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WSTEP

Czwarta rewolucja przemystowa stata si¢ impulsem do wprowadzenia i upowszech-
nienia technologii cyfrowej nie tylko w przemysle, ale takze w wielu sektorach
gospodarki, potegujac rozwoj gospodarki 4.0, zwanej inaczej nowa gospodarka
(new economy). Osiagnigcia technologiczne 1 informatyczne gospodarki 4.0 staty
si¢ motywacja do wprowadzania na rynku finansowym nowych produktow i ustug
finansowych oferowanych w $wiecie cyfrowym i1 odpowiadajacych na potrzeby
zmieniajacego si¢ rynku finansowego. W ten sposob narodzily si¢ innowacje fi-
nansowe w gospodarce 4.0. Z jednej strony daja one duze mozliwo$ci rozwoju,
z drugiej s3 nowym wyzwaniem, z ktorym muszg si¢ zmierzy¢ zar6wno instytucje
nadzorujace i organizujgce ten rynek, jak i jego uczestnicy.

Celem przedktadanej monografii jest przedstawienie i ocena innowacji finanso-
wych powstatych dzieki osiggnigciom gospodarki 4.0, ktorej dynamiczny rozwoj
stal si¢ istotnym elementem obecnych czaséw. Ksigzka sklada si¢ z dziesigciu
rozdziatow, ktorych autorzy, pracownicy Instytutu Finanséw Uniwersytetu Ekono-
micznego w Poznaniu, poszukuja odpowiedzi na pytanie o to, w ktorym kierunku
podaza wspotczesny rynek finansowy dziatajacy w srodowisku nowoczesnych
technologii. Odpowiedz t¢ chca znalez¢ dzigki scharakteryzowaniu i analizie moc-
nych i stabych stron oraz szans i zagrozen rozwoju réoznych innowacji finansowych
przedstawionych w najnowszej literaturze przedmiotu. W zwigzku z tym autorzy
starali si¢ zachowac¢ ich spojna strukture — kazdy z rozdziatow rozpoczyna si¢
wstepem, nastepnie przedstawia definicje i mechanizm funkcjonowania danej in-
nowacji, dalej jej analizg¢ SWOT, a na koncu dorobek literatury na ten temat oraz
podsumowanie, w ktérym nakres§lono jej potencjat rozwoju.

W rozdziale pierwszym przedstawiono technologi¢ blockchain, ktora sama
w sobie nie jest innowacja finansowa, stanowi bowiem narzg¢dzie IT, jednak zo-
stata zaaplikowana jako fundament wielu innowacyjnych rozwigzan w dziedzinie
finansow. Przede wszystkim blockchain pozwala na obrot kryptowalutami, ktore
rozwazano jako element systemu pieni¢znego w rozdziale drugim i jako element
systemu podatkowego w rozdziale trzecim. Blockchain umozliwia tez oferowa-
nie cyfrowych tokendw, instrumentow finansowych w wirtualnym $wiecie, za
posrednictwem tzw. initial coin offering (ICO) — oferty tokendw, ktéra zostata
zaprezentowana w rozdziale czwartym. W kolejnym, pigtym rozdziale pozostano
w obszarze pozyskiwania kapitatu, tym razem jednak za pomoca platform cyfro-
wych i przy udziale ,,thumu” kapitalistow, ktorzy za udzial w danym projekcie
crowdfundingowym otrzymuja nagrody. W rozdziale szostym zaprezentowano
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nowy model bankowosci, czyli banki internetowe, zwane tez cyfrowymi, ktore sg
nowymi instytucjami finansowymi wykorzystujacymi najbardziej zaawansowane
technologie do obstugi 0s6b indywidualnych. Osobom tym stuzy tez aplikacja fin-
techowa wspomagajaca zarzadzanie ich budzetem finansowym, tj. aplikacja PFM
zaprezentowana w rozdziale siodmym. W szerszym zakresie osoby indywidualne
sa wspierane przez tradycyjnych doradcow finansowych 2.0 lub robodoradcow
poréwnywanych w rozdziale 6smym. Ci ostatni wykorzystujg algorytmy uczenia
maszynowego do budowania i oceny efektywnosci portfeli inwestycyjnych, ktore
sg przedmiotem rozdzialu dziewiatego. Wreszcie w ostatnim rozdziale ukaza-
no innowacyjng stron¢ badania sprawozdan finansowych. Audyt finansowy jest
niezbedny do prawidlowego funkcjonowania rynku finansowego i jakiejkolwiek
instytucji na nim dziatajacej. Stad i praca audytorow nie mogta si¢ oby¢ bez wpro-
wadzenia nowoczesnych technologii.

Monografia jest skierowana do osob zainteresowanych problematyka gospo-
darki 4.0, zwlaszcza o profilu ekonomicznym i prawnym, podejmujgcych réznego
rodzaju aktywnosci zwigzane ze wspotczesnymi finansami. Mamy nadzieje, ze
przedstawione przez nas tresci pozwola Czytelnikowi rozwina¢ horyzonty i stang
si¢ inspiracja do kolejnych zywych dyskusji na temat zmieniajacego si¢ §wiata
finansow 1 przysztosci gospodarki $wiatowej zarowno o numerze 4.0, jak i o nu-
merach nastgpnych.

Katarzyna Perez



1. ZASTOSOWANIA TECHNOLOGII BLOCKCHAIN
W FINANSACH

Hanna Kotodziejczyk
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https://doi.org/10.18559/978-83-8211-083-8/1

Applications of blockchain technology in finance

Abstract: This chapter describes blockchain - an IT tool which has found an innova-
tive use in finance, creating a new, fast-growing segment within FinTech. Blockchain,
connected to the field of Distributed Ledger Technology, over the last few years has
become a proposed solution for problems ranging from keeping financial records to
designing new forms of money. The chapter establishes the foundations for further
research by explaining what blockchain is and how it works, describing its charac-
teristic features and weighing them against each other in a SWOT matrix. Following
that, a number of proposed and already implemented applications of the technology
are presented and discussed. This includes: cryptocurrencies, investment/security to-
kens and the process of tokenizing other types of real-world assets as well as digital
repositories.

Keywords: blockchain; cryptocurrencies; bitcoin; SWOT.

1.1. Wstep

Swiat finanséw zmienia sie na naszych oczach za sprawa technologii blockchain. Ta
wschodzaca technologia ma duzy potencjat, aby wstrzasna¢ wieloma branzami — od
rolnictwa po ubezpieczenia. Przypadki uzycia sg liczne i zroznicowane: od progra-
mowalnych kryptowalut po zarzadzanie aktami wtasnosci, §ledzenie pochodzenia
(provenance) aktywow i przeprowadzanie gltosowan (Hileman i Rauchs, 2017).
W ankiecie PwC w 2018 roku w$rdd 600 dyrektorow z 15 krajow 84% stwierdzilo,
ze ich organizacje sa przynajmniej cze$ciowo zaangazowane we wdrazanie techno-
logi blockchain (PwC's global blockchain survey). W 2017 roku firma analityczna
Gartner zaprognozowala globalng warto$¢ dodana innowacji technologicznych
zwiazanych z blockchain na 3,1 biliona dolaréw w 2030 roku (Forecast, 2017).
Mozna sobie wyobrazi¢, ze do tego samego roku od 10% do 20% $wiatowej infra-
struktury gospodarczej bedzie dziata¢ na systemach opartych na tancuchu blokéw
(PwC's global blockchain survey).

Sugerowane cytowanie:

Kotodziejezyk, H. (2021). Zastosowanie technologii blockchain w finansach. W: K. Perez (red.), Innowacje finan-
sowe w gospodarce 4.0 (s. 9-27). Poznan: Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu. https:/doi.org/
10.18559/978-83-8211-083-8/1
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Sektor finansowy w duzym stopniu jest zalezny od postepu technologicznego,
szybko opierajac dostarczane ushugi na kolejnych innowacjach technologicznych,
poczawszy od telegrafu, przez internet, az po uczenie maszynowe (Marchewka-
-Bartkowiak, 2019). Technologia, ktora najprawdopodobniej zmieni kolejng de-
kade biznesu, nie sa jednak sieci spotecznosciowe, duze zbiory danych, chmura,
robotyka czy nawet sztuczna inteligencja. To blockchain, technologia kryjaca si¢
miedzy innymi za takimi cyfrowymi walutami jak bitcoin (Tapscott i Tapscott,
2016).

Celem tego rozdziatu jest charakterystyka technologii blockchain. Przedsta-
wiono w nim definicje, wskazano gtowne jej cechy oraz dokonano analizy strate-
gicznej za pomocg metody SWOT. Nastepnie przedstawiono i scharakteryzowano
mozliwe finansowe zastosowania blockchaina, zwracajac uwage na dorobek li-
teratury w tej dziedzinie. Rozdzial konczy podsumowanie, w ktérym nakreslono
dalsze perspektywy rozwoju technologii blockchain na swiecie.

1.2. Charakterystyka technologii blockchain

Technologia blockchain nie jest sama w sobie innowacjg z zakresu finansow.
Stanowi ona narzedzie z zakresu IT, ktore zostato zastosowane jako fundament
wielu innowacyjnych rozwiazan w dziedzinie finansow. Pierwszym praktycznym
wdrozeniem tej technologii byt bitcoin (Blockchain w Polsce). Przedstawione
tu zostang dwie definicje tego, czym jest blockchain: jedna techniczna i druga —
uwzgledniajaca jej pierwsze zastosowanie.

Blockchain to rozproszona, wspoldzielona i zaufana baza danych w formie
lancucha blokow zarzadzana przez rozproszong sie¢ réwnorzednych uczestnikow
(komputeréw potaczonych w ramach sieci P2P — peer-to-peer), ktora zawiera
historie¢ wszystkich zweryfikowanych i zaakceptowanych zmian (transakcji). Pro-
tokolem blockchain okresla si¢ dodatkowo zbidr zasad tworzenia i weryfikacji
transakcji, ktore odzwierciedlajg zmiany oraz zasady osiggania konsensusu. Kon-
sensus to automatyczny proces uzgadniania zgodnoS$ci operacji w sieci blokcha-
inowej (Blockchain w Polsce). Bardziej praktyczna definicja okresla blockchain
jako ksigge rozrachunkowa zawierajaca liste transakcji (dokonywanych w danej
kryptowalucie — o ile zostata ona przewidziana w danym blockchainie), a jedno-
cze$nie system transakcyjny (Piech, 2017).

Przetomowos¢ rozwigzania zaproponowanego przez Satoshi’ego Nakamoto! wy-
nikala ze znalezienia rozwigzania zapewniajacego niezaprzeczalno$¢ komunikacji

' Osoba Satoshi’ego Nakamoto owiana jest tajemnicg. W 2008 roku Nakamoto opubliko-
wat artykut Bitcoin: A peer-to-peer electronic cash system, jednak jego prawdziwa tozsamo$¢
pozostaje nieznana.
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pomie¢dzy nieufajgcymi sobie podmiotami i jej zabezpieczenie przed falszerstwem.
Daje to podstawy do traktowania bazy jako zaufanej bez konieczno$ci zaangazo-
wania centralnej jednostki lub zaufanej strony trzeciej, a sama sie¢ moze dziata¢
autonomicznie bez scentralizowanego nadzoru. Cho¢ kazdy uczestnik sieci ma
wglad do bazy danych (ma swoja kopie bazy i moze inicjowac i weryfikowac
zmiany), to nikt jej nie kontroluje, gdyz zmiany odbywaja si¢ poprzez konsensus
wymuszony przez protokot.

Nazwa ,,blockchain” oznacza tancuch blokow. Dane w bazie sg zgrupowane
w bloki, ktore sg ze soba powigzane w taki sposob, ze kazdy nastepny blok
zawiera znacznik czasu, ktory okresla, kiedy zostat stworzony, oraz odnosnik
do poprzedniego bloku w formie hasha? (pol. skrétu) jego zawartosci. Kazdy
nowy blok jest dotaczony na koncu tancucha, powodujac, ze rozmiar blockchaina
stale si¢ powigksza®. Zmiana informacji zawartych w jednym z wczeséniejszych
blokow wymagalaby modyfikacji wszystkich nastgpujacych po nim blokow.
Bloki majg okreslong i ograniczong wielkos¢, dlatego w przypadku zbyt duzej
liczby transakcji oczekujg one w kolejce na dodanie do kolejnego bloku*. Mimo
wzrostu mocy sprzetu obliczeniowego szybkos¢ tworzenia blokow w wielu pu-
blicznych blockchainach nie zwigksza si¢ z biegiem czasu (co wynika z wbu-
dowanego mechanizmu autoregulacji). Nowy blok blockchaina waluty bitcoin
powstaje co ok. 10 minut, a waluty ether — co ok. 14 sekund (Cryptocurrency
statistics, 2021).

Konsensus jest pojeciem bardzo waznym w konteks$cie technologii blockchain.
Definiuje on sposdb, w ktory wezty w sieci (uczestnicy) podejmuja decyzje o tym,
czy konkretna transakcja moze by¢ zaakceptowana i dodana do bloku danych, co
uczyniloby ja niepodwazalng®. Istnieje wiele metod osiggania konsensusu, cho¢
niektore sg stosowane powszechnie, a inne funkcjonujg tylko na ptaszczyznie
teoretycznej. Wybor metody ma konsekwencje dla bezpieczenstwa sieci oraz

2 Hash jest to krotki cigg znakow (zawsze statej dlugosci) przyporzagdkowany do pewnego
dowolnie duzego zbioru danych za pomoca funkcji haszujacej (funkcji skrotu). Jednym z za-
stosowan skrotu jest podpis elektroniczny.

3 Rozmiar blockchaina Bitcoin przekracza 400 GB, a Ethereum sigga prawie 350 GB (Cryp-
tocurrency statistics, 2021).

4 Zazwyczaj kryterium dodania transakcji do blockchainu stanowi optata transakcyjna za-
oferowana przez wykonawcg transakcji, ktora stanowi wynagrodzenie dla uczestnika sieci
angazujacego moc obliczeniowa do tworzenia nowego bloku.

>W rzeczywistosci dodanie transakcji do nowo tworzonego bloku niekoniecznie czyni jg
niepodwazalna. W publicznej sieci Bitcoin uwaza sig¢, ze dopiero uzyskanie szesciu potwierdzen
zapewnia prawdopodobienstwo bliskie pewnosci, ze dana transakcja nie jest probg podwojnego
wydania $rodkéw. Liczba ta wynika z rozktadu prawdopodobienstwa dokonania skutecznego
ataku przez osoby dysponujace 10% mocy obliczeniowe;j sieci.
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dla szybkosci zatwierdzania nowych operacji®. Moze ona stanowi¢ przeszkodg
w zwigkszaniu skali dziatania sieci. Do najczgsciej stosowanych sposobow osia-
gania konsensusu nalezg:

»  proof of work (PoW),

» proof of stake (PoS),

* delegated proof of stake (DPoS),
» proof of authority (PoA).

Krétki opis niektorych sposobdw osiggania konsensusu zostat zawarty w ta-
beli 1.1. Natomiast tabela 1.2 przedstawia ich poréwnanie pod katem najwaznie;j-

szych cech.

