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Streszczenie: W niniejszym artykule podjgto probe oceny implikacji internetowej banki spe-
kulacyjnej w dekadg po jej ,,pgknigciu”. Przedstawiono tu przebieg ksztaltowania si¢ ban-
ki spekulacyjnej na przyktadzie spotek okreslanych mianem dot.comoéw. Zajgto si¢ rowniez
identyfikacja mozliwych zrédet jej powstania i poszukiwano odpowiedzi na pytanie odno$nie
do pozytywnych i negatywnych skutkow jej zaistnienia. W ostatniej czgsci artykutu omowio-
no wptyw banki internetowej na aktualny ksztatt branzy internetowe;.

Stowa Kkluczowe: internetowa banka spekulacyjna, rynki kapitalowe, informacjonizm,
Internet.

1. Wstep

A. Kaletsky! na poczatku 2000 r. w swojej prognozie gospodarczej przewidywat
zalamanie na rynku akcji spotek ogdlnie kojarzonych z branza internetowa [Begg,
Fischer, Dornbusch 2007, s. 447]. Jego przewidywania byly o tyle szokujace, ze
w okresie tym odnotowywano niespotykane zwyzki. Poprzedni rok zostal zamknigty
przy rekordowych cenach akcji takich spotek, jak Yahoo! Inc., Amazon.com Inc. lub
Microsoft Corp. Praktycznie wszyscy specjalisci zajmujacy si¢ doradztwem inwe-
stycyjnym rekomendowali zakup udzialow w firmach mniej lub bardziej zwiaza-
nych z Internetem. Przeswiadczenie o niepohamowanym wzroscie gospodarczym
napedzanym innowacjami w technologiach komunikacyjnych wyrazali nawet tak
powazni ekonomisci jak R. Dornbusch [Dornbusch 1998]. W 1998 r. pisat on, ze
gospodarka Stanow Zjednoczonych weszta w okres dynamicznego rozwoju gospo-
darczego i najprawdopodobniej nie do§wiadczy recesji przez wiele nastgpnych lat
[Dornbusch 1998, s. 1].

Przewidziane przez A. Kaletsky’ego nagle zalamanie na rynku akcji przedsig-
biorstw branzy internetowej stalo si¢ tym bardziej dotkliwe, ze praktycznie pociag-

! Redaktor ekonomiczny magazynu ,,The Times”. Uznany za jednego z najznamienitszych ko-
mentatorow rzeczywistosci gospodarczej [ Times Newspapers Ltd.... 2010].
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neto za soba ostabienie catej branzy zwiazanej z nowoczesnymi technologiami.
Krach dosiggnal zarébwno spotek funkcjonujacych bezposrednio w Internecie, jak
i tych, ktore byty z nim posrednio zwiazane. Sytuacje t¢ okresla si¢ obecnie mia-
nem ,,p¢knigcia internetowej banki spekulacyjnej” (por. [Net Applications, Search...
2010, s. 22; Begg, Fischer, Dornbusch 2007, s. 447]).

W dekadg po tych wydarzeniach mozna probowac¢ formutowac pierwsze powaz-
ne wnioski zwiazane z fenomenem naglego wzrostu i jeszcze szybszego spadku cen
akcji spotek branzy internetowej. Co prawda dziesig¢ lat to relatywnie krotki okres
1 nie odzwierciedla dlugofalowych implikacji, jednak w przypadku tej branzy zja-
wiska w niej wystepujace charakteryzuja si¢ zdecydowanie wigksza dynamika. Stad
mozna uznaé, ze dziesigciolecie jest okresem wystarczajaco reprezentacyjnym, aby
moc postawic¢ obiektywne stwierdzenia co do natury tej sytuacji i nastgpstw, jakie
wywolata.

Podstawowym celem niniejszego artykutu jest identyfikacja nastgpstw interne-
towej banki spekulacyjnej po dziesigciu latach od jej pgknigcia. Zawarto tu rowniez
probe oceny obecnej sytuacji branzy internetowej w odniesieniu do do$wiadczen
inwestorow z ostatniej dekady XX wieku.

Aby moc przej$¢ do ww. zagadnien, konieczne jest rowniez zwrdcenie uwagi na
mechanizm inwestycji w spotki branzy internetowej oraz wykazanie rozbieznosci
migdzy panujacym w okresie zwyzkowym przekonaniem, ktore firmy do nich si¢ za-
liczaja, a stanem faktycznym. Pozwoli to na identyfikacj¢ punktow newralgicznych
zwigzanych z btednym przypisywaniem wysokiej wartosci akcjom firm, ktérych
analiza fundamentalna na to nie wskazywata.

2. Indeks NASDAQ-100 jako wyznacznik trendu

Istotna role w ksztaltowaniu sig zjawiska internetowej banki spekulacyjnej odegraty
notowania kursow akcji w ramach The NASDAQ Stock Market. NASDAQ to po-
zagieldowy, regulowany rynek akcji spotek zarzadzany przez The NASDAQ OMX
Grup Inc. [Quittner 1995, s. 3-4]. Byl to pierwszy na swiecie w pelni elektroniczny
system wymiany papieréw wartosciowych. Obecnie jest to najwickszy na §wiecie
rynek akcji, jezeli bra¢ pod uwage wartosci transakcji. Wérod notowanych na nim
przedsigbiorstw znaczna pozycj¢ maja spotki zwiazane z nowymi technologiami.
Chodzi tu gtéwnie o elektronike, przemyst komputerowy oraz Internet. Handluje si¢
tu m.in. akcjami takich firm, jak: Intel Corp., Microsoft Corp., Apple Computer, Inc.,
Cisco Systems, Inc., Google Inc., Yahoo! Inc., AOL Inc., Amazon.com Inc. itp.

