

ne platformy handlu elektronicznego obli-

gacjami i innymi instrumentami finanso-

wymi) Dziuba rozpatruje obligacje i ich

typologiê, potem za� zajmuje siê obliga-

cjami elektronicznymi. Je¿eli na pocz¹t-

ku obligacje mia³y formê dokumentu

w postaci kawa³ka

zapisanej kartki, wykonanej z dobrej jako�-

ci papieru, a nadruk na niej sporz¹dzony

by³ tak, aby uniemo¿liwiæ podrobienie

(s. 123), to

wraz z upowszechnieniem siê techniki

komputerowej obligacje zaczê³y przyjmo-

waæ formê zdematerializowan¹.

Pojawi³y siê e-obligacje. W kolejnym

podrozdziale Autor opisuje przyk³ad

Banku �wiatowego jako pierwszego emi-

sariusza e-obligacji (pocz¹tek 2000 roku),

które zosta³y uznane przez amerykañsk¹

prasê finansow¹ za dobry pocz¹tek nowego

tysi¹clecia (s. 126).

W podsumowaniu rozdzia³u Autor

przedstawia korzy�ci tej formy obligacji

oraz zastanawia siê nad skutkami ujem-

nymi. Analiza jest interesuj¹ca. Czytel-

nik sam bêdzie móg³ wyrobiæ w³asny

pogl¹d w ten kwestii po zapoznaniu siê

z przemy�leniami Dziuby.

W rozdziale 10 (Technologie e-com-

merce a rynki finansowe) Dziuba szkicu-

je jedn¹

z mo¿liwych dróg rozwojowych e-finance,

ideê wszechobecnego i uniwersalnego hand-

lu elektronicznego (s. 141).

Przedstawia koncepcjê tzw. u-commerce,

czyli wszechobecnego, uniwersalnego

handlu elektronicznego, umo¿liwiaj¹ce-

go realizacjê transakcji handlowych

z dowolnego miejsca (anywhere), w dowol-

nym czasie (at any time) i poprzez dowolne

urz¹dzenie (any device) (s. 141).

Szczególnie interesuj¹cy jest podroz-

dzia³ drugi, w którym Autor opisuje ewo-

lucjê handlu elektronicznego z ró¿nymi

odmianami i rodzajami, budowanymi na

bazie szeroko rozwiniêtej technologii in-

formatycznej i telekomunikacyjnej, z wy-

korzystaniem wszystkich mo¿liwych

form prezentacji informacji: tekstowej,

d�wiêkowej i graficznej. Formu³uje te¿

wnioski w sprawie korzy�ci ekonomicz-

nych oraz ograniczeñ wynikaj¹cych z roz-

woju zastosowañ e-finance.

Ksi¹¿kê koñczy rozdzia³ Zakoñczenie,

w którymAutor dokonuje podsumowania

swojej analizy. Wynika z niej przede

wszystkim, ¿e rozwój zastosowañ wspó³-

czesnych TI zaostrza konkurencjê miê-

dzy firmami, a tak¿e pomiêdzy poszcze-

gólnymi krajami. Ale dodaje, ¿e

automatyzacja i elektronizacja rynków ka-

pita³owych wydaje siê byæ spraw¹ prze-

s¹dzon¹, a zastanawiaæ siê mo¿na jedynie

nad tempem tego procesu (s. 152).

Oprócz zakoñczenia Czytelnik znaj-

dzie w ksi¹¿ce interesuj¹ce dwa aneksy.

W pierwszym zosta³a opisana gie³da

kupiecka w Elbl¹gu, w drugim za� � pro-

ces tworzenia siê gie³d towarowych

w Polsce.
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Lektura ksi¹¿ki nasunê³a mi pewne

w¹tpliwo�ci:

� Obecno�æ du¿ej liczby terminów an-

gielskich. To prawda, ¿e one ju¿ ist-

niej¹ i s¹ porêczne, natomiast braku-

je polskich odpowiedników. Ale te¿

ten w³a�nie fakt stawia przed polski-

mi autorami wyzwanie: znale�æ odpo-

wiedniki polskie, by w³asny jêzyk

uchroniæ przed nadmiernym �wzbo-

gacaniem� o neologizmy zrozumia³e

tylko dla w¹skiej grupy specjalistów

z danej dziedziny. W ten sposób jêzyk

traci swoj¹ wewnêtrzn¹ spójno�æ.

� Tytu³ w jêzyku w³oskim jest zarazem

atrakcyjny, jak i nieco myl¹cy: kto�,

kto nie zna w³oskiego, mo¿e wcale nie

siêgn¹æ po tê interesuj¹c¹ i po¿ytecz-

n¹ ksi¹¿kê, natomiast czytelnik pos³u-

guj¹cy siê jêzykiem w³oskim bêdzie

rozczarowany, poniewa¿ ca³y tekst zo-

sta³ napisany po polsku.

Dobrym uzupe³nieniem by³aby jaka�

wizja Autora w sprawie ewolucji War-

szawskiej Gie³dy Papierów Warto�cio-

wych.

Mimo tych kilku uwag pragnê zachê-

ciæ Czytelnika do zapoznania siê z nader

interesuj¹c¹ ksi¹¿k¹Dariusza T. Dziuby.

prof. dr hab. Bogdan Stefanowicz
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