Tabela 1.1. R6zne sposoby osiggania konsensusu w protokole blockchain

Konsensus Opis

Proof of work dowod wykonania pracy — wszystkie wezlty majg mozliwosé zatwierdza-
nia nowego bloku, a prawdopodobienstwo dodania nowego bloku przez
wezel ro$nie wraz z zaangazowaniem wigkszej mocy obliczeniowe;j (ktora
wykorzystuje sie do rozwigzania okre$lonego problemu matematyczne-
g0); przyktad zastosowania: Bitcoin

Proof of stake dowod stawki — im wigksza liczbe tokendéw/jednostek waluty posiada
uczestnik sieci, tym wigksza szansa, ze utworzy nowy blok; nagroda za
zatwierdzenie bloku jest rozdysponowywana zgodnie z liczbg posiada-
nych tokendw; przyktad zastosowania: Ethereum zastgpuje PoW przez
PoS w2021 r.

Delegated proof of | delegowany dowodd stawki — poprzez glosowanie posiadacze waluty wy-

stake bieraja delegatow; tylko delegaci sa uprawnieni do dodawania nowych
blokow; glosowanie odbywa si¢ przy zatwierdzaniu kazdego kolejnego
bloku; przyktad zastosowania: BitShares

Provable data po- | uzytkownik moze wysta¢ dane na okreslony serwer i pdzniej sprawdzac,

ssession (PDP) czy nadal si¢ tam znajduja

Proof of rozwinigcie PDP; umozliwia rowniez odzyskanie wystanych danych

retrievability

Proof of storage uzytkownik zleca innemu przechowywanie danych, a nastepnie wielokrot-
nie sprawdza, czy sa one nadal przechowywane; stanowi uog6lnienie PDP
i proof of retrievability

Proof of space uzytkownik musi udowodnic, ze poswigcit cz¢$¢ swojej pamigci

Proof of authority | istnieja z gory wyznaczone wezty nadzorujace, ktore stale zajmuja si¢
autoryzowaniem operacji

Irédto: opracowane na podstawie: (Piech, 2017, s. 22; Blockchain w Polsce, s. 19).

¢ Szybkos¢ zatwierdzania blokow okresla wydajno$¢ sieci.
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Tabela 1.2. Poréwnanie popularnych sposoboéw osiggania konsensusu

jednostek nadzoru-
jacych sie¢ (ro$nie
wraz z liczba tych

wydajnos¢ i skalo-
walno$¢ zalezna od
naktadow na sprzet

zalezne od liczby
jednostek nadzoru-
jacych sie¢

. . Wydajnos¢ .

Konsensus | Bezpieczenstwo i skalowalnosé Koszty Wykorzystanie

PoW wysokie w przypad- |niska wydajnosé bardzo wysokie sieci publiczne,
ku rozbudowanych | i bardzo ograniczona | (gtéwnie z powodu | wykorzystujace
sieci skalowalnos¢ kosztéw energii kryptowaluty

elektrycznej)

PoS nizsze niz PoW, Wyzsza niz w przy- | nizsze niz w PoW |sieci publiczne
zalezne od dywer- padku PoW, jednak Iub hybrydowe
syfikacji tokenéw ograniczona od
(ro$nie wraz z duza | pewnego momentu
dywersyfikacja) rozwoju

DPoS WyZsze niz w przy- | wyzsza niz w przy- |nizsze nizw PoW |sieci publiczne
padku PoS padku PoW, jednak Iub hybrydowe

ograniczona od
pewnego momentu
rozwoju
PoA zalezne od liczby bardzo wysoka nizsze niz w PoW, |sieci prywatne

jednostek)

Irédto: (Blockchain w Polsce, s. 19).

Nalezy wspomnie¢ przede wszystkim o pewnych konsekwencjach wywotanych
upowszechnieniem stosowania technologii blockchain. PoW, stosowany w sieci
Bitcoin, przyczynit si¢ do powstania nowego przemyshu produkujacego sprzet
przeznaczony do autoryzowania transakcji w tej sieci oraz do wzrostu cen kart
graficznych, ktore okazaty si¢ mozliwe do wykorzystania w procesie ,,kopania™’
kryptowalut. Proces wydobywania bitcoindw powoduje bardzo duze zuzycie ener-
gii elektrycznej (co wiaze si¢ z duzymi kosztami) na skale Swiatowa®. Inne spo-
soby osiggania konsensusu rOwniez wywotujg nieoczekiwane wahania rynkowe,
co mozna przesledzi¢ na przyktadzie kryptowaluty chia, ktéra w maju 2021 roku

7 Kopanie (mining) lub wydobywanie to stowa uzywane do okre$lenia procesu tworzenia
nowej jednostki waluty bitcoin (lub innych kryptowalut). Zajmujg si¢ tym uczestnicy sieci,
tzw. gornicy.

8 Zuzywanie energii elektrycznej do kopania bitcoindw rodzi kontrowersje natury etycz-
nej (alokacja ograniczonych zasobéw pradu do wykonania zadan o niekoniecznie wysokim
priorytecie spotecznym) i ekologicznej (w krajach, w ktoérych wydobywana jest znaczna cze$é
bitcoindw, na przyktad w Chinach, prad pochodzi zazwyczaj ze zrodet nicodnawialnych).
W maju 2021 roku glos w tej dyskusji zajat Elon Musk, a jego tweet przyczynit si¢, zdaniem
inwestorow, do duzego spadku ceny bitcoina (Otani, 2021).
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zostala obwiniona o wzrost cen i spadek podazy pewnego typu dyskow SSD’.
Z drugiej strony wiele instytucji wskazuje na pozytywny wptyw walut cyfrowych
na gospodarke (Marszatek, 2019).

Bitcoin stanowi przyktad blockchaina publicznego, jednak nie wszystkie block-
chainy funkcjonuja w sieci publiczne;j. Istnieja trzy zasadnicze rodzaje sieci block-
chainowych: publiczne, prywatne i hybrydowe (Blockchain w Polsce). Roznice
pomiedzy nimi maja charakter fundamentalny, odréznienie ich ma kluczowe zna-
czenie dla zrozumienia, ze nie kazde rozwigzanie oparte na technologii blockchain
charakteryzuje si¢ tymi samymi cechami co Bitcoin. Do sieci publicznej moze si¢
podiaczy¢ kazdy, a sama sie¢ funkcjonuje w zdecentralizowany, autonomiczny
sposob. Wezly sieci sg rownorzedne, zatem nie ma jednostki odpowiedzialnej za
nadzor. Sie¢ prywatna jest najczesciej tworzona na potrzeby zamknigtej organizacji
lub ich grupy. Dostep do niej maja tylko jednostki wewnatrz organizacji, a zasady
funkcjonowania sa ksztaltowane przez jednostke nadzorujaca. Sie¢ hybrydowa
stanowi potaczenie obu typow. Czgsto jest to sie¢ prywatna wykorzystujaca in-
frastrukture sieci publicznej. Innym kryterium podziatu sieci blockchainowych sa
sieci permissionless (bez zezwolenia) oraz permissioned (z zezwoleniem) (Block-
chain w Polsce). Macierz mozliwosci uzyskanych z polaczenia obu opisanych kry-
teriow ilustruje tabela 1.3. W przypadku uzytkownikéw biznesowych najczesciej
wybierana jest sie¢ prywatna z zezwoleniem (Deloitte, 2020).

Tabela 1.3. Macierz mozliwych rozwigzan budowy sieci blockchain

. Permissionless Permissioned
Typ sieci q .
(bez zezwolenia) (z zezwoleniem)
Publiczna |operacje dostgpne dla wszyst- | operacje dostepne dla wszystkich: dostep i odczyt

kich: dostgp, odczyt, zapis operacje dostepne tylko dla uprawnionych uzyt-

i zatwierdzanie kownikow: zapis i zatwierdzanie

wysoki poziom anonimowo- $rednia skalowalno$¢

$ci 1 bezpieczenstwa; niska

skalowalnos¢

Prywatna |rozwiazanie nie jest stosowane |operacje dostepne tylko dla uprawnionych uzyt-
w praktyce kownikéw: dostep i odczyt

zapis i zatwierdzanie dostgpne tylko dla operatora
sieci/jednostki nadzorujace;j

wysoka skalowalnos¢

Irédto: (Deloitte, 2020, s. 4).

? Kryptowaluta chia stosuje proof of spacetime jako metodg osiaggania konsensusu, ktora,
cho¢ nie wymaga duzych ilosci energii elektrycznej, wymaga przechowywania danych na dysku
z sekwencja sprawdzen roztozona w czasie. W tym celu najlepiej sprawdzaja si¢ dyski NVMe,
na ktdre popyt nagle wyraznie wzrést (Hern, 2021).
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1.3. Analiza SWOT stosowania technologii blockchain

Wybuchowy wzrost zainteresowania technologig blockchain i jej roznorodnymi
zastosowaniami prowadzi czasem do bezkrytycznego zachwytu i przekonania, ze
blockchain jest najlepsza architekturg dla wszelkich projektow biznesowych. Tak
jak w odniesieniu do innych nowych rozwiazan technologicznych konieczna jest
jednak krytyczna refleksja nad mocnymi i stabymi stronami tej technologii oraz
szansami i zagrozeniami stojgcymi przed jej rozwojem.

Mocne strony

Za zalete technologii nalezy uzna¢ mozliwo$¢ tworzenia niezaprzeczalnych, za-
ufanych rejestrow. Dane zapisywane w bloku sg niezmienne i niecodwracalne,
a rejestru nie mozna sfatszowac. Rozwigzania oparte na blockchainie pozwalaja
na automatyczne dziatanie, bez koniecznosci angazowania posrednikow lub pod-
miotow stuzacych jako zaufana strona trzecia. Prowadzi to do spadku kosztow.
Prawdopodobnie najwazniejszg zaletg technologii jest jej elastycznosé. Pozwa-
la ona na przygotowanie rozwigzan dostosowanych do indywidulanych potrzeb,
glownie dzieki mozliwosci wyboru migdzy siecia publiczng i prywatng. Block-
chain oferuje decentralizacje, skalowalno$c' i bezpieczenstwo sieci, cho¢ nalezy
mie¢ na uwadze, ze cechy te wystepuja z rdznym nasileniem. Blockchain stanowi
platforme¢ umozliwiajaca cyfrowa reprezentacje¢ dobr fizycznych (tokenizacja) czy
tez zapis regut biznesowych pod postacig kodu (inteligentne kontrakty).

Stabe strony

Z drugiej strony blockchain jest nadal mtoda, niedojrzata i niewystarczajaco prze-
testowang technologia. Jedna z jej istotnych wad jest to, ze w praktyce niemozliwe
jest jednoczesne zapewnienie decentralizacji, skalowalnosci i bezpieczenstwa.
Rozwiazania oferujagce dwie sposrod tych trzech cech nie beda w stanie zapew-
ni¢ trzeciej (Deloitte, 2020). Kazde zwigkszenie bezpieczenstwa lub wydajnosci
bedzie si¢ odbywato koszem drugiego parametru. Cho¢ publiczny blockchain
zapewnia wysoki poziom anonimowosci, nie jest to jednak anonimowos¢ dosko-
nata. Informacje o wszystkich transakcjach w sieci w zestawieniu z dodatkowymi
informacjami zewn¢trznymi oraz przy zastosowaniu zaawansowanych technik
analitycznych czeSciowo umozliwiajg identyfikacje osob (Piech, 2017). W ba-
daniu PwC za jedne z najwigkszych barier we wdrozeniu technologii w danej

10 Skalowalno$¢ (scalability) to mozliwos¢ zwigkszenia skali dziatania systemu, czyli jego
zdolnos¢ do sprawnego dziatania w warunkach rosngcej liczby uzytkownikéw i zwigkszajace-
go si¢ zakresu przetwarzanych danych (por. Stownik jezyka polskiego, www.sjp.pl).


http://www.sjp.pl
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branzy uznano brak interoperacyjnosci mi¢dzy osobnymi sieciami blockchain oraz
(wspomniang wczesniej) niedostateczng skalowalnos¢ (PwC's global blockchain
survey). Blockchain jest podatny na tzw. atak 51%, czyli atak na sie¢ polegajacy
na przejeciu przez atakujacego kontroli nad ustalaniem konsensusu (na przyktad
poprzez przejecie ponad potowy catkowitej mocy obliczeniowej komputeréw pod-
taczonych do danej sieci). Prawdopodobienstwo takiego zdarzenia zalezy migdzy
innymi od tego, jak dobrze zdecentralizowana jest siec.

Szanse

Nalezy si¢ przyjrze¢ globalnym trendom, ktore blockchain mogtby wykorzystaé
na swojg korzy$¢, czyli szansom rozwoju. Rosnie popularno$¢ blockchaina jako
rozwigzania technologicznego. Technologia znajduje zastosowania w kolejnych
branzach. Cho¢ pierwotnie na pozycji lidera we wdrazaniu technologii uplasowat
si¢ sektor finansowy, najnowsze trendy pokazuja, ze zainteresowanie blokchainem
wzrasta w innych galeziach gospodarki, na przyktad w produkcji przemystowe;j,
sektorze energii, ushugach uzytecznosci publicznej i opiece zdrowotnej. Dodatkowo
przed blockchainem otwiera si¢ rowniez nowy rynek w ujeciu geograficznym, gdyz
przewidywania ekspertow wskazuja, ze wkrotce liderem we wdrazaniu technologii
moga sta¢ si¢ Chiny, zastepujac USA (PwC's global blockchian survey). Szersze
zainteresowanie blockchainem w biznesie oznacza, ze popularyzuja si¢ rozwigzania
typu blockchain-as-a-service (czyli platformy oferowane w ,,chmurze”) oferowane
zarowno przez wielkie firmy (Microsoft, Amazon, Oracle), jak i mniejsze (Chain)
(Blockchain w Polsce). Globalne trendy, ktére mogg stanowi¢ szansg¢ rozwoju dla
blochchaina, to na przyktad wysoki koszt scentralizowanych rozwigzan technolo-
gicznych, wysoki koszt i powolnos¢ transferu aktywow przy wykorzystaniu tra-
dycyjnych metod i technologii, generowanie przez przedsigbiorstwa duzych ilosci
informacji (big data), ktore musza by¢ przechowywane i analizowane. Eksperci
oceniaja, ze w najblizszym czasie zaangazowanie rzagdow panstw w rozwigzania
oparte na tej technologii!! bedzie rosngé (The blockchain report, 2020), co daje
nadziej¢ na prawne uregulowanie rozwigzan opierajacych sie na blockchainie.

Zagrozenia

Aby mac si¢ rozwijac bez przeszkod, blochchain musi si¢ jednak zmierzy¢ z za-
grozeniami na przyktad ze strony otoczenia prawnego i czynnikoéw spolecznych.
Odpowiedzi uzyskane w cytowanym juz badaniu PwC pokazaty, ze najwickszymi
barierami w stosowaniu tej technologii sg zmieniajace si¢ regulacje prawne oraz
brak zaufania do blockchaina wérdd jego uzytkownikéw. Na dalszych miejscach

' Przyktadem zaangazowania w rozwigzania blockchainu na szczeblu panstwowym sa
inicjatywy CBDC (central bank digital currency).
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wskazywano obawy w zakresie wlasnosci intelektualnej oraz zgodnosci z innymi
regutami. Na przyktad przechowywanie danych osobowych na blockchainie moze
sta¢ w sprzecznos$ci z zasadg prawa do bycia zapomnianym, bowiem zapiséw na
blockchainie nie mozna usunaé. Wydaje si¢ wigc, ze przepisy prawa, o ile nie
zostang zmienione, wyznaczajg granic¢ w rozwoju blockchaina. Spoteczne nasta-
wienie wobec tej technologii nadal oscyluje migdzy ostroznoscig 1 watpliwo$ciami
a ,,hurraoptymizmem” prowadzacym do naduzywania technologii w sytuacjach,
w ktorych nie jest konieczna, co w przysztosci moze grozi¢ rozczarowaniem
i przedwczesnym wycofaniem si¢ ze $ciezki rozwoju.