W ramach NASDAQ publikowany jest indeks gietdowy NASDAQ-100. W jego
sktad wchodzi 100 najwigkszych pod wzgledem kapitalizacji rynkowej krajowych
(USA) i migdzynarodowych spotek. Jego wahania w istotnym stopniu zaleza od kur-
sow firm, ktore uwazane byly za zwigzane z branza internetowa (por. [Begg, Fischer,
Dornbusch 2007, s. 449]). Przebieg notowan ww. indeksu z ostatnich dwoch dekad
wskazuje wyraznie nagle zainteresowanie spotkami branzy internetowej oraz zatama-
nie si¢ kurséw ich akcji na przetomie tego oraz poprzedniego wieku (zob. rys. 1).
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Rys. 1. Notowania indeksu gietdowego NASDAQ-100 w latach 1991-2010° w dolarach

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie [The NASDAQ OMX Grup Inc., Interactive Stock Chart —
(IXNDX)...].

Jak wida¢ na rys. 1, okres miedzy 1998 a 2000 r. charakteryzowatl si¢ niespoty-
kanymi zwyzkami. Zasadniczo juz od 1994 r. rozpoczeto sig¢ lawinowe wchodzenie
na rynek przedsigbiorstw, ktore okreslano mianem dot.com. Firmy te utozsamiane
byty z rozwojem Internetu i kwalifikowane jako rozwijajace nowoczesne technolo-
gie cyfrowe — zasadno$¢ tego przeswiadczenia zostanie blizej rozpatrzona w dalszej
czesci artykutu.,

Po roku 2002, kiedy indeks praktycznie ,,siggnat bruku”, tendencja zwyzkowa
nie charakteryzowala sig juz tak duza dynamika. Spadki z przetomu 2008 i 2009 r.
nie byly juz tak dramatyczne, a obecne zwyzki zapowiadaja ustabilizowanie sig
kursu akcji w dluzszym okresie. Indeks NESDAQ-100 doskonale oddaje tendencje
zmian w branzy dot.coméw, czyli nagle ,,nadegcie” internetowej banki spekulacyjnej
w latach 1998-2000, jej ,,pgknigcie” w potowie 2000 r. oraz prawie dekade odrabia-
nia strat po nagtym krachu.

3. Faza przed ,,p¢kni¢ciem” internetowej banki internetowe;j

Za poczatek boomu gietdowego dot.comoéw nalezy uzna¢ emisje akcji spotki Nets-
cape Communication Copr. Przedsigbiorstwo to w 1994 r. zaprezentowalo nowy ro-
dzaj przegladarki internetowej Netscape Navigator [Marc Andreessen s life... 2007,
s. 1]. Pierwotnie byta ona sprzedawana, jednak juz rok od premiery zostata udostep-

2 Dane z roku 2010 do dnia 11.01.2010.
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niona bezptatnie uzytkownikom indywidualnym do zastosowan niekomercyjnych.
Jedynie wersja biznesowa, czyli przeznaczona dla oséb prawnych czerpiacych z
jej uzytkowania przychody, sprzedawana byta po cenie 39 dolaréw [Castells 2003,
s. 26-27]. Posunigcie to zaowocowato przejgciem przez spotke ok. 70% rynku prze-
gladarek internetowych [Quittner 1995, s. 56]. Przez kilka kolejnych lat Netsca-
pe Navigator wyznaczat kierunek rozwoju technologii odczytu oraz projektowania
stron internetowych.

Zastosowana taktyka z pewnoscia przyniosta firmie zdecydowana przewage nad
konkurencja, jezeli chodzi o liczbe uzytkowanych kopii przegladarki. Jednakze nie
wiazala si¢ ze wzrostem przychodow. Przedsigbiorstwo nie osiagne¢to zyskow, mimo
to w 16 miesiecy po jego utworzeniu ogloszono emisj¢ akcji w pierwotnej emisji pu-
blicznej. Poczatkowo ceng emisyjna ustalono na 14 dolaréw. Jednak ze wzgledu na
ogromne zainteresowanie cena otwarcia wyniosta az 71 dolarow, by ostatecznie pod
koniec sesji ustali¢ si¢ na $rednim poziomie 58,25 dolara [Quittner 1995, s. 56].

