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Recenzja ksigzki Dariusza Dziuby ,,Borsa
tradittionale contra elettronico. Alternatywne
rynki finansowe”

Witold Chmielarz

1. Uwagi ogdlne

Kiedy czytatem poprzednig ksiazke Dariusza Dziuby dotyczacg systemow ban-
kowosci detalicznej, sadzitem, ze w kwestii ujgcia tematu Autor ten nie jest juz
w stanie niczym nowym mnie zaskoczy¢. Jednakowoz jak bardzo si¢ mylilem,
okazalo si¢ juz przy okazji jego nastgpnej ksiazki. Ksigzka ta z jednej strony jest
napisana w sposdb dla niego charakterystyczny, ale z drugiej zawiera nowe 1 za-
skakujace elementy nie wystgpujace w absolutnie zadnej ksigzce z zakresu rynkow
elektronicznych. To pierwsze stwierdzenie odnosi si¢ gtéwnie do kolekcjonerskiej
manii zbierania licznych, a ciekawych faktow z rozwoju rynkéw (tym razem finan-
sowych) — co jest niewatpliwie zalet tej pozycji oraz zwigzanej z ta maniera nad-
miernej granulacji tresci (jako ze trudno jest potaczy¢ rzeczy posrednio jedynie ze
sobg zwiazane, a swoisty relatywizm intelektualny nie dla kazdej kategorii czytel-
nikdw jest dostgpny). Ale takich perelek jak gieldy i ich archetypy wraz z ich ewo-
lucja, zawartych w rozdziale drugim, spodziewa¢ si¢ juz absolutnie nie moglem.
To swoiste zderzenie ,korzeni” wybranych zjawisk finansowych zich absolut-
nie najnowszym technologicznie ,,alternatywnym” odwzorowaniem, na dokfadke
funkcjonujacym gléwnie w takiej kuzni postgpu, za jaka uwazane jest USA, spra-
wia wrazenie wrecz szokujace. I to jest najwicksza zaleta tej ksiazki, dzieki ktorej
pochiania si¢ ja niemal jak dobry thriller. Jedyne co zgrzyta w trakcie czytania, to
liczne (a niepotrzebne — we are not in America) akronimy oraz zbyt daleko posu-
nigta paralela pomigdzy pierwszym a koficowym rozdziatem.

2. Uwagi szczegotowe

Zasadniczym celem pracy jest wigc analiza alternatywnych rynkéw finanso-
wych, szczegolnie papieréw wartosciowych w ich postaci wirtualnej. Celem pod-
jetych badan jest natomiast ,,...nakreslenie specyfiki elektronicznych systeméw ko-
munikacji na rynkach finansowych — gietdach i rynkach pozagietdowych...”

Praca sklada sig z dziesieciu rozdzialdéw, tematycznych, podzielonych w sumie
— tak jak w poprzednich pracach Autora — az na cztery, pig¢ podrozdziatow kazdy
— wprowadzajacy w zagadnienie wstgp, zakonczenie i aneksy uzupelniajace; do-
starczone w sumie na 182 stronach maszynopisu.
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Cze$¢ pierwsza zawiera podstawowe pojgcia z omawianego zakresu, w szcze-
golnoséci koncepcje rynku elektronicznych ushug finansowych wraz z uwarunko-
waniami ich rozwoju w $rodowisku globalnym. Ostatni podrozdziat traktuje o e-fi-
nance na rynkach papierow wartosciowych, co stanowi przejscie do rozdziatu ko-
lejnego. Rozdzial drugi stanowi rzeczywiscie niejako przedtuzenie wprowadze-
nia do koncepcji nowoczesnych, finansowych rynkéw elektronicznych. Tym ra-
zem jednak to wprowadzenie jest szczegdlowa analiza calej genealogii tworzenia
gietd i przedgietdowych form handlu. Najistotniejszym, autorskim elementem tego
rozdziatu jest proba stworzenia chronologii tworzenia gield i form je poprzedzaja-
cych, w tym rowniez dla ziem polskich. Trzeci rozdziat to charakterystyka wptywu
technologii informacyjnych na ksztattowanie i rozwoj rynkow gieldowych. Wplyw
ten przedstawiono w podziale na fazy, co staje si¢ ewolucyjnym punktem odnie-
sienia do uszczegobtowienia kontekstu rynkéw finansowych, zawartego w rozdziale
czwartym. To uszczegdtowienie obejmuje zaréwno modele obrotu gieldowego, jak
i gietd bezparkietowych, a jako rozwazane, studialne przypadki szczegolne rozpa-
trywane byly: Nowojorska Gielda Papierow Wartosciowych i rynek NASDAQ.