Czynnikiem ryzyka dla powodzenia projektow blockchainowych jest ponadto
jako$¢ danych oraz czynnik ludzki odpowiedzialny za wdrozenie konkretnych
rozwigzan. To, Zze dane na blockchainie nie mogg by¢ zmienione, nie oznacza, ze
sg one poprawne, a dowolny kod pisany przez programiste moze zawiera¢ bledy.
By unikna¢ ryzyka przy wdrazaniu rozwigzania biznesowego, konieczne sg wy-
czerpujace testy, ktore zwieksza jego koszty.

Jako podsumowanie powyzszych rozwazan w tabeli 1.4 syntetycznie zaprezen-
towano najwazniejsze mocne i stabe strony oraz szanse i zagrozenia technologii
blockchain.

Tabela 1.4. Analiza SWOT technologii blockchain

Mocne strony Stabe strony
® niczaprzeczalny, zaufany rejestr o niedojrzata i niewystarczajaco przetestowa-
o brak potrzeby angazowania posrednika na technologia
lub zaufanej strony trzeciej ® koniecznos$¢ rezygnacji z jednej sposrod
o mozliwo$¢ obnizenia kosztow trzech cech: decentralizacji, skalowalno$ci
® clastyczno$¢ lub bezpieczenstwa
® rozwigzania szyte na miar¢ ® zapewniona przez sie¢ anonimowos$¢ nie jest
doskonata

o brak interoperacyjnosci migdzy sieciami
e technologia podatna na tzw. atak 51%

Szanse Zagrozenia

e duza popularnos¢ technologii ® zbyt czgsto zmieniajace si¢ otoczenie
e tworzenie si¢ nowych zastosowan w kolej- prawne

nych branzach gospodarki ® brak zaufania do technologii ze strony jej
e otwieranie si¢ nowych rynkow uzytkownikow

geograficznych ® obawy w zakresie wtasnosci intelektual-
e oferowanie blockchaina jako ustugi nej 1 zgodnosci z przepisami nt. danych

w chmurze osobowych

e wysokie koszty alternatywnych rozwigzan e naduzywanie technologii w sytuacjach, gdy
o trend dig data generujacy duze ilosci danych nie jest to uzasadnione, grozi rozczarowa-
e wprowadzenie prawnych regulacji niem spotecznym

technologii ® biedy ze strony czynnika ludzkiego

Zrodto: opracowanie wiasne.
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1.4. Finansowe zastosowania technologii blockchain

Dane zapisywane w rozproszonej bazie danych, ktorg jest blockchain, mozna wy-
korzysta¢ do unikalnego zidentyfikowania pewnych aktywow. Stad tez blockchain
wykorzystuje si¢ do przeprowadzenia tzw. tokenizacji — rejestracji rzeczywistych
aktywow w tancuchu blokow. Cyfrowe reprezentacje istniejacych zasobow sa
nazywane tokenami'?2, OECD stwierdza, ze token cyfrowy odzwierciedla prze-
niesienie praw do zasobu S$wiata rzeczywistego na jego cyfrowa reprezentacije
i stwarza tez mozliwos$¢ handlu nim i $ledzenia go w $wiecie wirtualnym (Mar-
chewka-Bartkowiak, 2019).

Klasyfikacja tokenéw nie jest zagadnieniem trywialnym, stanowi szczegdlne
wyzwanie dla instytucji odpowiedzialnych za regulowanie rynku finansowego,
ktore czgsto podkreslaja, ze doktadna ocena indywidualnych realiow ekonomicz-
nych lezacych u podstaw transakcji jest wazniejsza niz okreslenie przypisane da-
nemu tokenowi (OECD, 2019, s. 47). W zaleznosci od kontekstu tokeny mogg si¢
zachowywac w sposob zblizony do waluty (tokeny ptatnicze — payment/exchange
tokens), papieru wartosciowego (tokeny inwestycyjne lub udzialowe — security
tokens) lub bonu uprawniajacego do wymiany na okreslone dobra lub ustugi ofe-
rowane przez emitenta tokenu (tokeny uzytkowe — utility tokens) (Deloitte, 2019;
Marchewka-Bartkowiak, 2019). Moga by¢ one emitowane przez prywatne insty-
tucje (tokeny instytucjonalne) lub przez indywidulane osoby (tokeny personalne)
(Marchewka-Bartkowiak, 2019).

Przyktadem tokena ptatniczego jest bitcoin, ktory jest ponadto okreslany mia-
nem kryptowaluty. Kryptowaluty mozna uzna¢ za pewien szczeg6lny podtyp walut
wirtualnych, ktére operujg na zasadzie zdecentralizowanej (peer-to-peer), a nie
sa emitowane przez bank centralny (Bech i Garratt, 2017), przy czym przez wa-
luty wirtualne nalezy rozumieé¢ pienigdz elektroniczny emitowany i zazwyczaj
kontrolowany przez jego tworcéw oraz uzywany i akceptowany przez cztonkow
okreslonej wirtualnej spotecznosci (Europejski Bank Centralny [EBC], 2012).

Bitcoin bardzo dobrze wpisat si¢ w trendy nowej gospodarki oraz zdecentra-
lizowanych finansow (DeFi). Jest oparty na technologii blockchain, zapewnia
swoim uzytkownikom niemal doskonalg anonimowos$¢!?, a zarazem jest przej-
rzysty (rejestr transakcji jest publiczny, a kod ma charakter open source). Jego

12 Tak zdefiniowat tokeny Europejski Bank Centralny — tokenizacje traktuje jako repre-
zentacjg istniejgcego zasobu za pomocg innych $rodkéw lub w innych formach niz oryginalna
(EBC, 2019).

13 Jak zaznaczono juz wcze$niej, nalezatoby uzy¢ raczej sformutowania pseudonimowosé.
Oczywiscie wywoluje to kontrowersje dotyczace wykorzystania kryptowalut w handlu nie-
legalnymi dobrami i ustugami. Analizy sugeruja jednak, ze dla przestgpcoOw wykorzystanie
kryptowalut jest na ogét zbyt trudne Iub zbyt mato anonimowe (Wikarczyk, 2019).
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bezpieczenstwo (wynikajace z uzycia kryptografii asymetrycznej) i decentralizacja
(rezygnacja z emisji zwigzanej z bankiem centralnym na rzecz zdecentralizowanej
sieci peer-to-peer) to tylko niektore z cech, ktore sg uznawane za jego zalety. Bit-
coin zapoczatkowat trend kreacji nowych kryptowalut, ktorych liczba, jakkolwiek
niemozliwa do doktadnego oszacowania'®, przekracza 10 tysiecy'>.

Mimo duzej popularno$ci bitcoin i inne kryptowaluty wywotuja wiele kontro-
wersji dotyczacych migdzy innymi ich statusu prawnego'® oraz roli jako pienig-
dza!’. Funkcje pienigdza (Srodka platniczego, $rodka tezauryzacji oraz miernika
warto$ci) nie sg przez bitcoin spetiane catkowicie, a jedynie w pewnym ograniczo-
nym stopniu (Marszatek, 2019). Na przeszkodzie duzo szerszego upowszechnienia
bitcoina jako $rodka platniczego stoi w duzej mierze bardzo wysoka zmienno$¢
jego kursu'®, co wpisuje si¢ w reputacje kryptowalut jako aktywow spekulacyjnych.

Istniejg dwa sposoby pozyskiwania kryptowaluty: wydobycie i zakup na rynku
wtornym. W przypadku wydobywania kryptowalut uzyskuje si¢ je w zamian za
zaangazowanie mocy obliczeniowej (jesli obowigzujaca metoda konsensusu jest
PoW, w przeciwnym wypadku jest to na przyktad udost¢pnienie przestrzeni dys-
kowej), ktora jest potrzebna do weryfikacji dokonywanych w danej kryptowalucie
transakcji'®. Niektorych kryptowalut nie mozna wydoby¢, mozna je jedynie naby¢
od podmiotu odpowiedzialnego za ich emisj¢. Nabycie kryptowalut odbywa si¢
z kolei na jeden z czterech sposobow (Wikarczyk, 2019):

* bezposrednio od innego uzytkownika,
» w kantorach kryptowalutowych,

* w bankomatach bitcoinowych,

* na gietdzie kryptowalut.

Kryptowaluty przechowuje si¢ w portfelu (wallet) lub sejfie (vault) — w formie
cyfrowej. Portfelem jest oprogramowanie (aplikacja) lub urzadzenie, ktére prze-
chowuje prywatne i publiczne klucze? oraz wchodzi w interakcje, umozliwiajac

14 Stworzenie nowej kryptowaluty jest relatywnie proste. Wiele kryptowalut ma jednak
charakter zamknigty i prywatny, co uniemozliwia ich policzenie.

15 Powszechnie stosowane zrodto informacji o rynku kryptowalut, internetowy portal coin-
marketcap.com, szacuje liczbe kryptowalut na 10 192 (Coinmarketcap, 2021).

16 Obrot kryptowalutami, w zaleznoS$ci od kraju, bywa legalny, ograniczony lub nielegalny
(Marszalek, 2019).

17 Szerzej na ten temat mozna przeczyta¢ w artykutach: (Glaser, Zimmermann, Haferkorn,
Weber i Siering, 2014; Baur, Hong i Lee, 2017).

18 Srednia miesieczna zmiennosé¢ kursu bitcoina jest wyzsza niz zmiennos¢ cen ztota lub
grupy walut obcych (Dwyer, 2015).

19 Gérnicy otrzymujg rowniez bitcoiny z optat za transakcje, ktore weszty do bloku.

20 Przy zastosowaniu metod kryptografii asymetrycznej generowane sg dwa typy kluczy:

publiczny (jawny) i prywatny (tajny).
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przesytanie i otrzymywanie kryptowalut. Portfele nie przechowuja srodkow (jed-
nostek waluty), lecz klucz prywatny dajacy do nich dostep. Srodki sg przypisane
do klucza w blockchainie (Piech, 2017). Trzymanie $rodkoéw na gietdach krypto-
walutowych jest ryzykowne. W przeszlosci zdarzaty si¢ sytuacje, gdy gieldy bez
ostrzezenia zawieszaly swojg dziatalno$¢*'. Przyczyn utraty srodkow moze by¢
wiele: atak hakerski na gietde, celowa defraudacja, zajgcie sprzgtu przez organy
$cigana, losowe zdarzenia (awaria serwera lub nagta $mier¢ jedynej osoby posia-
dajacej hasta dostepu do systemow gietdy??).

Powstato wiele projektow i firm, ktore zapewniajg produkty i ushugi utatwiajace
korzystanie z kryptowalut przez ich uzytkownikéw i buduja infrastrukture dla
aplikacji dzialajacych na publicznych tancuchach blokéw — ekosystem kryptowa-
lut. W sktad tego ekosystemu wschodza podmioty zaangazowane w nastepujace
ustugi: gieldy, portfele, ptatnosci i wydobywanie (Hileman i Rauchs, 2017).

Na liscie pigciu kryptowalut notujacych najwigksze dzienne obroty* znajduja
si¢: tether, bitcoin, ether, binance USD i XRP. Ether jest natywna kryptowaluta
platformy Ethereum. Jest to obecnie najpopularniejsza zdecentralizowana plat-
forma zbudowana na technologii blockchain obshugujaca inteligentne kontrakty
(smart contracts) oraz zdecentralizowane aplikacje dApps. Wiele innych krypto-
walut funkcjonuje jako wymienialne tokeny w standardzie ERC-20 na blockcha-
inie Ethereum, ktora wykorzystaty do przeprowadzenia ICO (initial coin offering).
Ethereum umozliwia réwniez kreacje i wymiane tokendw niewymienialnych (non-
-fungible tokens, NFT)*, stuzacych do reprezentacji przedmiotéw materialnych
i niematerialnych o unikalnych cechach (Marchewka-Bartkowiak, 2019).

Tether i binance USD stanowia przyktady stablecoinéw. Na tle innych krypto-
walut stablecoiny wyrdznia obietnica duzo nizszych wahan kursowych. Stableco-
iny to cyfrowe jednostki warto$ci, ktore nie stanowig formy jakiejkolwiek waluty
(lub ich koszyka), a raczej postugujac si¢ zestawem narzedzi stabilizujacych, moz-
na minimalizowa¢ fluktuacje ich ceny w tych walutach (Bullmann, Klemm i Pinna,
2019). Stablecoiny sa wykorzystywane na rynku z trzech gldéwnych powodow
(Calle i Zalles, 2019):

» aby wyprowadzi¢ zyski z inwestycji, czyli s tymczasowym instrumentem
przechowywania warto$ci bez koniecznosci opuszczania rynku kryptowalut;

» odgrywajarole,raju podatkowego”, czyli narz¢dzia do unikania opodatkowania;

* umozliwjaja uzyskanie dostepu do waluty referencyjnej (na przyktad USD)
poza jej systemem bankowym.

21 Za przyktad moze stuzy¢ polska gietda Bitcurex (Wikarczyk, 2019).

22 Dotkneto to kanadyjskg gietd¢ Quadriga (Shane, 2019).

2 Obroty na dzien 1.06.2021 roku zgodnie z danymi portalu coinmarketcap.com.

2 Za przyktad niewymienialnego tokenu na blockchainie Ethereum moga stuzy¢
CryptoKitties.
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Czgsto wykorzystywanym w konstrukcji stablecoindw mechanizmem stabilizu-
jacym jest utrzymywanie zabezpieczenia® warto$ci wyemitowanych stablecoindw
przez powiernika potagczone z gotowoscig podmiotu zarzadzajacego do odkupu
wyemitowanych jednostek i zwrotu zabezpieczenia na zadanie ich posiadacza. Dla
wickszo$ci stablecoindéw USD stanowi walute odniesienia, tzn. ze utrzymuja one
stabilny kurs wobec USD. Pozycja tethera wérdd stablecoinéw jest silna mimo
kontrowersji, ktore wzbudza® (Kotodziejczyk i Jarno, 2020).

XRP stanowi natywng walute systemu Ripple. Protokét Ripple pozwala na
zabezpieczone kryptograficznie transfery warto§ci w sieci peer-to-peer (rozpro-
szony rejestr danych). Przewagg sieci Ripple nad tradycyjnym systemem ptatnos$ci
i rozliczen migdzybankowych jest jej szybko$¢ (realizacja w kilka sekund) i niskie
koszty (optaty transakcyjne duzo nizsze niz przy uzyciu tradycyjnych posredni-
kow) (Blockchain w Polsce). Transakcje maja charakter nieodwracalny, co w za-
leznosci od kontekstu moze stanowi¢ zaletg lub wade. Cho¢ system Ripple stanowi
interesujacy alternatywe dla systemu ptatnosci, wyzwaniem dla jego rozwoju jest
skalowalno$¢ (Blockchain w Polsce)?’. W grudniu 2020 roku U.S. Securities and
Exchange Commission (SEC) wszczela postepowanie przeciw firmie Ripple Labs
za sprzedaz tokenow XRP, ktore SEC zaklasyfikowata jako niezarejestrowane
papiery wartosciowe (Popper, 2020).