Opisany powyzej przypadek firmy Netscape Communication Copr. ukazuje cha-
rakterystyczny schemat prowadzacy do powstania banki spekulacyjnej. Przedsig-
biorstwa bez stabilnej sytuacji finansowej wchodzace na gietdg zostaja wycenione
sporo powyzej ich rzeczywistej warto$ci.
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Rys. 2. Kapitalizacja wybranych spotek w latach 1986-1999 w milionach dolarow
Zrodto: [Begg, Fischer, Dornbusch 2007, s. 447].
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Na rysunku 2 przedstawiono warto$¢ kapitalizacyjna czterech spotek: General
Motors Corp., Microsoft Corp., Yahoo! Inc. oraz Amazon.com Inc. Pierwsza z nich
nalezy do grupy korporacji przemystowych, druga zwigzana jest z branza progra-
mistyczna, natomiast dwie ostatnie mozna okresli¢ jako dot.comy. General Motors
Corp. to przedsigbiorstwo funkcjonujace zgodnie z prawidtami industrializmu, na-
tomiast Yahoo! Inc. i Amazon.com Inc. zakwalifikowa¢ mozna do firm ery informa-
cjonizmu, jak okreslitby to M. Castells (por. [Castells 2007, s. 101-105]). Microsoft
Corp. to przedsigbiorstwo z okresu przejsciowego. Zatozone w 1975 r. [Microsoft
Corp.... 2010] wyznaczato nowe trendy w produkcji oprogramowania oraz wyko-
rzystywaniu technologii informacyjnych, jednak znajdowato si¢ pod zdecydowanym
wpltywem standardow pochodzacych z ery industrializmu.

Wielkosci 1 dynamika zmian warto$ci kapitalizacyjnej ww. spotek, przedstawio-
ne na rys. 2, wskazuja, w jakim stopniu znajduja si¢ one pod wptywem standardow
industrializmu i informacjonizmu. General Motor Corp. jako przedsigbiorstwo ery
przemystowej charakteryzuje si¢ relatywnie niskq dynamika zmian wartosci kapi-
talizacyjnej w duzym stopniu odpowiadajacej analizie fundamentalnej. W przypad-
ku Microsoft Corp. wartos¢ kapitalizacyjna, charakteryzujaca si¢ duza dynamika,
opiera si¢ na znacznym udziale w rynku systemow operacyjnych. Sztandarowy pro-
dukt tej firmy MS Windows [Net Applications, Operating.... 2010] do dzi$ osiagnat
94-procentowy udziat w rynku, a MS Internet Explorer — 62,7-procentowy [Net Ap-
plications, Browser... 2010].

Sytuacja wyglada inaczej w przypadku dwoch ostatnich przedsigbiorstw:
Yahoo! Inc. oraz Amazon.com. Spoéiki te, nalezace do ery informacjonizmu, oce-
niane byly odmiennie niz dotad funkcjonujace. M. Castells [Castells 2007, s. 101]
wskazuje, ze w informacjonizmie przedsigbiorstwa b¢da motywowane nie tyle przez
wzrost produktywnosci, ile przez rentowno$¢ oraz wzrost wartosci akcji. Przy czym
czynnikiem kluczowym jest wiasnie wzrost wartosci akcyjnej. W przypadku dot.
comow w fazie przed ,,peknigciem” internetowej banki spekulacyjnej ocena ich ren-
towosci przeprowadzana byta na podstawie kursu ich akcji, a nie czynnikow funda-
mentalnych.

Rok przed ,,peknigciem” banki D. Barboza [Barboza 1999] przedstawil analize
rynkowej wartosci kapitalizacyjnej wybranych dot.comow na tle przedsigbiorstw
ery industrialnej. Zgodnie z przedstawionymi przez niego danymi AOL Inc., zatrud-
niajacy 10 tys. pracownikow z zyskiem 68 miIn dolaréw, w ostatnim kwartale 1998 r.
zostal wyceniony na 66,4 mld dolarow. Spotka Yahoo! Inc., zatrudniajaca w tym
samym czasie jedynie 673 osoby, przy relatywnie niskich dochodach na poziomie
16,7 mln dolarow, wyceniona zostala na 33,9 mld dolarow. Wycena taka wydaje
si¢ tym bardziej przeszacowana, jezeli przyrownac ja do zatrudniajacego 230 tys.
pracownikow Boeinga, ktorego zysk kwartalny w 1998 r. wynidst 347 min dolarow
[Barboza 1999, s. 4].
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Analizy sytuacji panujgcej na rynku spotek typu dot.com przed ,,pgknigciem”
banki spekulacyjnej mozna dokonaé¢ na podstawie danych zebranych przez P. Car-
pentera [Carpenter 2001]. Opisuje on sze$¢ dot.comow:

1) iVillage Inc.,

2) CDnow Inc.,

3) Barnesandnoble.com Llc .3,

4) Yahoo! Inc.,

5) Onsale Inc.,

6) Fogdog Sport.

Ww. przedsigbiorstwa pod koniec lat 90. uznawane byly za ,,solidne marki”.
Procz przedsigbiorstwa Fogdog Sport wszystkie notowane byly na gietdach (gltow-
nie na NASDAQ) i wszystkie ponosity mniejsze lub wigksze straty [Carpenter 2001,
s. XII-XIII].

Spotka iVillage Inc. zajmowata si¢ katalogowaniem stron internetowych za-
adresowanych do kobiet. W 1998 r. odnotowata stratg 43,7 mln dolaréw, mimo to
rok p6zniej przeprowadzita emisjg akcji, ktora przyniosta spotce 86,7 min dolarow.
Podobnie byto ze spotka CDnow Inc. — sprzedawca ptyt muzycznych. W 1998 r.
w ofercie publicznej sprzedata ona akcje za 65,5 mIn dolaréw. W tym samym roku
zanotowala strat¢ wysokosci 43,8 min dolarow. Firma Barnesandnoble.com Llc., bg-
daca dot.comowym odpowiednikiem sieci ksiggarni Barnes&Noble, wyemitowata
w 1999 r. akcje o wartosci 450 min dolaréw. Na udana emisj¢ nie mial wptywu fakt,
ze wcezesniej zanotowala straty w wysokosci 83,1 min dolaréw. Ww. firmy miaty
dwie wspolne cechy: relatywnie mato pracownikéw (iVillage Inc. — 200 zatrudnio-
nych, CDnow Inc. — 191 zatrudnionych, a Barnesandnoble.com Llc.— 701 zatrud-
nionych) i przychody réwnowazace koszty w mniej niz 50% [Carpenter 2001, s. 3,
43, 85].