Kolejne trzy rozdzialy stanowig zasadniczg czg¢$¢ rozpatrywanej pracy i jed-
noczesénie najwiekszy jej dorobek teoretyczny. Ukazuja mianowicie w petni kon-
cepcje alternatywnych rynkow finansowych, opartych o sieci elektroniczne (ECN).
Logika wywodu rozpoczyna si¢ od przedstawienia definicji istoty tej koncepcji
oraz genezy jej powstania, typologii porzadkujacej to podejscie oraz struktury za-
kresu rozpatrywanego rynku. Nastgpnie na tej podstawie wysnuwane sg wnioski
dotyczace przestanek i korzysci wynikajacych ze stosowania elektronicznych ryn-
kow finansowych, jak i barier ograniczajacych ten rozwdj oraz ewentualnych kie-
runkow rozwoju wynikajacych z kompromisu pomiedzy jednym i drugim. Roz-
dziat siodmy w catosci poswiecony jest infrastrukturze technologicznej alterna-
tywnych rynkéw finansowych oraz innym praktycznym aspektom zwigzanym
z ich dziatalno$cia, ze szczegélnym uwzglednieniem dominujacej na tym rynku
sieci Instinet. Nastgpne dwa rozdzialy stanowia charakterystyke innych, alterna-
tywnych rynkéw instrumentow finansowych — systemoéw bezposredniej pierwotnej
emis)i akcji oraz obligacji w srodowisku wirtualnym. Pierwszemu problemowi, na
tle poréwnania tej emisji z emisja tradycyjng, poswigcono rozdzial 6smy. Zawie-
ra on takze — jakze istotny — opis korzysci z prowadzenia takiego rynku i ograni-
czenia emisji. W rozdziale dziewiatym w cato$ci scharakteryzowano elektroniczne
rynki handlu obligacjami (e-bonds) i innymi instrumentami finansowymi. Szcze-
golng uwage zwrdcono na istote 1 funkcje elektronicznych obligacji, platformy ich
rozpowszechniania na podstawie oferty Banku Swiatowego oraz implikacje dla
uczestnikéw rynku emisji 1 obrotu tymi obligacjami. Do innych rynkéw Autor za-
liczyt przeanalizowane nastgpnie specjalistyczne platformy handlu walutami i in-
nymi instrumentami finansowymi opartymi o platformy elektroniczne. Wraz z roz-
dziatami 5-7 rozdzialy 8-9 stanowia zamknigta, logiczna czgs¢ charakteryzujaca
i analizujaca dzialanie praktyczne alternatywnych rynkéw finansowych. Zamia-
rem Autora bylo tez spiecie calej pracy, jak klamra, rozdziatem dziesiatym, w swej
wiekszos$ci poswigconemu roli e-finance w rozwoju rynkéw elektronicznego han-
dlu. Rozumiejgc intencje, nie mam zastrzezen do tego zabiegu technicznego, wy-
daje mi si¢ jednak, ze wobec tak wysokiej jakosci rozwazan, jakie poprzedzaja ten
rozdziat, budowanie ,,przedzakoniczenia” byto chyba dziataniem nieco na wyrost.
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Zwlaszcza, ze — znajac inne prace Autora — nie bardzo mi si¢ chce wierzy¢, zeby
az tak powaznie traktowal mozliwos¢ skutecznosci powszechnej ,,automatyzacji”
rynkow finansowych, ktore w tej postaci zawsze beda prowadzity do kompromi-
su, co wynika ze stosowanych na nich instrumentdéw matematycznych 1 statystycz-
nych. Kompromiséw, ktore eliminujac cztowieka, w ostatecznym rozrachunku nie
sq przeciez z zatozenia dla zadnej ze stron satysfakcjonujace, bo sprzeczne z idea
gry (aby wygrac!). Zupelnie inna za$ sprawa jest ich ,,wszechobecnos$¢” — z tg bym
nie dyskutowatl — staje si¢ ona faktem.

3. Wnioski

W sumie mozna powiedzie¢, ze recenzowana ksiazka jest bardzo ciekawg i ob-
szerng, w petni interdyscyplinarna rozprawg badawcza z dziedziny nowoczesnych
systemdw informatycznych stosowanych w zakresie finanséw, przedstawionych
w ich ciaglym procesie ewolucyjnym, uchwyconym i zatrzymanym w biezacym
momencie czasowym.

W pelni realizuje postawione na poczatku cele badawcze, a oprocz tego moze
sta¢ si¢ cenng pomoca dydaktyczng we wszystkich uczelniach realizujacych pro-
gramy z zakresu finanséw, w szczegolnosci tam, gdzie wyktady wymagaja uzu-
pelnienia o instrumenty informatyczne wspomagajace prace wspotczesnych ryn-
kow finansowych. Ponadto jest niewatpliwie doskonata pozycja szkoleniowa 1 sa-
moksztatceniowg dla profesjonalnych i nieprofesjonalnych odbiorcéw spoza §ro-
dowisk akademickich. Trudno jest natomiast z czymkolwiek ja porownywac, po-
niewaz takie pozycje na rynku polskim jeszcze si¢ nie pojawity (oprocz wycinko-
wych prac dotyczacych GPW), co stanowi jednak — przez jej pionierstwo — dodat-
kowa zalete recenzowanej pracy. A juz goraco polecalbym zapoznanie si¢ z nig
studentom uczelni ekonomicznych i zarzadzania, interesujgcym si¢ tym zakresem
tematycznym.
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