Dziatalnos¢ projektow opartych na technologii blockchain czgsto odbywa sie
za posrednictwem ICO — initial coin offering. ICO jest metoda pozyskiwania
kapitatu poprzez sprzedaz tokenéw dajacych ich posiadaczom prawa majatkowe
(security tokens) lub dostep do ustug oferowanych przez dang platforme (tokeny
uzytkowe) (Blockchain w Polsce). Poniewaz charakter tej zbiorki jest zazwyczaj
publiczny, ICO mozna uzna¢ za jedng z form crowdfundingu. Nazwa ICO nie przez
przypadek nawigzuje do pierwszej oferty publicznej papieréw wartosciowych —
IPO (initial public offering)*®. Wiekszos¢ ICO odbywa si¢ na platformie Ethereum,
a tokeny sg sprzedawane w zamian za pieniadze lub kryptowaluty (na przyktad
bitcoin lub ether) z wykorzystaniem funkcjonalno$ci inteligentnych kontraktow
(Piech, 2017). Pierwsze ICO odbyto si¢ w 2013 roku, a warto$¢ pieniedzy zain-
westowana w [CO wciaz rosnie. Wiecej szczegdtow na ten temat przedstawiono
w rozdziale czwartym.

2 Zabezpieczenie moga stanowi¢: jednostki waluty referencyjnej, jednostki kryptoaktywow,
na przyklad jednostki innej kryptowaluty, inne aktywa, w tym niefinansowe, na przyklad ztoto.

2 Do najwiekszych kontrowersji nalezg watpliwosci, czy emisja tetheréw rzeczywiscie
jest w 100% zabezpieczona rezerwami USD, oraz oskarzenia, ktdre sugeruja, ze tether byt
wykorzystywany do manipulowania kursem bitcoina (Kotodziejczyk i Jarno, 2020).

27 Zastrzezenia ze strony bankdw zostaty podsumowane stwierdzeniem ,,nie da si¢ umiesci¢
catego $wiata na blockchainie”(Irrera, 2018).

2 Porownanie tradycyjnych form finansowania dla sektora MSP (IPO, crowdfunding i ven-
ture capital) z ICO mozna znalez¢ w raporcie OECD (OECD, 2019).
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Podobienstwa migdzy ICO i IPO (ktére sa uregulowane prawnie i stawiajg
warunki emitentom) powoduja, ze niektore instytucje nadzorujace rynki finansowe
zdecydowaly si¢ traktowac (analizujgc kazdy przypadek osobno) czg¢s¢ tokenow
jako papiery wartosciowe na podstawie istniejacych przepisdéw?’, podczas gdy inne
zadecydowaly o zakazie przeprowadzania ICO*°. Czgs$¢ panstw juz przygotowata
ustawodawstwo odnoszace si¢ bezposrednio do kwestii emisji papieréw wartoscio-
wych z uzyciem blockchaina (Deloitte, 2019). W 2017 roku ESMA zidentyfiko-
wala nastepujace rodzaje ryzyka wigzace si¢ z inwestycja w ICO (ESMA, 2017):

* przestrzen nieuregulowana, podatna na proby oszustwa lub nielegalne
dziatania’';

* wysokie ryzyko utraty catego zainwestowanego kapitatu;

» brak strategii wyj$cia i ekstremalna zmienno$¢ cen;

* niewystarczajace informacje;

» wady technologii®2.

Dziatania zmierzajace do objecia przepisami prawa zjawiska emisji tokenow
o cechach papieréw wartosciowych w ramach uregulowanej prawnie procedury
STO (security token offering) sa podejmowane na szczeblu zardwno krajowym,
jak 1 migdzynarodowym. Nastepstwem zakwalifikowania security tokens jako
instrumentow finansowych w zgodzie z dyrektywa MiFID bytoby obj¢cie ich wy-
mogami obowigzujgcymi we wszystkich istniejacych przepisach UE dotyczacych
papieréw warto$ciowych?3. Osobna, lecz powigzang kwestie stanowi regulacja pro-
cesu tokenizacji istniejacych aktywow (w tym papieréw warto$ciowych) w ramach
technologii blockchain®*. Z regulacyjnego punktu widzenia proces tokenizacji nie
powinien mie¢ wptywu na status aktywow, pod warunkiem Ze nie nastgpia zadne
zmiany w statusie prawnym aktywow bazowych. Jednak srodowisko technolo-
gii rozproszonego rejestru, w ktorym znajduje si¢ token, moze zmieni¢ granice,
w ktorych przepisy maja zastosowanie (Deloitte, 2019).

2 Wspomniany powyzej przypadek decyzji SEC wobec Ripple Labs.

30'W Chinach od 2017 roku obowigzuje zakaz przeprowadzania ICO (Acheson, 2017).

31 Niektore portale i media spoteczno$ciowe wprowadzity w 2018 roku zakazy lub ograni-
czenia reklam powigzanych z ICO.

32 W 2017 roku celem atakow hakerskich byty ICO przeprowadzone przez CoinDash i Enig-
ma (Memoria, 2017).

* Do tokenéw zastosowanie moglyby mie¢ migdzy innymi MiFID II/MiFIR, Central
Securities Depositories Regulation (CSDR) i Settlement Finality Directive (SFD), regulacje
dotyczace krotkiej sprzedazy (Short Selling Regulation), dyrektywa AIFM, regulacje EMIR,
dyrektywa AMLD i procedury KYC (Deloitte, 2019).

** Tokenizacja moze si¢ przyczyni¢ do usprawnienia procesu emisji (STO), obrotu (rynek
wtorny), rozliczania i rozrachunku papierow wartosciowych.
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Technologia blockchain moze by¢ wykorzystywana na wszystkich obszarach
zwigzanych z obecno$cig papierow warto$ciowych na rynku finansowym (Delo-
itte, 2019):

* na rynku pierwotnym rozwigzania blockchainowe moga utatwi¢ proces
emisji i dopuszczenia papierow wartosciowych na rynek oraz rejestracji
w centralnym depozycie papierow wartosciowych;

* w obszarze rynku wtornego tokeny moga by¢ notowane na rynku regulowa-
nym, wielostronnej platformie obrotu (MTF) lub zorganizowanej platformie
obrotu (OTF);

* w infrastrukturze posttransakcyjnej ustugi oparte na blockchainie mogg zna-
lez¢ zastosowanie w rozliczeniach, rozrachunku i ustugach CCP (central
counterparty),

» wramach innych ustug zwigzanych z obstugg papierow warto§ciowych, na
przyktad ustug powierniczych oraz ustug pozyczania papieréw wartoscio-
wych i1 zarzadzania zabezpieczeniem.

Przyktadem przedsigbiorstwa, ktore podjeto sie oferowania ustug opartych na
blockchainie w ramach istniejacego prawa regulujacego funkcjonowanie rynku fi-
nansowego, jest ID2S. W 2018 roku ID2S otrzymato licencje francuskiego nadzor-
cy nad rynkiem finansowym AMF na prowadzenie centralnego depozytu papierow
wartosciowych (krotkoterminowych papieréw dtuznych przedsigbiorstw), wyko-
rzystujac technologie blockchain dostarczang przez SETL (ID2S, 2021). Prace nad
rozwigzaniami unowocze$niajacymi istniejacy model emisji, obrotu i zarzadzania
papierami wartosciowymi prowadza roéwniez Malta Stock Exchange, SIX Swiss
Exchange oraz Clearstream (Deloitte, 2019).

Istnieje takze wiele polskich inicjatyw opartych na blockchainie, rozwijanych
zarowno przez duze instytucje rynku finansowego, jak 1 start-upy. Platforma Block-
chain dla Rynku Kapitalowego jest oferowana uczestnikom rynku kapitatowego
przez Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych. Aplikacja eVoting jest pierwsza
z ushug, jaka KDPW udostepnil w ramach platformy. Jej zadaniem jest obsluga
walnych zgromadzen spotek publicznych (KDPW, 2021). Gielda Papieréw War-
tosciowych w Warszawie pracuje nad rozwojem nowego rynku pod nazwg GPW
Private Market. Ma on stanowi¢ miejsce obrotu stokenizowanymi aktywami finan-
sowymi (akcje i obligacje) i niefinansowymi (np. dzieta sztuki i metale szlachetne),
jak rowniez utatwic¢ pozyskiwanie srodkow z crowdfundingu. GPW Private Market
powstaje na bazie technologii blockchain (Wideokomentarz..., 2021). Pierwszy
etap wdrozZenia tej inicjatywy stanowilo uruchomienie platformy crowdfundin-
gowej Raisemana, ktéra ma umozliwi¢ producentom gier pozyskiwanie §rodkow
na produkcje oraz dystrybucje swoich tytutdow gier w zamian za tokeny (Urucho-
miono pierwszy etap..., 2020). Koncowym efektem prac nad projektem ma by¢
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powstanie zdecentralizowanej, regionalnej gieldy europejskiej, wspottworzone;j
z partnerskimi gietldami z krajow z tej czesci Europy (Wideokomentarz..., 2021).

Technologia blockchain wdrazana jest rowniez jako rozwigzanie problemu
cyfrowego trwalego nosnika, czyli procesu shuzacego do cyfrowej dystrybucji
dokumentéw bankowych. Prace wdrozeniowe wykorzystujace technologie block-
chain w tym celu prowadza Biuro Informacji Kredytowej (BIK) we wspotpracy
z firma Billon (Platforma Blockchain BIK oparta na prywatnym blockchainie),
Krajowa Izba Rozliczeniowa (rozwigzanie zastosowane w bankach PKO oraz
BNP Paribas), Alior Bank (w oparciu o blockchain publiczny Ethereum) oraz
Atende (dla bankow spotdzielczych) (Uryniuk, 2020). Warto zaznaczy¢, ze Billon
przygotowuje, oparte na prywatnym blockchainie, rozwigzania oferujace zaufa-
ne zarzadzanie dokumentami, produkty ptatnicze i tokenizacje aktywow. Billon
Solutions sp. z 0.0. jest na razie jedynym podmiotem, ktory w 2019 roku otrzy-
mat od KNF licencje instytucji pienigdza elektronicznego® (Billon, 2021). Billon
jest tylko jednym z wielu mlodych przedsigbiorstw i start-upoéw dziatajacych
w Polsce, ktore wdrazajg innowacyjne rozwigzania i ustugi oparte na technologii
blockchain?®.

1.5. Podsumowanie

Technologia tancucha blokéw (blockchain) i jej liczne zastosowania sg obecnie
jednym z najszerzej dyskutowanych tematéw w obszarze cyfrowej gospodarki.
Zastosowan tej technologii wymieni¢ mozna wiele*’. Pierwszym i przetomowym
pomystem bylo wykorzystanie technologii do stworzenia pierwszej kryptowaluty —
bitcoina. Szybko jednak okazalo si¢, ze blockchain znajdzie zastosowanie w gtow-
nym nurcie biznesu. Unikalne cechy blockchaina, dzigki ktorym eliminuje si¢
potrzebe posrednikow i zapewnia niezmieniany, zaufany i niezaprzeczalny zapis
danych, umozliwiaja wdrozenie catego wachlarza rozwiazan w takich obszarach,
jak: usprawnienie systemow transakcyjnych, sledzenie aktywow i audytowanie
danych oraz zarzgdzanie danymi. Blockchain moze stuzy¢ ptatno$ciom i rozlicze-
niom, dystrybucji tre$ci cyfrowych, wykrywaniu falszerstw i oszustw, planowaniu
i kontroli dostaw czy zarzadzaniu danymi publicznymi. Z tego powodu dalsze
wykorzystanie technologii blockchain wydaje si¢ w zasadzie nieuniknione. Przy

3 Billon Financial Ltd. jest ponadto zarejestrowana od 2017 roku jako mata instytucja
pienigdza elektronicznego przez brytyjskiego regulatora Financial Conduct Authority. Spotki
Billon Solutions sp. z 0.0. i Billon Financial Ltd. wspoltworza grupe kapitatowa Billon.

3¢ Liste start-upow blockchainowych w Polsce mozna znalez¢ w raporcie Blockchain Com-
pass 2018 (Fundacja Startup Poland, 2018).

37 Zob. na przyktad (Dhillon, Metcalf i Hooper, 2018).
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odpowiednim stosowaniu, a takze wykorzystaniu szans i niwelowaniu zagrozen,
technologia blockchain stanie si¢ wkrotce utatwiajaca funkcjonowanie na rynku
finansowym codziennoscig.
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Cryptocurrencies as an element of the monetary system

Abstract: The purpose of the chapter is to characterize the phenomenon of cryp-
tocurrencies in a broader macroeconomic context, namely as a potential monetary
unit and an element of future rebuilt monetary systems. The chapter first presents
the definitions and ways of understanding cryptocurrencies. Then, using a simple in-
strument, the SWOT matrix, the strengths and weaknesses of cryptocurrencies are
presented, as well as the opportunities and threats that can be identified in relation to
the performance individual functions of money by these units and being an element
of monetary systems. The next part of the chapter overviews the most important areas
of research on cryptocurrencies in their systemic, macroeconomic approach and appli-
cations. Then, general conclusions are drawn and the prospects for the development
of cryptocurrencies in their monetary function are indicated.

Keywords: monetary system, cryptocurrencies, money, digital currencies.

2.1. Wstep

Juz od kilkunastu lat kryptowaluty — bitcoin, ale takze ether, litecoin, ripple,
chainlink oraz juz kilka tysigcy innych tego typu jednostek — stanowig wazny ele-
ment rynkow finansowych, bedac instrumentem szeroko wykorzystywanym przez
doswiadczonych, jak i przez mniej zaawansowanych inwestoréw. Kryptowaluty
cechuje przy tym zadziwiajaca na pierwszy rzut oka dychotomia — sg popular-
ne zarOwno wsrdd najbogatszych uczestnikow rynkow i proceséw finansowych,
szukajacych coraz nowszych i bardziej wyrafinowanych kierunkow lokowania
srodkow, jak 1 wsrod mieszkancow krajow mniej rozwinigtych lub borykajacych
si¢ z powaznymi kryzysami gospodarczymi.

Mimo ze wielko$¢ rynkow kryptowalut i ich wykorzystanie w por6wnaniu z in-
nymi instrumentami finansowymi — wbrew obiegowej opinii, bedgcej rezultatem
swoistego hype 'u towarzyszacego tym jednostkom — nie sg duze, to kryptowaluty
w zasadzie od samego powstania znajduja si¢ w centrum dyskusji dotyczacej
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wplywu nowoczesnych technologii na gospodarke. Postrzega si¢ je jako rozwig-
zanie komplementarne wobec innych czynnikow, zjawisk i procesow sktadajacych
sie na tzw. gospodarke 4.0, dopetniajace je w sferze monetarnej. W tym kontekscie
kryptowaluty stanowig nie tyle forme inwestycji czy spekulacji, ile pewne syste-
mowe rozwigzanie utatwiajace tranzycje do gospodarki bezgotowkowej (cashless
economy), a takze sprzyjajace takim procesom jak rozwoj gospodarki wspotpracy
(collaborative economy), tzw. postkapitalizm czy dezintermediacja w sektorze
finansowym.