Owczesny gigant branzy internetowej, spotka Yahoo! Inc., dokonata dwukrotnie
emisji akcji. Po raz pierwszy w 1995 r. w ofercie publicznej wyemitowata papiery
wartosciowe na 33,8 min dolarow. Po raz drugi w 1998 r. w emisji prywatnej war-
tos¢ akeji siggneta 250 min dolardow, chociaz w tym samym roku firma poniosta
stratg w wysokosci 25,6 min dolaréw. Nalezy nadmieni¢, ze w ostatnim kwartale
1998 r. zaczeta nadrabiac straty. Trzeba rowniez zauwazy¢, ze posiadata ona przy-
chody pigciokrotnie wyzsze niz straty. Nie usprawiedliwia to jednak faktu, ze war-
tos¢ kapitalizacyjna spotki wyceniana byta na sto razy wigksza, niz wynosilta war-
tos¢ jej akcji przy pierwszej ofercie publicznej [Carpenter 2001, s. 123-125].

W podobnej sytuacji znajdowata si¢ firma Onsale.com zajmujaca si¢ e-handlem,
ktora rowniez dokonata dwoch emisji, z tym ze obu w ofercie publicznej, na su-
maryczna warto$¢ 62 min dolarow. Zanotowata ona w 1998 r. najmniejsza stra-
te¢ (14,7 min dolaréw) przy najwyzszych przychodach wsréd opisywanych firm
(207,8 mlIn) [Carpenter 2001, s. 191-193].

3 W rzeczywistosci jest to oddziat spotki Barnes&Noble Inc., przedsigbiorstwa zajmujacego si¢
sprzedaza ksiazek.
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Przytoczone powyzej przyktady wskazuja na niepewna sytuacje finansowa
(szczegolnie plynnosc) spotek branzy internetowej z lat 90. poprzedniego wieku.
Stad mocno przeszacowana wydaje si¢ Srednia wartos$¢ kapitalizacyjna tych spotek
wynoszaca w 1999 r. 18 mld dolarow. Jest to §rednia warto$¢ wszystkich 294 spotek
dot.com notowanych w owym czasie na parkiecie NASDAQ. Przytoczone powy-
zej spotki uwazane byty za gtéwne 1 wyraznie wptywaly na t¢ wartos¢. Co wigceej,
wydaje si¢ ona mocno przeszacowana, gdyz jest ona 30-krotnie wyzsza od Sredniej
warto$ci kapitalizacyjnej 5068 spotek zajmujacych si¢ nowoczesnymi technologia-
mi niezwigzanymi bezposrednio z Internetem [Castells 2007, s. 149-150].

4. Zalamanie rynku akcji spolek dot.com

Krach gietdowy dot.comow przypada na potowe roku 2000, a okres bessy trwat do
drugiej potowy 2002 r. W tym czasie warto$¢ indeksu NASDAQ-100 spadta o ponad
500% [The NASDAQ OMX Grup Inc., Interactive Stock Chart — (IXNDX)...]. Spot-
ka Yahoo! Inc. stanowi najbardziej jaskrawy przyktad naglego zatamania si¢ kursu
akcji. W ciggu roku ich cena z 220 dolarow spadta do 11 dolarow. Temu 95-procen-
towemu spadkowi praktycznie nie towarzyszyly zadne konkretne zmiany w funkcjo-
nowaniu spotki. Spotka Amazon.com Inc. w tym samym okresie odnotowata spadek
ceny akcji o 75% [Begg, Fischer, Dornbusch 2007, s. 449]. Oba przypadki przedsta-
wione zostaly na rys. 3.
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Rys. 3. Peknigcie internetowej banki spekulacyjnej — przypadek Amazon.com Inc. i Yahoo! Inc.
Zrédto: [Begg, Fischer, Dornbusch 2007, s. 447].

Zdecydowanie mniejsze straty odnotowatl Microsoft Corp., chociaz réwniez
w tym przypadku siggnely one 55% spadku notowan. Tak powazne fluktuacje bar-
dzo mocno wptyngty na pdzniejsze ksztattowanie si¢ rynku akcji dot.comow. Zde-
cydowanie mniejsze straty odniosty przedsigbiorstwa zajmujace si¢ dziatalnoscia,
w ktorej wykorzystywano Internet jako medium posredniczace miedzy klientem
a sprzedawca. Chodzi tu gléwnie o takie dot.comy, jak Amazon.com Inc. czy tez
eBay Inc. (serwis aukcyjny), czyli te, ktore zajmowaty sig¢ obrotem produktami za
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posrednictwem Internetu. Microsoft Corp. jako spotka sprzedajaca zasadniczo opro-
gramowanie, 1 to zreszta glownie tradycyjnymi kanatami dystrybucji, po korekcie
kursu ze spekulacyjnego do fundamentalnego, szybko ustabilizowata cen¢ swoich
akcji na poziomie 25-30 dolarow [The NASDAQ OMX Grup Inc., Interactive Stock
Chart — (MSFT)... 2010].

Spotki zajmujace si¢ $wiadczeniem ustug zwiazanych bezposrednio z Interne-
tem, takich jak wyszukiwanie stron Web czy poczta e-mail, za ktore nie pobierano
optat, zdecydowanie ucierpiaty najpowazniej. Miaty one najwigkszy udziat w rynku,
jezeli chodzi o $§wiadczone przez nie ushugi, jednak nie miaty pokrycia w walorach
finansowych. Stad tak powazne obnizki kurséw akcji i dlugoletnia stagnacja.

5. Przyczyny rozkwitu i upadku dot.comow

Przypadek internetowej banki spekulacyjnej jest szczegdlny, poniewaz zlozyly sig
na niego dodatkowe czynniki niespotykane przy poprzednich kryzysach przeinwe-
stowania. K. Marczak i K. Piech [Marczak, Piech 2009, s. 22] przedstawili wiele
przypadkow kryzysow przeinwestowania od XVII wieku do ostatniego kryzysu fi-
nansowego. Najciekawsze przypadki spekulacji zwiazane z kryzysami finansowymi
XX wieku, poczawszy od Wielkiego Kryzysu, przedstawia tab. 1.

Tabela 1. Wybrane przyktady kryzysow przeinwestowania z lat 1929-2007

Data Kryzys finansowy
1929-1933 Wielki Kryzys — wywolany spekulacjami gietdowymi
1987 Ogodlnoswiatowy krach gietdowy
1990-1991 Krach gieldowy zwiazany z recesja gospodarki japonskiej. Wywolany

spekulacjami cen akcji nieruchomosci na gietdzie tokijskiej z lat 1985-1990

2001-2002 Swiatowa recesja zwiazana ze wzrostem cen ropy naftowej oraz krachem
gietdowym z 2000 r. zwigzanym z przeinwestowaniem w nowoczesne technologie
komunikacyjne (internetowa banka spekulacyjna)

2007-... Swiatowy kryzys finansowy wywotany spekulacjami na rynkach nieruchomosci
oraz niewystarczajacymi regulacjami co do warunkow udzielania kredytow
hipotecznych

Zrédto: opracowanie na podstawie [Marczak, Piech 2009, s. 22].

Przedstawione w tab. 1 przyktady kryzysoéw przeinwestowania zwiazane byty ze
spekulacjami gietdowymi odnoszacymi si¢ do rynkéw zasadniczo dobrze znanych —
mozna by napisa¢ tradycyjnych. W ostatnich dwoch dekadach spekulacje dotyczyty
w duzej mierze nieruchomosci. Przy czym przypadek Japonii jest analogiczny do
spekulacji na rynku nieruchomosci, jakie towarzyszyly ostatniemu zatamaniu. Za-
skoczeniem nie bylo wigc zatamanie si¢ rynku, lecz jego skala oraz towarzyszace
temu reperkusje — m.in. spekulacje walutowe.



Implikacje internetowej banki spekulacyjnej w dobie sieciowych rynkow... 171

L.C. Thurow [2006, s. 83] za gtowna przyczyng powstawania baniek spekulacyj-
nych uwaza prozaiczny czynnik, jakim jest chciwo$¢ ludzka. Oczywiscie nie mozna
si¢ z nim nie zgodzi¢, ale wymaga to doktadniejszego wyjasnienia. Banki spekula-
cyjne sg zjawiskiem ogdlnie znanym, w zasadzie pojawiaja si¢ od poczatku funkcjo-
nowania nowoczesnego systemu finansowego. Ich gtdbwnym objawem jest zaburze-
nie wskaznika cena akcji — zysk spotki. W momencie gdy wskaznik ten przekroczy
warto$¢ 100, mozna spodziewac si¢ zalamania cen. Zwiazane jest to z faktem, ze
ostatecznie cena akcji musi znalez¢ potwierdzenie w zyskownosci przedsigbiorstwa
[Thurow 2006, s. 86].

Opisana zalezno$¢ jest zasadniczo obligatoryjna i nie podlega dyskusji. Dlacze-
go wigce banki spekulacyjne powstaja? Po czg$ci zwiazane jest to z chgcia osiagnig-
cia jak najwigkszych zyskow, a po czgsci wynika z niewiedzy, kiedy banka osiagnie
swoje apogeum. Chodzi tu o strategi¢ inwestycyjna, ktora mozna okresli¢c mianem
»mniejszego ghupca”. Na niepohamowanych zwyzkach akcji zarobia najwigcej ci,
ktorzy jako pierwsi sprzedadza akcje przed zatamaniem. Ponadto duza czes¢ in-
westorow gietdowych korzysta z ustug $§wiadczonych przez profesjonalne przed-
sigbiorstwa analityczne. Specjalisci ci zwykle dokonuja rekomendacji zakupu lub
wstrzymania si¢ od sprzedazy, a bardzo rzadko doradzaja sprzedaz. W przywolanym
przez R.H. Franka [Frank 2009, s. 183-185] przyktadzie funkcjonowania doradcoéw
finansowych podaje on, ze 90% rekomendacji jest pozytywna lub wstrzymujaca.
Tendencja ta jest prawidtowos$cia niezalezna od przewidywanego kryzysu czy tez
prosperity. Analogia funkcjonowania tej zaleznosci jest opisany przez G.A. Akerlofa
[Akerlof 1970] ,,rynek gratow” zwiazany z dziataniami podjgtymi ze §wiadomoscia
wystgpowania asymetrii informacji. Rynek doradztwa inwestycyjnego mozna po-
traktowac jako rynek gratow, czyli w tym wypadku prognozy nie bgda stanowily so-
lidnego wsparcia dla decydentéw. Wynika to z faktu, ze analitycy nie maja doktadnej
informacji ani na temat sytuacji notowanych spoétek, ani na temat informacji, jakimi
dysponuja inni analitycy. Wiedza natomiast, ze wszyscy analitycy maja ograniczona
wiedzg 1 ze z tego powodu wszyscy beda sktaniac¢ si¢ do doradztwa zakupu. Gdyby
jeden z analitykow zaproponowat sprzedaz, gdy pozostali proponuja zakup, jego
glos nie zmienitby sytuacji zwyzkowej, natomiast jego klient stracitby zyski. Tak
wigc wszyscy proponuja zakup.