Ze wzgledu na wage tych zjawisk i problemoéw staje si¢ oczywiste, ze kryp-
towaluty powinno si¢ rozpatrywac znacznie szerzej niz tylko jako instrument fi-
nansowy czy wigzaca si¢ z potencjalnie bardzo wysokimi zyskami lokatg. Celem
rozdziatu jest charakterystyka zjawiska kryptowalut w szerszym kontek$cie ma-
kroekonomicznym, a mianowicie jako potencjalnej jednostki pieni¢znej i elementu
przysztych, przebudowanych systemow pienigznych. W tym ujeciu kryptowaluty
mieszczg si¢ w nurcie badan nad tzw. najlepszym, ,,idealnym” pieniadzem. Proble-
matyka ta, podnoszona chociazby przez stynnego Johna Nasha (2002), od dawna
stanowi przedmiot ozywionych dyskusji, zwlaszcza w kontekscie (rzekomych)
niedostatkow wspotczesnych systemow pieni¢znych. W dyskusjach tych probuje
si¢ zidentyfikowa¢ mozliwie najbardziej efektywna, dostosowang do wspoicze-
snych warunkoéw instytucjonalnych formg pieniagdza, a takze wypracowac takie
zasady jego emisji i regulacji, ktore pozwalalyby na mozliwie najwigkszy stopien
zaro6wno stabilno$ci monetarnej, jak i finansowe;.

Kryptowaluty — czy szerzej dazenie do postepujacej dematerializacji i cyfry-
zacji pienigdza — mozna zatem postrzegac jako sposob na reforme i zwigkszenie
stabilnos$ci wspolczesnych systemow pienieznych'. Rozpatruje si¢ je przy tym
zarowno w konteks$cie walut prywatnych (potencjalnie emitowanych przez glo-
balne korporacje, grupy interesow badz spotecznosci lokalne), jak i transformacji
w waluty cyfrowe narodowych jednostek pieni¢znych emitowanych przez bank
centralny oraz pozostate banki.

Warto tu zaznaczy¢, ze wbrew obiegowej, potocznej opinii takie makroeko-
nomiczne uj¢cie kryptowalut jako pienigdza przysztosci nie pojawito si¢ od razu.
W swoistym manifescie Nakomoto (2008), od ktorego zazwyczaj datuje si¢ naro-
dziny bitcoina oraz innych kryptowalut, jest w zasadzie mowa tylko o problemie
zaufania wobec rozliczen i ptatnosci elektronicznych oraz bankoéw jako podmiotow
organizujacych i nadzorujacych rozliczenia®. Brak natomiast konkretnych nawia-

' Nie jest to oczywiscie jedyny pomyst. Inny, rowniez cieszacy si¢ duzg popularnoscig nurt
formutowanych propozycji obejmuje opcje ,,odwrotng” niz kryptowaluty, a mianowicie powrot
do jakiej$ formy pienigdza towarowego.

2 Samo stowo money pada w tekscie gtdéwnym tylko trzykrotnie, z czego tylko raz w kon-
tekscie bardziej systemowym. Blizszy ,,pieni¢znego” ujecia kryptowalut byt, jak sie wydaje,
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zan i rozwazan odnoszacych si¢ do bardziej ogolnych kwestii pienigdza, bankow
centralnych czy catego kontekstu instytucjonalnego®.

Co wiecej, jak wskazuje Popper (2016), przez pierwsze dwa lata od wprowa-
dzenia bitcoina w zasadzie nikt nie uzywat tej jednostki. Zwolennicy bitcoina
i szerzej, catej ideologii stojacej za kryptowalutami, probowali wrgcz — o czym
$wiadczy analiza forow internetowych z tamtych czasow — wykorzystac¢ do zain-
teresowania bitcoinem szarg strefe i Swiat przestgpczy, w tych kregach upatrujac
podatnego gruntu do popularyzacji tej waluty. Szersze zainteresowanie krypto-
walutami przyszto dopiero p6zniej, wraz z kolejnymi rekordami ich notowan,
postepem ,,czwartej rewolucji przemystowej” (Schwab, 2016) czy swoistag moda
(cho¢ czesto raczej w obrebie pewnych ,,baniek” spoteczno$ciowych). Trudno
przy tym uchwyci¢ moment, w ktérym zacz¢to upatrywacé w tych jednostkach
(lub same;j technologii blockchain, ktérg wykorzystujg) remedium na skuteczng
przebudowe systemow pieni¢znych.

Obecnie kryptowaluty postrzega si¢ czgsto jako pienigdz przysztosci z uwagi
na takie ich zalety, jak (rzekomy) brak presji inflacyjnej (typowej dla fiducjar-
nych jednostek pieni¢znych, emitowanych przez wspotczesne banki centralne)
czy przejrzystosc¢ i bezpieczenstwo transakcji tymi jednostkami (zob. na przyktad
Hazzlet i Luther, 2020; Perez i Urbaniak, 2013; Polanski, 2019; Yermack, 2016).
Z drugiej strony kryptowaluty wywotuja tez liczne kontrowersje dotyczace przede
wszystkim ich prawnego statusu, trudnego do zrozumienia dla przecigtnego od-
biorcy procesu ich kreacji i transferu (bazujacych na stosowaniu kryptografii),
czy wreszcie bardzo czestych i znaczacych fluktuacji wartosci (Budish, 2018;
Stawinski, 2019a; Urghart, 2016).

Uwzgledniwszy te kwestie 1 dazac do realizacji celu badawczego, w rozdziale
przedstawiono w pierwszej kolejnosci definicje i sposoby rozumienia kryptowalut.
Nastepnie, wykorzystujac prosty instrument — macierz SWOT, zaprezentowano
mocne i stabe strony kryptowalut, a takze zarysowano szanse i zagrozenia, jakie
mozna zidentyfikowa¢ w odniesieniu do petnienia przez te jednostki poszcze-
golnych funkcji pieniadza i bycia elementem systemow pienieznych. W dalszej
cze$ci rozdziatu dokonano przegladu najwazniejszych obszarow badan dotycza-
cych kryptowalut w ich systemowym, makroekonomicznym ujeciu i zastosowaniu.

tworca tzw. bitowego zlota (bit gold), Nick Szabo, ktéry — bez wigkszych efektow — pracowat
nad tg koncepcjg w latach 1998-2005. Makroekonomiczne podejscie do bitcoina mozna takze
znalez¢ w dyskusjach (w tym wpisach Satoshi’ego Nakamoto) na forum poswigconym temu
zagadnieniu.

* Zaskakuje, zwlaszcza w kontekscie pozniejszych interpretacji pracy Nakamato, fakt, ze
w swoim tekscie jako jedyny pewny sposob na bezpieczenstwo, obnizke kosztow i faktyczng
realizacje transakcji wymienia on pienigdz gotowkowy (,,these costs and payment uncertainties
can be avoided in person by using physical currency” — Nakamoto, 2008, s. 1).
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W zakonczeniu podzielono si¢ wnioskami natury ogoélnej oraz wskazano perspek-
tywy rozwoju kryptowalut w ich funkcji pieni¢zne;.

2.2. Definicje i cechy kryptowalut

Zardwno samo rozmienienie, jak i definiowanie oraz klasyfikacja kryptowalut
przysparzaja wielu trudno$ci konceptualnych i formalnych. Stad w literaturze,
a takze w dyskusjach popularnonaukowych i migdzy praktykami istnieje wiele
nieporozumien dotyczacych sensu ekonomicznego takiej definicji i jej aspektow
prawnych. Sytuacja jest tym bardziej ztozona, ze zar6wno w literaturze akade-
mickiej, dyskusjach praktykéw, jak i rozwigzaniach przyjmowanych w ustawo-
dawstwie poszczegbdlnych panstw mozna napotkac wiele zroznicowanych definicji
1 kategorii, takich jak kryptowaluty, waluty cyfrowe (digital currencies), waluty
wirtualne (virtual currencies), pieniadz elektroniczny (electronic money), pieniadz
sieciowy (network money), gotdbwka elektroniczna (e-cash) i zblizone.

Nalezy podkresli¢, ze dyskusyjne jest w ogole to, na ile mozna w odniesieniu
do kryptowalut uzywac okreslenia ,,pienigdz”. Kwestia ta ma zasadnicze znacznie
z punktu widzenia problematyki poruszanej w niniejszym rozdziale. Jednostki te
nie majg bowiem wielu cech pienigdza, a takze zasadniczo — jak dotad — nie wy-
pehniaja funkcji przypisywanych pienigdzowi*. Zagadnienia te beda przyblizone
w dalszej czg$ci rozwazan.

Jako punkt wyjscia do definicji kryptowalut mozna przyjac szersze pojgcia tzw.
waluty cyfrowej i waluty wirtualnej. To pierwsze pojgcie ma charakter najbardziej
0g6Iny. Mianem waluty cyfrowej okresla si¢ dowolng walute, pieniadze lub ak-
tywa podobne do pieniedzy (quasi money), ktore sa zarzadzane, przechowywane
i wymieniane w cyfrowych systemach komputerowych, zwlaszcza przez internet.
Waluta cyfrowa moze by¢ zapisana w rozproszonej bazie danych (distributed
database) w internecie, w scentralizowanej elektronicznej komputerowej bazie
danych bedacej wlasnoscia firmy lub banku, w plikach cyfrowych lub na karcie
ze zmagazynowang wartoscig (przedplaconej) (BIS, 2015).

Jezeli dana waluta cyfrowa jest denominowana w jakiej$ narodowej jednostce
pienieznej i emituje ja podmiot (wtadza monetarna) odpowiedzialny za wymiang
pieniadza cyfrowego na gotowke, mozna uznac, ze w takim przypadku waluta
cyfrowa reprezentuje pienigdz elektroniczny (e-money). W tej kategorii mieszcza
si¢ tez waluty cyfrowe bankow centralnych (central banks digital currencies).

4 Co wigcej, nawet gdyby przyznaé kryptowalutom status pienigdza, pojawia si¢ pytanie,
czy stanowig one faktycznie jego nowa forme, czy po prostu inny rodzaj pienigdza bezgotow-
kowego. Jak si¢ wydaje, specyfika tworzenia kryptowalut daje podstawy, by mowi¢ tu o nowej
formie pienigdza. Kwestia wymaga jednak szerszej dyskusji.
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Natomiast waluta cyfrowa denominowana we wtasnych jednostkach wartosci, ce-
chujaca si¢ przy tym zdecentralizowang lub automatyczng emisja, bedzie uwazana
za walutg wirtualng (BIS, 2015). Nalezy zatem zauwazy¢, ze waluty wirtualne
(a zatem i kryptowaluty) nie sg tym samym co pienigdz elektroniczny. Ten ostatni
stanowi bowiem w zasadzie cyfrowy odpowiednik pienigdza fiducjarnego i jego
status prawny jest uregulowany?.

Chen i Wu (2009), sledzac ewolucje pieniadza od pienigdza towarowego, po-
przez pieniadz papierowy, elektroniczny az po wtasnie waluty wirtualne, uznali,
ze rozwijaja si¢ one dzigki rozwojowi technologii 1 postepujacemu w $lad za
nim rozwojowi e-commerce, jak réwniez wskutek powstawania swiatéw i spo-
leczenstw wirtualnych. Waluty te nie stuza zakupowi rzeczywistych dobr mate-
rialnych, a jedynie zakupowi dobr i ustug wirtualnych w ramach ograniczonego
wirtualnego $wiata (czgsto zwigzanego na przyklad z gra sieciowa). Nie maja one
zatem atrybutu powszechnego $rodka ptatniczego. Stanowig natomiast swoisty
srodek wymiany warto$ci pomigdzy ich emitentem a danym uzytkownikiem Iub
ich grupa.

Europejski Bank Centralny (EBC) przyjat w 2012 roku, ze wirtualna waluta jest
pewnym rodzajem nieuregulowanego, cyfrowego pieniagdza emitowanego przez
jego tworcow, a wykorzystywanym i akceptowanym przez uczestnikow danej
spolecznosci czy wirtualnego swiata. Z kolei Financial Action Task Force (FATF)
oraz Europejski Urzad Nadzoru Bankowego przyjety w 2014 roku, ze waluta
wirtualna jest cyfrowg reprezentacjg wartosci, ktéora moze by¢ przekazywana za
pomoca technologii informatycznych i stosowana jako $rodek wymiany, jednostka
rozrachunkowa czy $rodek przechowywania wartosci, jednakze nie ma statusu
oficjalnego $rodka ptatniczego (legal tender). Innymi stowy, jej warto$¢ nie jest
gwarantowana przez zaden rzad czy bank centralny, co nie wyklucza jednak, iz
moze podlegac regulacjom panstwa.

FATF prezentuje rozne podziaty walut wirtualnych. Podkreslajac odmiennosé
spetnianych przez nie funkcji, zgodnie z zapotrzebowaniem uzytkownikéw do-
konuje w pierwszej kolejnosci rozréznienia wirtualnych walut wymienialnych
(otwartych), do ktorych zalicza si¢ kryptowaluty, oraz walut niewymienial-
nych (zamknietych), na przyktad Project Entropia Dollars, Q Coins, World of
Warcraft Gold. Druga z klasyfikacji FATF jest podzial na waluty scentralizowane
(). kontrolowane przez administratora) i zdecentralizowane (tj. pozbawione ta-
kiej kontroli). Wtasnie do tych ostatnich Clayes, Demertzis i Esthatiou (2018),

5 Zgodnie z definicjg EBC okre$la si¢ go jako elektroniczny zasdb warto$ci pienigznej
przechowywany na urzadzeniu technicznym, ktéry mozna powszechnie wykorzystywaé do
dokonywania ptatnos$ci wobec podmiotéw innych niz emitent tego $rodka, bez koniecznosci
angazowania w te¢ transakcje rachunku bankowego, funkcjonujacy jako przedptacony instru-
ment na okaziciela (EBC, 2000).



2.2. DEFINICJE I CECHY KRYPTOWALUT 33

opierajac si¢ na klasyfikacji typow pieniadza zaproponowanej przez Becha i Gar-
rata (2017), zaliczaja kryptowaluty.

W 2015 roku EBC zredefiniowal walutg wirtualna, traktujac jg jako cyfrowa
reprezentacj¢ wartosci niewyemitowanej przez bank centralny, instytucje kredy-
towa lub instytucje pieniadza elektronicznego, ktdéra w pewnych okolicznosciach
moze by¢ uzyta jako alternatywa dla pieniedzy (ECB, 2015). Parlament Europejski
w rezolucji z 26 maja 2016 r. w sprawie walut wirtualnych uznat za wirtualng
walute cyfrowa gotowke, cyfrowe wyznaczniki wartosci, ktore nie sg emitowane
przez bank centralny ani organ publiczny, nie sag powiazane z walutg fiducjarna,
a przy tym sg przyjmowane przez osoby fizyczne lub prawne jako $rodek ptatni-
czy. Jako taka wirtualna waluta moze by¢ przekazywana, przechowywana badz
sprzedawana drogg elektroniczng.

Natomiast zgodnie z polska ustawa o przeciwdziataniu praniu brudnych pienie-
dzy walutg wirtualng jest cyfrowe odwzorowanie wartosci, ktore nie jest (Ustawa
z dnia 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieni¢dzy oraz finansowaniu
terroryzmu — Dz. U. z 2018, poz. 723): (1) prawnym $rodkiem ptatniczym emi-
towanym przez NBP, zagraniczne banki centralne lub inne organy administracji
publicznej; (2) miedzynarodowa jednostka rozrachunkowa ustanawiang przez or-
ganizacj¢ migdzynarodowa 1 akceptowana przez poszczego6lne kraje nalezace do
tej organizacji lub z nig wspotpracujace; (3) pieniadzem elektronicznym w rozu-
mieniu ustawy z dnia 19 sierpnia 2011 r. o ustugach ptatniczych; (4) instrumentem
finansowym w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi oraz (5) wekslem lub czekiem.

Waluty wirtualne emituje si¢ poza panstwowym monopolem pieniadza, co
oznacza, ze mozna je traktowac jako form¢ pienigdza prywatnego (private money).
Przez pieniadz taki rozumie si¢ jednostke, ktora nie zostala wyemitowana ani nie
jest gwarantowana przez jakikolwiek podmiot rzadowy lub ptynne zobowigzanie
stworzone $wiadomie przez zrodla niepanstwowe (czgsto lokalne)® w celu wy-
petniania przezen standardowych funkcji pieniadza (Cohen, 2004; Dowd, 1988;
Good, 1998).

Kryptowaluty sg zatem forma pienigdza cyfrowego, stanowigc otwarty rodzaj
walut wirtualnych. Jak okresla to Trautman (2014), kryptowaluty sa podzbiorem
walut cyfrowych, ktore maja charakter zdecentralizowany. Charakterystycznym
ich elementem jest sposob tworzenia $cisle zwigzany z kwestiami technologicz-
nymi. Jak nawet podkresla Dodd (2018), w przeciwienstwie do walut narodowych
kryptowaluty nie rzadza si¢ ustalonymi prawami, ale technologia.

Nawigzujac wlasnie do technologii tworzenia kryptowalut, mozna je uznac za
oparty na kryptografii rozproszony system ksiggowy, przechowujacy informacje

¢ Jak to ujmuje Sieron (2013), bitcoin jest walutg zdecentralizowana, wregez ,,wybrang przez
rynek”.
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o stanie posiadania w umownych jednostkach. Kryptowaluty opieraja si¢ na
sieci peer-to-peer. Do przesylania wystarczy zainstalowana aplikacja, a za roz-
powszechnianie informacji o transferze odpowiedzialna jest cata sie¢. Stan po-
siadania danego uczestnika jest zwigzany z poszczegdlnymi weztami systemu
(,,portfelami”) w taki sposob, aby kontrole nad danym portfelem miat wytacznie
posiadacz odpowiadajacego mu klucza prywatnego i niemozliwe byto dwukrotne
wydanie tej samej jednostki. Kluczowa dla funkcjonowania kryptowalut jest zatem
technologia blockchain (Grzybkowski i Bentyn, 2018; Hudson i Urquhart, 2019;
Nakamoto, 2008).

Gtowne zasady kreacji i funkcjonowania danej kryptowaluty zawiera jej pro-
tokot. Proces tworzenia kryptowaluty okresla si¢ — poprzez analogie do kopania
ztota — mianem ,.kopania” (mining) (zob. szerzej Marszatek, 2019). Kryptowaluty
opierajg si¢ zatem na wykorzystaniu ztozonych technik kryptograficznych, zapew-
niajacych uzytkownikom bezpieczng wymiang¢ (Adhami, Giudici i Martinazzi,
2018; Bulut, 2018; Cennamo, Marchesi i Meyer, 2020; Duque, 2020). Wtasnie
pod tym wzglgedem zasadno$¢ upowszechnia kryptowalut rozpatrywat Nakamoto.
Bezpieczenstwo obrotu jest jednak tylko jedna z zalet podnoszonych przez ich
zwolennikow.

2.3. Kryptowaluty jako jednostka pieniezna — analiza SWOT

Kryptowaluty moga generowac zaréwno korzysci, jak i problemy. Wiaza si¢ one
z zaletami oraz stabymi stronami tych jednostek. Znaczenie majg takze zjawiska
i procesy zachodzace w otoczeniu kryptowalut, mogace sprzyja¢ upowszechnianiu
si¢ kryptowalutowych systeméw pienieznych, jak rdwniez hamowac tego typu
zmiany. Kwestie te mozna rozpatrywac zaréwno z mikroekonomicznego (poje-
dynczych posiadaczy, uzytkownikdéw czy inwestorow), jak i makroekonomicznego
punktu widzenia, zwigzanego z funkcjonowaniem kryptowalut jako potencjalnego
elementu systemu pieni¢znego. W tym drugim ujeciu rozwazania maja w duzym
stopniu charakter hipotetyczny, gdyz faktyczne przewagi (badz niedostatki) ta-
kiego rozwigzania uwidocznityby si¢ w petni dopiero, gdyby takie rozwigzanie
wprowadzono.

Niemniej, na podstawie analizy wlasciwosci cech kryptowalut, mozna si¢ poku-
si¢ o sporzadzenie macierzy SWOT dla tych jednostek. Zgodnie z celem rozdziatu
mniejsza uwage zwrocono tu na kryptowaluty jako forme inwestycji i spekulacii,
skupiajac si¢ bardziej na ich (potencjalnej) funkcji pienig¢znej i ujeciu systemo-
wym. Macierz t¢ przedstawiono w tabeli 2.1.

Przed omowieniem jej tresci warto podkresli¢ dwie kwestie. Po pierwsze, za-
gadnienia systemu pieni¢znego, systemu platniczego i systemu finansowego sa
scisle powigzane, stad Sciste oddzielenie tych spraw nie zawsze jest mozliwe
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Tabela 2.1. Kryptowaluty jako element systemu pieni¢znego — macierz SWOT

Mocne strony

Stabe strony

* skonczona ilo$¢, majaca oddziatywac
antyinflacyjnie

* brak presji inflacyjnej typowej dla fiducjar-
nych jednostek pieni¢znych, emitowanych
przez wspotczesne banki centralne

* brak zrodel ryzyka generowanych przez in-
stytucje finansowe

 czysto rynkowa kreacja i regulacja

« technologia blockchain jako podstawa
funkcjonowania

* wygoda i szybkos$¢ stosowania

* przejrzystosc i bezpieczenstwo transakcji

* sprzyjanie innowacyjnosci

» ponadnarodowy charakter; brak powigzan
z konkretng przestrzeniag monetarng

niska akceptacja

niskie zaufanie i problem z jego
budowaniem

odmienne i niespojne regulacje

wysoka zmienno$¢ warto$ci

brak instytucji stabilizujacej i nadzorczej
brak wartosci samoistnej

brak spotecznego charakteru

potencjalne problemy techniczne
kwestie bezpieczenstwa

koszty (spoleczne) tworzenia i postugiwania
si¢ kryptowalutami

ochrona konsumenta

Szanse

Zagrozenia

* przejscie do gospodarki bezgotdwkowej

* intensyfikacja e-commerce (takze w efekcie
pandemii CIVID-19)

* dazenie do koncepcji denacjonalizacji
pieniadza i powrotu do warunkow wolnej
bankowosci

* procesy dezintermediacji

* ujednolicanie rozwiazan w skali globalnej

potencjalne, przestgpcze wykorzystanie
kryptowalut

sentymenty powrotu do pieniagdza
towarowego

problemy z reputacja kryptowalut, takze
w kontekscie potencjalnych emitentow
z branzy BigTech

Irédto: opracowanie wiasne.

(ani nawet celowe). Po drugie, na funkcjonowanie kryptowaluty jako pieniadza
wplyw ma rowniez jej zastosowanie w innym charakterze, w tym na przyktad jako
instrumentu spekulacji. Innymi stowy, niepieni¢zne wykorzystanie danej krypto-
waluty determinuje niejako jej efektywno$¢ jako pieniadza.

Mocne strony

Mocnych stron kryptowalut upatruje sie gléwnie w odmiennym niz w przypadku
pieniadza fiducjarnego mechanizmie emisji i regulacji. Zwolennicy kryptowa-
lut podnosza fakt, ze w odniesieniu do tych jednostek nie wystepuja zagrozenia
i stabosci typowe dla fiducjarnych jednostek narodowych oraz podmiotow je emi-
tujacych. Kryptowaluty, jak wspominano, sg jednostkami zdecentralizowanymi,
bez centralnej instytucji emisyjnej. Sg one niezalezne od bankéw, rzaddéw czy
jakichkolwiek innych instytucji — krajowych badz miedzynarodowych. W tym
ujeciu sg to jednostki ponadnarodowe, dostepne wszedzie tam, gdzie dostepny
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jest internet (lub telefonia komorkowa). Mozliwy jest ich natychmiastowy trans-
fer do dowolnego miejsca na $wiecie z ominigciem bankow i posrednikow, a co
za tym idzie — unikni¢cie kosztow prowizji, oplat czy jakichkolwiek ograniczen
walutowych. Nikt zatem ich nie kontroluje ani nie sprawuje nad nimi wladzy, nikt
tez bezposrednio nie czerpie z nich zyskow.

Innymi stowy, nie ma jednego nadzorcy czy wlasciciela, ktory moglby czerpaé
rent¢ monopolowa z emisji kryptowalut (Popper, 2012). Zgodnie z manifestem
Nakamoto bitcoin i tworzone w $lad za nim kryptowaluty sg jednostkami tworzo-
nymi i utrzymywanymi przez ludzi dla ludzi. Funkcjonuja przy tym, jak sygnalizo-
wano, na zasadzie open source, z otwartym kodem zrodlowym, do ktorego kazdy
ma dostep i ktory w kazdej chwili kazdy moze zobaczy¢ oraz zweryfikowac, jak
dziata. Wszelkie zmiany dokonywane w protokole danej kryptowaluty musza zo-
sta¢ zatwierdzone demokratycznie przez odpowiednig liczbg uzytkownikow. Stad
ich rynkowy, libertarianski wregcz charakter, zapewniajacy zdaniem zwolennikow
efektywnos¢ funkcjonowania’.

Brak jednego emitenta (banku centralnego) takze postrzega si¢ jako mocng
strong kryptowalut. Cecha ta sprawia bowiem, ze ich emisja nie podlega presji
politycznej, a co za tym idzie, nie wystgpi pokusa stosowania polityki pieniezne;j
do osiagnigcia doraznych korzysci gospodarczych, a przez to politycznych. Innymi
stowy, brak centralnego emitenta zniweluje presje inflacyjna, typowa dla systemow
bankowo$ci centralnej z pienigdzem niezaleznym (fiducjarnym). Stosowanie kryp-
towalut jako pienigdza wyklucza tym samym mozliwosci inflacyjnego pobudzania
gospodarki, zgodnego z mechanizmem politycznego cyklu koniunkturalnego.

Stabilno$¢ monetarna rozwigzania opartego na kryptowalutach ma takze drugie
zrodto. Jest nim mianowicie skonczona, z gory zdefiniowana podaz danej krypto-
waluty®. Wynika ona z samego protokotu ustalonego juz w momencie tworzenia
kryptowaluty i nie moze by¢ pdzniej zmieniona. Jak podkreslaja zwolennicy kryp-
towalut, w takiej sytuacji presja inflacyjna nie jest mozliwa, podobnie jak byto to
w systemie waluty zlotej, gdzie podaz pienigdza miata — ich zdaniem — charakter
czysto egzogeniczny. Miato si¢ to przyczynia¢ do stabilnosci poziomu cen, a takze
bardzo korzystnych tendencji w zakresie wzrostu gospodarczego.

Za mocng strone¢ kryptowalut uwaza si¢ takze oderwanie emisji od funkcjono-
wania bankéw komercyjnych czy szerzej — od generujacych niestabilno$¢ syste-
mow bankowych. Instytucje bankowe wykazujg bowiem, jak dowiodty przyktady

7 Warto zauwazy¢, ze wystepowanie wielu kryptowalut, z ktorych kazda moze by¢ swobod-
nie tworzona, prowadzitoby do warunkéw tzw. konkurencji walutowej, czyli modelu systemu
pieni¢znego, w ktorym podmioty gospodarujace dokonujg swobodnego wyboru najlepszej ich
zdaniem jednostki (Marszatek, 2014).

8 Najbardziej znanym przyktadem jest tu oczywiscie sztywna podaz bitcoina ,,zadana” na
poziomie 21 min.
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wielu kryzysow finansowych (choéby globalnego kryzysu lat 2007-2009), skton-
no$¢ do nadmiernie ryzykownych decyzji 1 dziatan w zakresie swojej polityki
kredytowej oraz inwestycyjnej. Wynika to z wielu czynnikdéw, miedzy innymi de-
mutualizacji, nasilonych w ostatnich dekadach procesow finansjalizacji, istniejace;j
struktury bodzcow i systemdéw motywowania menedzerdw instytucji finansowych
czy mozliwos$ci technicznych utatwiajacych wykorzystywanie na szeroka skale
inzynierii finansowej. Rezultatem tych czynnikow byt gwattowny spadek zaufania
do instytucji finansowych (gtéwnie bankow) i, szerzej, calej sfery monetarne;j’.

Kryptowaluty, bedac zdecentralizowanymi jednostkami, dziatajacymi na za-
sadzie peer-to-peer, eliminuja posrednikéw finansowych, a co za tym idzie —
potencjalne zrodto niestabilnosci. Tego typu ,,neutralno$¢” wzgledem systemu
finansowego danego panstwa, rozumiana jako oderwanie od instytucjonalnych
podstaw tworzenia, moglaby przy tym obnizy¢ koszty transakcji finansowych.
Inng korzyscig byloby przywrdcenie w transakcjach pieni¢znych zaufania nad-
szarpnigtego przez posrednikow finansowych.

Dotychczas przedstawione mocne strony kryptowalut mozna sprowadzi¢ do
tego, ze wlasciwosci tych jednostek pozwalajg na przezwyciezenie negatywnych
konsekwencji panstwowego monopolu w sferze emisji i regulacji pieniadza, jak
rowniez sg szansg na przetamanie dominacji instytucji finansowych kreujacych
pieniadz bezgotowkowy. Ujmujac rzecz inaczej, system pieni¢zny oparty na
kryptowalutach jako jednostce monetarnej bytby wolny od zrddet niestabilnosci
monetarnej i finansowej typowych dla wspotczesnie funkcjonujacych systemow
pienieznych. Ponadto, ze wzgledu na swoj cyfrowy, zdematerializowany i zde-
centralizowany charakter, taki system wykraczatby poza ramy jednej, okreslonej
przestrzeni monetarnej, bedac systemem ponadnarodowym.

Jak si¢ wydaje, takie postrzeganie mocnych stron kryptowalut wynika jednak
czgsto z pewnych nieporozumien koncepcyjnych, postrzegania pewnych zjawisk
i zaleznosci bardziej przez pryzmat ideologii (postrzeganie rozwiazan skrajnie
wolnorynkowych jako najskuteczniejszych) niz faktow, czy wrecz — w pewnych
sytuacjach — ze swoistego myslenia zyczeniowego, prezentowanego przez zwo-
lennikéw kryptowalut. Wymienione korzysci sa bowiem w wielu przypadkach
niejednoznaczne albo wrecz watpliwe.

Szczegblne zastrzezenia moze budzi¢ traktowanie kryptowalut jako rozwig-
zania wykluczajacego presj¢ inflacyjng i gwarantujacego stabilno$¢ monetarna.
Jak si¢ wydaje, zwolennicy kryptowalut nadmierne znaczenie przywiazuja do ich
egzogenicznosci, demonstrujac przy tym implicite rozumienie osadzone w ilo$cio-
wej teorii pienigdza. Powotywanie si¢ przy tym na do§wiadczenia systemu waluty
ztotej jest nietrafione z wielu wzgledow. Po pierwsze, sprawne funkcjonowanie
tamtego systemu byto wspomagane notami bankowymi i wekslami, ktorych nie

® Wyrazem tego byto miedzy innymi powstanie zjawiska tzw. social lending.
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traktowano jako pienigdza, cho¢ w istocie pehily taka samg funkcje jak ztoto. Po
drugie, to, ze funkcjonowanie systemu waluty zlotej przyniosto tak znakomity
okres prosperity, wynikalo raczej z pewnego korzystnego zbiegu okolicznosci niz
z cech samego systemu (zob. Bernstein 2003). Mianowicie w okresie obowiazy-
wania systemu waluty ztotej tempo wydobycia zlota byto rowne tempu wzrostu
gospodarki §wiatowej (Jurek, 2011; Stawinski, 2019b). Po trzecie wreszcie, jak
stwierdza Britton (2001), jedyne, co mozna stwierdzi¢, analizujgc dane, jest to, ze
wzrost gospodarczy i gold standard byty ze sobg $cisle powigzane. Nie oznacza
to jednak oczywisScie przyczynowosci'’.