Obiekcje zwiazane z brakiem rownowagi mi¢dzy cenami akcji a zyskiem przed-
sigbiorstw usprawiedliwiane sa zwykle wigkszym znaczeniem udziatu rynkowego
przedsigbiorstw niz mozliwosciami wypracowania zysku. Sytuacja ta powtarzata
si¢ zarowno podczas krachu na gietdzie tokijskiej (1990-1991), jak i w wypadku
internetowej banki spekulacyjnej (por. [Castells 2007, s. 101; Thurow 2006, s. 87]).
W przypadku pierwszego przywolanego wyzej krachu takie wyjasnienie stanowic
mogto przekonujaca teze, jednak jej pozniejsza falsyfikacja powinna skutecznie ja
odrzuci¢ podczas ,,peknigcia” internetowej banki spekulacyjne;j. Istnieja dwie glow-
ne przyczyny nieodrzucenia tej tezy. Pierwsza zwigzana jest z ogdlnym brakiem
wiedzy odnosnie do tego, czym w zasadzie jest dot.com i w jaki sposob przedsig-
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biorstwa takie zapewniaja sobie zyski. Druga przyczyna lezy w sieciowym charak-
terze nowoczesnych rynkow kapitalowych.

Dot.comy utozsamiano z przedsigbiorstwami zwiazanymi z Internetem. Jednak
konkretnie nie wiadomo byto, czym taka firma ma si¢ zajmowac. Praktycznie kazda
spotka dysponujaca strona internetowa lub majaca w nazwie zwrot ,,.com” uznawa-
na byla za spolke dot.com. Zwykle przedsigwzigcia takie nie miaty duzo wspdlne-
go z Internetem lub wykorzystywaly go jedynie do celéw marketingowych. Firmy
programistyczne lub produkujace podzespoty komputerowe moga wykorzystywac
Internet do celow marketingowych lub koordynacyjnych, lecz spotkami dot.com nie
sa. Ponadto sam fakt, ze spotka zwiazana byla z Internetem nie gwarantowat, ze be-
dzie ona przynosita zyski. Netscape Communication Copr., mimo ogromnego udzia-
hu w rynku przegladarek internetowych, nie gwarantowata zyskow ze sprzedazy.
Podobnie Yahoo! Inc. nie miata wystarczajaco duzych wptywow z reklam zamiesz-
czanych na swoich stronach, aby by¢ rentowna. Przedsigbiorstwa te z pewnoscia
byly popularne, a ich produkty i ustugi powszechne, lecz poniewaz udziat w rynku
byt osiagany dzigki bezptatnemu udostepnianiu produktow, niemozliwe byto osia-
ganie zyskow.

Niewiedza odno$nie do prawdziwej natury spotek dot.com oraz $lepa wiara
w to, iz beda one zrodlem wysokich dywidend, spotggowane byly wejsciem ryn-
kow kapitalowych w faze sieciowosci. Transformacja finansow $wiatowych, wy-
wolana rozwojem telekomunikacji, zmienita jako$¢ i liczbg zawieranych transakcji.
Informatyzacja zrewolucjonizowata finansowe transakcje migdzy firmami, inwesto-
rami, kontrahentami, klientami indywidualnymi oraz gietdami. Nastapito cz¢scio-
we zaniknigcie posrednikow dzigki zastosowaniu elektronicznej sieci komunikacji.
Pojawita si¢ mozliwo$¢ zawierania transakcji migedzy inwestorem a oferentem bez
posrednictwa biur maklerskich. Ogromne znaczenie miat tu rynek NASDAQ, ktéry
zmniejszyt koszty transakcji oraz umozliwil operowanie na zasadzie day-traders,
czyli spekulacji jednodniowej, drobnym inwestorom. Inwestorzy jednodniowi, za-
interesowani przede wszystkim spotkami internetowymi, stworzyli samorealizujaca
sig¢ prognozg, nie biorac pod uwage czynnikow wynikajacych z analizy fundamen-
talnej. Nastepstwem tych dziatan byt wzrost obrotu akcjami (w 1999 r. 25% transak-
cji na gietdach w USA odbylo si¢ przez Internet). Informacja turbulencyjna stata si¢
decydujacym czynnikiem wplywajacym na ruchy kapitatu. Nastroje rynkowe znaj-
dowaty odzwierciedlenie w natychmiastowych wejsciach drobnych inwestorow na
rynki papieréw wartosciowych lub wyjsciach z nich [Castells 2007, s. 151-153].