Jak pokazaty doswiadczenia kolejnych dekad, nie w samej podazy pienigdza
tkwi przyczyna stabilnosci cen. Uznanie, ze sztywno ograniczona podaz krypto-
walut przyniesie stabilno$¢ poziomu cen, jest, jak to ujmuje Stawinski (2019a),
,»delikatnie rzecz ujmujac nieporozumieniem”. Jest to przy tym niejako powielanie
bledow w zakresie rozwigzan monetarnych, ktore popetniono w przesztosci.

Zaleta niepodlegajaca dyskusji jest natomiast sama technologia blockchain
1 zwigzane z nig zalety. Umozliwia ona bezpieczne realizowanie transakcji mig-
dzy ré6znymi osobami bez koniecznosci tworzenia jakichkolwiek dodatkowych
zabezpieczen. Pozwala takze na tworzenie rejestrow, ktorych nie mozna sfatszo-
wac. W odniesieniu do tworzenia i obrotu kryptowalutami wérod zalet technolo-
gii tancucha blokoéw mozna wymieni¢ odpornos¢ na ataki cybernetyczne (dzigki
zabezpieczeniom kryptograficznym) oraz niewrazliwos¢ na awarie informatyczne
(dzieki zdecentralizowanej strukturze). Ocenia si¢, ze technologia przechowy-
wania danych i systemow rejestrowanych oparta na technologii blockchain nie
jest mozliwa do rozszyfrowania i ztamania. Dodatkowymi jej zaletami sa nizsze
koszty uzytkowania w porownaniu z systemami centralnymi oraz odporno$¢ na
ingerencj¢ obcych shuzb lub zorganizowanych migdzynarodowych grup hakerskich
(Narayan, Bonneau, Felten, Miller i Goldfeder, 2016).

Jako inne mocne strony kryptowalut (bgdace rowniez pochodnymi wykorzysta-
nia blockchaina) wymienia si¢ takie kwestie, jak innowacyjno$¢, wygoda i szyb-
ko$¢ obstugi transakcji przeprowadzanych z ich wykorzystaniem, przejrzystos§c
i bezpieczenstwo tych transakcji. O ile nie ma watpliwosci co do przejrzystosci
i bezpieczenstwa, to juz szybko$¢ transakcji i koszty z nimi zwigzane sg dysku-
syjne. Przyktadowo, wraz z rosngcym obcigzeniem sieci (wigze si¢ to rowniez
z wysoko$cig prowizji) czas realizacji transakcji wzrasta i wynosi $rednio okoto

10'W tym kontekscie ciekawie brzmig stowa Benjamina Disraelego. W 1895 roku stwierdzit
on, ze ,jest wielkim nieporozumieniem uzasadnianie przewagi dobrobytu Anglii faktem, ze
obowigzuje tam standard zlota. Standard ztota nie jest przyczyna, ale skutkiem naszych suk-
cesOw gospodarczych” (Gallarotti 1995, s. 150). Tego typu poglad byt jednak w é6wczesnym
okresie odosobniony.



2.3. KRYPTOWALUTY JAKO JEDNOSTKA PIENIEZNA — ANALIZA SWOT 39

11 minut (styczen 2021 roku)". Ze wzgledu jednak na duze zainteresowanie opera-
cje sg rejestrowane zdecydowanie wolniej. Niekiedy sfinalizowanie bitcoinowego
przelewu moze zajac kilkanascie, a nawet kilkadziesiat godzin. Jest to nastgpstwem
konieczno$ci zatwierdzania transakcji przez obliczanie kolejnych tancuchow blo-
kowych (tzw. proof of work). Co wigcej, wskutek innowacji technologicznych, ja-
kie wdrozyty instytucje finansowe (gtownie bankowe), skala i tempo dokonywania
rozliczen za posrednictwem bankow sa nieporownywalnie wigksze niz mozliwosci
rozliczania si¢ za pomocg kryptowalut'2. Tym samym zaleta kryptowalut, jaka byta
mozliwos$¢ teoretycznie natychmiastowej wymiany pienigdzy pomi¢dzy najdal-
szymi cze§ciami §wiata, z pominigciem czasochtonnego ksiggowania w bankach,
niejako zostata zneutralizowana.

Stabe strony

Kryptowaluty majg przy tym takze konkretne stabe strony. Jedng z nich jest niski
stopien akceptacji, implikujacy (ale i czesciowo z niej wynikajacy) brak nieodtacz-
nej cechy pieniadza, jaka jest powszechno$¢. Stosowanie kryptowalut w handlu
detalicznym i ustugach jest rzadkie (by nie rzec okazjonalne), co zaprzecza tezie
o wypehianiu przez te jednostki funkcji srodka ptatniczego. Wynika to zaréwno
z krotkiego okresu funkcjonowania kryptowalut, jak i ze zlozonego mechanizmu
dzialania, wymagajacego gruntownego przygotowania merytorycznego. Jak si¢
wydaje, rowniez postrzeganie kryptowalut przez ,,zwyktych” uczestnikéw proce-
sow gospodarczych jest dalekie od traktowania ich jako jednostki, ktéra mozna
by postugiwac¢ si¢ w codziennych operacjach. Maja one bowiem raczej wizerunek
wyrafinowanego produktu finansowego, i to przeznaczonego raczej dla najbo-
gatszych inwestorow. Innymi stowy, kryptowaluty sg dla zwyktego uczestnika
proceséw rynkowych zbyt skomplikowane, a co za tym idzie — ryzyko zwigzane
z nimi jest trudne do oszacowania.

Innym powaznym niedostatkiem kryptowalut sa zawirowania na ich rynkach
zwigzane z problemami w funkcjonowaniu gield kryptowalut oraz bardzo duzymi
wahaniami cen. Mozna byto zaobserwowac, jak kryptowaluty z dnia na dzien zy-
skujg nawet 50% lub tracg 50% swojej wartosci. Tak duza zmienno$¢ w zasadzie
wyklucza spetnianie przez kryptowaluty poszczegdlnych funkcji pieniadza.

"W okresie od pazdziernika 2018 do wrzesnia 2021 roku czas finalizowania transakcji
bitcoinem zawierat si¢ w przedziale 8—16 minut (https://bitinfocharts.com/pl/comparison/bit-
coin-confirmationtime.html#3y. Pobrane 24 wrze$nia 2021).

12 Nalezy jednak przyznaé, ze to kryptowaluty stanowity jeden z czynnikow, ktore, wywo-
lujac swoistg presje konkurencyjna, przyczynily si¢ do znaczacego wzrostu jakosci rozliczen
bankowych.
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Wszystko to sprawia, ze bardzo trudno jest budowac zaufanie do kryptowalut.
Tymczasem stanowi ono warunek konieczny, by dana jednostka i caty system pie-
ni¢zny na niej oparty mogly funkcjonowac prawidtowo. Co wiecej, w przypadku
kryptowalut brak w zasadzie elementow mogacych takie zaufanie zapewnic. Nie
ma bowiem jakiegokolwiek mechanizmu mogacego stabilizowac ich warto$¢ czy
podmiotu, ktéry — jak bank centralny w systemach pieniadza fiducjarnego — wziat-
by odpowiedzialno$¢ za warto$¢ danej jednostki. W zasadzie mozna stwierdzic,
iz zwolennicy kryptowalut uznajg, ze zaufanie jest gwarantowane niejako auto-
matycznie przez samg technologig, a warto$¢ kryptowaluty bedzie wyznaczana —
zgodnie z filozofig wolnorynkowg — przez procesy konkurencji rynkowej'.

Takie zatozenie jest jednak, jak si¢ wydaje, nadmiernie optymistyczne. Bu-
dowanie zaufania tylko na technologii bgdzie, w odniesieniu do zjawiska spo-
fecznego, jakim jest pieniadz, bardzo trudne, jezeli nie niemozliwe. Tak samo
watpliwa jest wiara, ze procesy rynkowe bylyby w stanie zapewni¢ stabilnosc¢
danej kryptowaluty'.

Innymi stowy, w odniesieniu do systemu pieni¢znego opartego na kryptowa-
lutach jeszcze silniej niz w systemach pienigdza fiducjarnego wystapitby problem
braku tzw. kotwicy nominalnej. Banki centralne, mimo krytyki (wielowatkowej)
ich dzialan, realizujg jednak mandat dbania o — rozmaicie rozumiang — warto$¢
pienigdza krajowego, bedacego prawnym $rodkiem ptlatniczym (legal tender).
Podmiotu takiego nie ma w zdecentralizowanym systemie kryptowalutowym. Tu
zatem wyczerpuje si¢ podobienstwo miedzy ,,cyfrowym ztotem” a ztotem tra-
dycyjnym. To ostatnie miato, niezaleznie od warto$ci pienigznej, takze warto$¢
samoistna, zalezng od wartosci samego kruszcu. Kryptowaluty, z uwagi na ich
czysto niematerialny charakter, w oczywisty sposob takiej warto$ci nie posiadajg.
Nie stoi za nimi takze zadna wtadza monetarna mogaca w razie potrzeby interwe-
niowac¢ w celu przywrocenia warto$ci danej kryptowaluty. Mozna zatem uznac,
ze kryptowaluty sa tak samo albo i bardziej oparte na wierze jak ,,tradycyjne”
jednostki fiducjarne. Nie maja jednak takiego wsparcia jak te ostatnie, a co za tym
idzie — nalezy watpi¢ w stabilno$¢ systemow kryptowalutowych.

Budowaniu zaufania do kryptowalut nie sluza rowniez problemy wynikaja-
ce z ich przestgpczego lub quasi-przestgpczego wykorzystania (szara strefa, fi-
nansowanie handlu bronig i terroryzmu, pranie brudnych pieniedzy, transakcje
w tzw. deep web itp.). Zjawiska te, wraz z czgstymi zakldceniami i naduzyciami
w funkcjonowaniu gietd kryptowalutowych (w tym do$¢ czgstymi ich upadkami)

13 Mozna by tu nawet upatrywac realizacji w praktyce koncepcji denacjonalizacji pienigdza
Hayeka (1976). Nalezy jednak pamigtaé, ze Hayek zaktadal istnienie okre$lonych emitentow,
zainteresowanych dbatoscig o stabilno$¢ emitowanej przez siebie jednostki. W sukcesie ryn-
kowym emitowanej przez siebie jednostki upatrywali bowiem zrodta swoich zyskow

14 Zob. dyskusje tych kwestii w: (Marszatek, 2014).
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nie sprzyjaja tworzeniu pozytywnego wizerunku kryptowalut. Warto jednak za-
uwazyc¢, ze nielegalne wykorzystanie kryptowalut, podnoszone w wypowiedziach
migdzy innymi Janet Yellen (2021) i Christine Lagarde (2021), nie jest sprawg tak
powszechna i oczywista. Rowniez skala i zasieg tego typu praktyk sa rozmaicie
szacowane. Mimo ze poczatkowo udziat niedozwolonych praktyk finansowanych
z uzyciem kryptowalut byt znaczacy, to jednak zmniejszat si¢ w kolejnych latach
(w tym skokowo po zamknigciu darknetowego rynku Silk Road w pazdzierniku
2013 roku). Szacuje sig, ze kryminalne transakcje bitcoinami stanowig obecnie
mniej niz 1 proc. aktywnos$ci na calym rynku kryptowalut (Koziet, 2021).

Z zagadnieniem tym wigzg si¢ kwestie dotyczace anonimowosci kryptowalut,
majacej sprzyjac¢ ich czarnorynkowym, przestepczym zastosowaniom. Wbrew
obiegowym opiniom kryptowaluty nie zapewniaja jednak anonimowos$ci — moz-
liwe jest ustalenie tozsamosci osob/instytucji postugujacych si¢ kryptowalutami.
Wprawdzie takie elementy jak adres, prywatne i publiczne klucze oraz transakcje
zapisywane sg w ciggach tekstowych, ktore nie prowadza bezposrednio do zadne;j
osoby lub instytucji (nie mozna ich od razu zidentyfikowac), jednak technologia
blockchain umozliwia przechowywanie informacji o wszystkich przeprowadzo-
nych transakcjach. Sg one powszechnie dostgpne i kazdy moze sprawdzi¢, z ja-
kiego adresu, na jaki adres i jaka ilo$¢ srodkoéw przetransferowano. Adresy te sa
»anonimowe”, jezeli jednak uda si¢ je w jakis sposob powiazac z dang osoba, firma
lub instytucja, a z praktyki wynika, ze instytucje (na przyktad gietdy kryptowalut)
w razie potrzeby udostepniaja takie informacje, to ten atrybut nie znajduje juz
zastosowania. Stad wlasciwsze bytoby mowienie raczej o pseudoanonimowosci
kryptowalut'® (Reid i Harrigan, 2011). Taka cecha utrudnia nielegalne wykorzy-
stanie kryptowalut.

Innym, coraz bardziej znaczacym problemem, jaki wigze si¢ z kryptowaluta-
mi, s3 zwigzane z nimi koszty. Przede wszystkim trzeba zaznaczy¢, ze urzadze-
nia kopigce kryptowaluty pobieraja duze ilosci pradu i jednoczes$nie generuja
znaczne ilo$ci ciepta. Zeby kopanie bylo efektywne, wydajnoéé urzadzenia (czyli
stosunek mocy obliczeniowej do ilosci pobieranego pradu) musi by¢ na odpo-
wiednio wysokim poziomie'®. Wraz z rosnagcymi potrzebami w zakresie mocy
obliczeniowej wydobywanie kryptowalut staje si¢ relatywnie mniej optacalne.
Na przyktad z raportu Polskiego Instytutu Ekonomicznego (2021) wynika, ze
roczne zuzycie energii przez dwie najpopularniejsze kryptowaluty, czyli bitcoin

15 Atrybut ten ksztaltuje si¢ jednak odmiennie w odniesieniu do poszczego6lnych kryptowa-
lut. Najwickszg anonimowoscig cechujg si¢ na przyktad monero, zcash oraz dash. Dla zwigk-
szenia anonimowosci wykorzystuje si¢ rozmaite techniki, migdzy innymi tzw. miksowanie
(Méser, 2013).

16 Osobnym problemem sg wzrosty cen sprzetu uzywango do kopania kryptowalut — kart
graficznych i procesorow, co zaburza ciaglto$¢ dostaw tych urzadzen.
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i ether, wynosi tacznie ponad 175 TWh, przekraczajac lgczne zapotrzebowa-
nie energetyczne Polski (ok. 165 TWh). Co wigcej, wedtug Cambridge Bitcoin
Electricity Consumption Index kopalnie kryptowalut sa ulokowane gldwnie
w krajach, ktore korzystajg z kopalnych zrédet energii. Przyktadowo, jesz-
cze w 2020 roku ponad 70% kopanych bitcoindow byto zlokalizowanych w Chi-
nach, ktore ponad 60% energii elektrycznej pozyskiwaty ze spalania wegla'”.
Rezultatem sg bardzo duze koszty spoteczne, wyrazajace si¢ migdzy innymi
obcigzeniem dla klimatu'®.