6. Bezposrednie i posrednie implikacje ,,pekni¢cia”
internetowej banki spekulacyjnej

Krach na rynku akcji dot.comoéw stanowit swojego rodzaju oczyszczenie rynku
ze spotek niemajacych racji bytu lub zarzadzanych w sposob nieudolny. Ten jakze
kosztowny zabieg wywolat falg bankructw lub przejec. I tak wérdd opisanych powy-
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zej szes$ciu firm: Onsale Inc. — catkowicie znikneto z rynku?, iVillage Inc. — zostato
czescig NBC Universal Digital Media [Google Inc., Google finance iVillage Inc....
2010], CDnow Inc. — wykupita spétka Amazon.com Inc. [Google Inc., Google fi-
nance CDONOW Inc.... 2010], Barnesandnoble.com Llc. — dziata i stanowi powazna
konkurencj¢ dla Amazon.com Inc., Yahoo! Inc. — mimo problemow i prob przejecia
przez Microsoft Corp. stanowi drugi co do popularno$ci serwis wyszukujacy strony
Web [Net Applications, Search... 2010].

Internetowa banka spekulacyjna, a w zasadzie jej ,,peknigcie”, byta poczatkiem
przetasowania si¢ spotek zwigzanych z Internetem i wylonienia pewnego rodzaju
porzadku. Przetrwaty jedynie przedsigbiorstwa najsilniejsze i najbardziej kreatyw-
ne. Internetowa banka spekulacyjna bezposrednio zlikwidowala nierentowne spoiki,
pozostawiajac te, ktore maja najwigksze zdolnosci finansowe. Przedsigbiorstwa ma-
jace znang marke zostaty wchlonigte i staly si¢ czgs$cia wigkszych konsorcjow.

Internetowa banska spekulacyjna w sposdb posredni wptyngta na obecny ksztatt
Internetu dzigki ogromnym inwestycjom, jakie w tym okresie poczyniono. Zgod-
nie z przewidywaniami M. Castellsa przyczynito si¢ to do stworzenia infrastruktury
oraz kultury $wiata wirtualnego. K. Kelly okreslit to zjawisko jako ,,karmienie sie-
ci”, ktore w dtuzszej perspektywie przektada si¢ na wzrost wartosci ogdlnej catej
branzy [Kelly 2001, s. 55-70]. Gdyby nie tak intensywne inwestowanie w spotki
zwiazane z Internetem, jego rozwoj nie byltby tak dynamiczny. Po okresie inwestycji
rzadowych, ktére skonczyly si¢ wraz z prywatyzacja Internetu w 1995 r. [Castells
2003, s. 22], dla podtrzymania rozwoju konieczne byly inwestycje prywatne. To
dzigki nim nastapil nagly rozwdj technologii Web oraz upowszechnienie si¢ sieci
telekomunikacyjnej zapewniajacej dostgp indywidualnym uzytkownikom.

Tabela 2. Wybrane dane finansowe spotki Google Inc. w latach 2000-2009 w mld dolaréw

. Lata 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008
Pozycja
Przychod catkowity 0,02 | 0,09 | 0,44 | 1,47 | 3,19 | 6,14 | 10,60 | 16,59 | 21,80
Przychod z reklam N/A | N/A | 041 1,42 | 3,14 | 6,07 | 10,49 | 16,41 | 21,13
w tym ze stron
Google.com N/A | NNA | 0,31 | 0,79 | 1,59 | 3,38 | 6,33 | 10,62 | 14,41

w tym z Google Network | N/A | N/A | 0,10 | 0,63 1,55 | 2,69 | 4,16 | 579 | 6,71
Licencje i inne przychody N/A | N/A | 0,03 | 0,05 | 0,05 | 0,07 | 0,11 | 0,18 | 0,67
Zysk netto -0,01 | 0,01 | 0,10 | 0,11 | 0,40 | 1,47 | 3,08 | 4,20 | 4,23

Zrodlo: opracowanie na podstawie raportow rocznych z lat 2004, 2005, 2006, 2007 i 2008 [Google
Inc., Google Annual Report 2004... 2005, s. 19-25; Google Inc., Google Annual Report 2005...
2006, s. 41-48; Google Inc., Google Annual Report 2006... 2007, s. 36-42; Google Inc., Google
Annual Report 2007... 2008, s. 36, 43; Google Inc., Google Annual Report 2008... 2009,
s. 66-69].

4 Obecnie funkcjonuje firma o tej samej nazwie, jest to jednak jedynie zbiezno$¢.
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Dzisiejsze spotki typu dot.com, mimo ogromnych inwestycji w badania i roz-
woj, aby utrzymac sig¢ na rynku, dbaja o solidna sytuacj¢ finansowa. Dowodem na to
jest m.in. spotka Google Inc., ktora weszta na gietdg dopiero po ,,pgknigciu” interne-
towej banki spekulacyjnej. Sytuacje finansowa spoltki przedstawia tab. 2.

Gléwnym zrédlem dochodéw przedsigbiorstwa jest sprzedaz miejsca reklamo-
wego. Jak wida¢, w skali $wiata dziatalnos$¢ ta przynosi powazne przychody oraz
powazne zyski. Gtoéwna cze$¢ przychodow przeznaczana jest na rozwoj i badania, co
zapewnia spolce pozycje lidera. Obecnie firma wchodzi rowniez na rynek telefonii
mobilnej, proponujac sprzet z wlasnym systemem operacyjnym.
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Rys. 4. Notowania akcji spotki Google Inc. w latach 2004-2010° w dolarach
Zrodto: opracowanie whasne na podstawie [The NASDAQ OMX Grup Inc, Interactive... 2010].

Zyski spotki Google Inc. odzwierciedlone sa w cenie jej akcji, ktore obecnie
oscyluja na poziomie 550-600 dolarow [The NASDAQ OMX Grup Inc, Interacti-
ve... 2010]. Nawet obecny kryzys finansowy nie spowodowat dtugotrwatej zapasci
na rynku akcji spotek typu dot.com. Nagty spadek cen akcji notowanych w ramach
indeksu NASDAQ-100 mial miejsce na przetomie 2008 1 2009 r. (zob. rys. 1). ROw-
niez spotka Google Inc. odnotowata straty (zob. rys. 4), jednak zostaty one juz odro-
bione. Gdyby warto$¢ akcji wynikata ze spekulacji, jakie byty charakterystyczne dla
lat 1995-2000, to spotka nie mogtaby odrobi¢ strat w tak krotkim okresie. Poniewaz
jednak cena znajduje odzwierciedlenie w zyskownosci przedsigbiorstwa, wahania
wywotane ogdlnym kryzysem finansowym ustg¢puja wraz z polepszeniem koniunk-
tury w branzy internetowe;.

> Dane z roku 2010 do dnia 11.01.2010.
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7. Podsumowanie
Dekade po ,,pgknigciu” internetowej banki spekulacyjnej mozna stwierdzi¢, ze
obecnie funkcjonujace spotki typu dot.com musza wykazaé si¢ dobra kondycja fi-
nansowa, aby osiagnac sukces gieldowy. Zmienito si¢ rowniez postrzeganie dot.co-
mow. Obecnie nie kwalifikuje sig¢ ich jako przedsigbiorstw o nieokreslonej pozycji
rynkowej 1 nieznanym produkcie, lecz jako przedsigbiorstwa majace ugruntowana
pozycje. Z pewnoscig do dot.coméw mozna zaliczyé Amazon.com Inc., eBay Inc.,
Yahoo! Inc., Microsoft Corp., AOL Inc. czy tez Google Inc. Natomiast nie sg nimi
wszelkie firmy korzystajace z Internetu jedynie jako platformy reklamowej — chyba
ze same taka platforme tworza. Jezeli ich dziatalnos$¢ nie jest zwiazana z wykorzy-
stywaniem mozliwosci ekonomicznych Internetu, nie mozna ich okresla¢ mianem
firm branzy internetowe;.

Obecny rynek akcji spotek dot.com nie poddaje si¢ tak tatwo dziataniom speku-
lacyjnym. I chociaz dopasowuje si¢ do aktualnej sytuacji na rynkach kapitalowych,
szczegodlnie wywotanych ostatnim kryzysem finansowym, nie ulega watpliwosci, ze
cechuje si¢ relatywna stabilnoscia — jezeli w ogdle mozna moéwi¢ o stabilizacji na
rynku akcji.

Przyczyny powstania internetowej banki spekulacyjnej zwiazanej z ,,zachwy-
tem” biznesu internetowego oraz naglym usieciowieniem handlu papierami war-
tosciowymi z pewnoscia stanowia juz element historii. Kursy akcji dot.coméw po
,»peknigciu” internetowej banki spekulacyjnej, mimo nagtych zwyzek, sa hamowane
swiadomoscia niedopuszczenia do ponownego ,,nadmuchania” cen. Obawiano si¢
takiej sytuacji m.in. zaraz po emisji akcji Google Inc.

Na koniec nalezy stwierdzi¢, ze internetowa banka spekulacyjna byta kosztow-
ng forma nagtej ekspansji technologii internetowych. W tym kontek$cie nie mozna
oceniac jej tylko i wytacznie jako negatywnego nastgpstwa spekulacji. Dzigki prze-
inwestowaniu branzy w ciagu zaledwie 15 lat (1995-2010) dokonat si¢ ogromny
postep technologiczny oraz kulturowy. Oczywiscie tego rodzaju system inwestycji
jest mato efektywny, jednak skutecznie przenidst spoteczenstwo industrialne w ere
informacji. Sieciowy charakter rynkow kapitatowych informacjonizmu ztagodzit
koszty spekulacji, rozktadajac je na indywidualnych inwestorow. Zdecydowanie
gorsze skutki spoteczne przynosza spekulacje zwiazane z nieruchomosciami oraz
kredytami hipotecznymi.
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THE IMPLICATIONS OF THE DOT-COM BUBBLE
IN THE AGE OF NETWORK CAPITAL MARKETS

Summary: The article attempts to evaluate the implications of the dot-com bubble a decade
after its burst. It also presents the boom and bust of the speculative bubble using the example
of companies referred to as dot-com. The author attempts to identify the sources of the bubble
origin and answer the questions about positive and negative consequences of its occurrence.
The last part of the article discusses the impact of the dot-com bubble on the current shape of
the Internet industry.
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