Ponadto zwigkszaja si¢ koszty transakcyjne dotyczace operacji przeprowa-
dzanych w kryptowalutach, w tym zwlaszcza w bitcoinie, co czyni je bardzo
wysokimi w poréwnaniu z kosztami operacji realizowanych przez tradycyjne
instytucje rozliczeniowe. Koszty te (a takze uzaleznienie od infrastruktury in-
ternetowej) sg jednym z elementow sprawiajacych, ze rynki kryptowalut pozo-
staja relatywnie ptytkie. Interwencje wptywajace na kurs danej kryptowaluty sa
wcigz mozliwe nawet przy niewielkich kapitatach (na przyktad w ramach jedne;j
mniejszej gietdy), nieprzekraczajacych mozliwos$ci 0so6b prywatnych. Co wigce;,
jak informuja tworcy raportu sporzadzonego w 2018 roku dla serwisu Invest in
Blockchain, tylko 36 ze 100 kryptowalut z najwyzsza kapitalizacja rynkowa
posiadato dziatajacy produkt, ktory byt funkcjonalny i powszechnie dostepny.
Badanie to wykazalo, ze przewazajaca wigkszo$¢ ze znanych i dobrze ocenia-
nych kryptowalut znajdujacych si¢ w pierwszej setce pod katem kapitalizacji
rynkowej nie miala nawet dziatajacego, udostepnionego spotecznosci produktu.
Trudno zatem moéwic o jakiejkolwiek realnej alternatywie dla funkcjonujacych
jednostek fiducjarnych.

Problemy te same w sobie sg juz dos¢ powazne, jednak naklada si¢ na nie
jeszcze jeden czynnik, a mianowicie kwestia regulacji, a $cislej ich braku lub
duzych niespojnosci w tym zakresie. Nie istnieje zaden Swiatowy regulator ich
obrotu ani wspoélne, zunifikowane zasady postugiwania si¢ tymi instrumentami.
Obrot kryptowalutami jest uznawany w ustawodawstwie poszczeg6lnych panstw
za legalny, ograniczony lub nielegalny, rozbieznosci dotyczg w szczegdlnosci
takich kwestii, jak ksiggowanie, objecie wybranymi rodzajami podatkow, zasady
dziatania poszczegodlnych gietd, na ktorych przedmiotem obrotu sg kryptowaluty,
czy wypracowanie wspolnych miedzynarodowych zasad traktowania kryptowalut.

17 Wedtug danych Cambridge Centre for Alternative Finance (CCAF) udziat Chin w kopa-
niu kryptowalut spadl jednak w 2021 roku do 46%. Wzrdst natomiast udziat innych krajow,
korzystajacych z kopalnych zrodet energii, na przyktad Kazachstanu.

¥ Pojawiajg si¢ jednak inicjatywy majace ztagodzi¢ wptywy wydobycia kryptowalut dla
srodowiska. Sg nimi na przyktad tzw. Solarcoin, zwigzany z wykorzystaniem fotowoltaiki, czy
BitGreen, pozwalajacy uzytkownikowi na wygenerowanie dowolnej kryptowaluty w zamian
za dziatania ekologiczne.
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Niedostatki regulacyjne niewatpliwie sg stabg strong kryptowalut, co utrudnia ich
stosowanie na szerszg skale. Dodatkowo nie sprzyjajg one eliminacji niebezpiecz-
nych zjawisk zwigzanych z nielegalnym wykorzystaniem tych jednostek.

Warto przy tym zaznaczy¢, ze na obecng chwile (potowa 2021 roku) coraz
wyrazniejsze sa symptomy zaostrzenia kursu regulacyjnego wobec kryptowalut.
Panstwem, w ktorym jest to szczegolnie widoczne, sa wspominane juz Chiny".
Czynnik ten mozna traktowac¢ jako zagrozenie dla dalszego rozwoju kryptowalut.

Szanse i zagrozenia

Stabe strony kryptowalut wydaja si¢ zatem przewaza¢ nad ich zaletami. Inaczej
majg si¢ sprawy, gdy porownuje si¢ szanse oraz zagrozenia zwigzane z upowszech-
nieniem tych jednostek. W zakresie tych dwoch kategorii macierzy SWOT rysu-
jacy sie obraz jest bardziej pozytywny — zjawiska sprzyjajace kryptowalutom,
wystepujace w ich otoczeniu sg duzo bardziej wyrazne i namacalne niz potencjalne
zagrozenia dla tych jednostek.

Charakterystyczne jest, ze szanse na dalszy, bardziej intensywny rozwdj kryp-
towalut w duzej mierze wynikajg z pandemii COVID-19. Dotyczy to w szcze-
gdlnosci wystgpienia zjawiska sprzyjajacego upowszechnieniu tzw. gospodarki
bezgotowkowej (cashless economy), czyli sytuacji, w ktorej zanikt popyt na pie-
nigdz gotdwkowy bedacy prawnym §rodkiem platniczym. W tej sytuacji ro$nie po-
pyt na inne, cyfrowe $rodki ptatnicze mogace ulatwia¢ przeprowadzanie rozliczen.

Kryptowaluty mogg zyskiwac na popularnosci takze wskutek intensyfikacji e-
-commerce, wynikajacej ze zmian zachowan konsumentow i modeli biznesowych
form. Zmiany te stanowig odpowiedz na warunki lockdowndéw w poszczegdlnych
krajach i konieczno$¢ zachowania rezimu sanitarnego oraz dystansu spotecznego.
Nasilony handel w internecie, nawet w branzach dotychczas kojarzonych raczej
z tradycyjng sprzedaza stacjonarng, moze stanowic¢ szans¢ na wzmozone stoso-
wanie kryptowalut jako formy platnosci.

Szansg na rozwdj kryptowalut moze by¢ takze postgpujacy proces dezinterme-
diacji, utozsamiany ze spadkiem znaczenia posrednikoéw finansowych w ogole,
a bankow w szczegdlnosci. Jest on nastgpstwem miedzy innymi postepu tech-
nologicznego, umozliwiajacego ograniczanie kosztéw transakcyjnych, zmniej-
szajacego problem asymetrii informacji w transakcjach finansowych, a takze
umozliwiajacego zainteresowanym podmiotom bezposrednie zawieranie transakcji
finansowych za posrednictwem rozmaitych platform cyfrowych.

19 Warto tu cho¢by wspomnie¢ o ogloszonej przez Chiny 24 wrzesnia 2021 roku swoistej
deregulacji kryptowalut i uznaniu wszystkich transakcji z nimi zwigzanych za nielegalne.
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2.4.,Pienieznos¢” kryptowalut

Z przedstawionej w poprzednim punkcie analizy SWOT wynika, ze systemy pie-
nig¢zne oparte na kryptowalutach sg przynajmniej w obecnej sytuacji rozwigza-
niem, ktore trudno uznac za realny scenariusz przebudowy istniejacych w sferze
monetarnej rozwigzan. Jak si¢ wydaje, jednostki te maja zbyt wiele stabych stron
przy stosunkowo nielicznych faktycznych zaletach (niewynikajacych tylko z po-
strzegania ich przez pryzmat ideologii czy swoistej mody). Bardziej pozytywnie
wypada bilans szans i zagrozen — mozna przyjac, ze w obecnych warunkach gospo-
darczych i spolecznych rysuja si¢ konkretne trendy mogace sprzyja¢ upowszech-
nieniu si¢ kryptowalut, podczas gdy zagrozenia sg mozliwe do przezwyci¢zenia
albo sa pewnymi ewentualno$ciami.

By jednak zaczg¢ bardziej konkretnie (operacyjnie) rozwaza¢ mozliwosci
budowy systemu pienieznego opartego na kryptowalutach?’, pierwszym etapem
powinno by¢ ustalenie, na ile kryptowaluty mozna traktowac jako pienigdz (zob.
na przyktad Dwyer, 2015; Murali, 2013; Perez i Urbaniak, 2013; Perkins, 2020;
Yermack, 2013; Raskin i Yermack, 2016; Stawinski 2019a, 2019b). Oczywiscie,
nie beda one nigdy prawnym $rodkiem ptatniczym (statyby si¢ wtedy po prostu
inng forma pienigdza panstwowego), zatem zwolennicy teorii nominalistycznych —
z zatozenia — odmowiliby im takiego statusu.

Abstrahujac jednak od kwestii prawnych dotyczacych traktowania kryptowalut
jako pienigdza w poszczegdlnych krajach, ktore moga si¢ zmieni¢ w zaleznosci
od nastawienia wladz i regulatoréw, warto tu zwréci¢ uwage na kwestie bardziej
pierwotng, a mianowicie na to, czy jednostki te mozna uznac za pienigdz z ekono-
micznego punktu widzenia. Zagadnienie to, sygnalizowane juz w tym rozdziale,
sprowadza si¢ do odpowiedzi na pytanie, na ile — jesli w ogdle — kryptowaluty
moga wypetnia¢ gtowne funkcje pienigdza. Poglad, ze kryptowaluty mozna za-
sadniczo traktowa¢ jako pienigdz, prezentuja na przyktad autorzy raportu ,,Podsta-
wy korzystania z walut cyfrowych” (Piech, 2017). Wedtug nich kryptowaluty sa
pienigdzem, brak im jedynie potwierdzenia tego statusu w regulacjach prawnych.
Spetniaja bowiem rzekomo wszystkie funkcje pienigdza, a takze dysponujg cecha-
mi, jakimi powinna by¢ obdarzona jednostka pieni¢zna. W raporcie argumentuje
sie, ze bitcoin, podany jako przyktad kryptowaluty, jest: (1) miernikiem wartosci,
gdyz istnieje przynajmniej 10 000 punktow na Swiecie, gdzie mozna ptaci¢ bit-
coinem, a ceny oferowanych towarow bywaja takze w nim mierzone; (2) srodkiem
ptatniczym zarowno w Polsce, Unii Europejskiej, jak i w niektorych panstwach na
$wiecie (na przyktad w Japonii); (3) srodkiem wymiany i ptatnosci, gdyz mozna za

2 Przy $wiadomosci, ze bedzie to proba budowy systemu osadzonego w nurcie wolnej ban-
kowosci i konkurencji walutowej, a wiec rozwigzan, ktorych egzekucja bedzie bardzo trudna
choéby z racji istniejacego wcigz monopolu panstwa w sferze monetarnej i swoistego status quo.
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jego pomoca kupowac towary i ustugi oraz — jesli obie strony si¢ zgodza — mozna
nim zaspokaja¢ zobowigzania. Autorzy raportu twierdza ponadto, Ze bitcoin pehni
takze funkcj¢ tezauryzacyjna, gdyz umozliwia przechowanie wartosci. Przyznaja
oni wprawdzie, ze jako$¢ jej wypelniania jest nizsza niz w przypadku oficjalnych
walut, blizsza raczej papierom warto$ciowym niz walutom. Utrzymuja jednak, ze
biorac pod uwage rosnaca w dlugiej perspektywie kapitalizacje bitcoina, mozna go
traktowac jako srodek dhugoterminowej tezauryzacji, ktory wspomniane ryzyko
»Sowicie w historii wynagradzat”.

Trudno przyjaé taki punkt widzenia — abstrahujac od ujecia w raporcie sa-
mych funkcji pieniadza. Uwzgledniwszy opisang perspektywe, mozna uznac, ze
pienigdzem sg takze, przyktadowo, jednostki lokalne wykorzystywane w miej-
scowosciach turystycznych. Istnieje réwniez sie¢ placowek, w ktérych mozna
nimi ptaci¢, podaje si¢ w nich ceny i mozna je utrzymywac jako element portfela
oszczednosci. Argumentacja podana w raporcie w gruncie rzeczy moze odniesé
si¢ do jakiegokolwiek dobra i w pewnym stopniu zawsze bedzie prawdziwa. By
jednak jakas jednostka mogta prawidlowo wypetnia¢ funkcje pienigdza, nie moze
czyni¢ tego jedynie czesciowo, fragmentarycznie. Pieniagdz zawsze jest dobrem
wspolnym, powszechnym i sieciowym. Powinien przy tym pehi¢ swoje funkcje
W sposob ciagly, nie tymczasowy. Zmienno$¢ kursu kryptowalut, o ktérej byta
mowa, wyklucza to, przynajmniej obecnie. ROwniez status prawny kryptowalut,
jak wynika z tabeli, jest mocno zréznicowany. Gdyby uznaé, ze sg one pienigdzem,
powstataby dos$¢ osobliwa sytuacja, w ktérej to samo homogeniczne dobro w pew-
nych krajach ma status pienigdza, w innych za$ nie. Niewatpliwie sprzyjatoby to
spekulacjom i zmniejszatoby stabilno$¢ systemoéw pienigznych, choc¢by w odnie-
sieniu do kursow wymiany. Osobng kwestig jest dodatkowo fakt, ze kryptowaluty
z samej natury majg charakter egzogeniczny (w czym zreszta, jak wspomniano,
upatruje sie korzysci). Wspotczesny pieniadz ma natomiast charakter endogenicz-
ny — tworzg go banki w zakresie, w jakim domaga si¢ tego rynek. Zmiana tego
stanu rzeczy bylaby, ze wzgledu na zlozono$¢ wspotczesnych rynkoéw i procesow
gospodarczych, bardzo trudna badz wrecz niemozliwa.

Dodatkowa kwestig sa cechy, jakimi powinien by¢ obdarzony pieniadz,
a mianowicie trwato$¢, porgcznosc, oryginalno$é, podzielnosc¢, stabilno$¢ oraz
powszechnos¢. Mozna uznag, ze kryptowaluty spetniajg cztery pierwsze atrybu-
ty. Kryptowaluty, stanowigc zapis cyfrowy, niewatpliwie charakteryzuja si¢ duza
trwato$cig i porecznoscia: mozna je przechowywac na komputerze, telefonie ko-
morkowym, a nawet w formie papierowej czy stalowej. Ponadto charakteryzuja
si¢ bardzo wysokim stopniem zabezpieczania przed falszerstwem. Inaczej niz
w przypadku tradycyjnego pieniadza papierowego, wygenerowanie ,,fatszywej”
kryptowaluty oraz podwadjne jej wydanie sa wysoce nieprawdopodobne. Poniewaz
kryptowaluty wystepuja gldéwnie w postaci cyfrowej, mozliwy jest ich podziat
na wiele mniejszych jednostek. W przypadku bitcoina i wigkszos$ci kryptowalut
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jest mozliwo$¢ podziatu az na 100 miliondéw mniejszych jednostek (osiem miejsc
po przecinku)?!.

Trudno jednak uzna¢ kryptowaluty za stabilne i powszechne. Jak juz sygnali-
zowano, wahania kursu bitcoina potrafig siega¢ kilkudziesieciu procent w ciggu
zaledwie kilku tygodni. Ponadto kryptowaluty, mimo podnoszonego przez ich
zwolennikdéw coraz wigkszego zainteresowania i rosnacej dynamiki obrotu, ciagle
stanowig jedynie znikomy ulamek podazy ,,tradycyjnych” walut. Co wigcej, ich
liczba, mimo Ze rosnaca, a takze skala ich obrotéw sg nizsze niz liczba i obroty
tzw. walut lokalnych (local currencies), nie méwigc o narodowych jednostkach
pienigznych. Jeszcze mniej korzystnie wypada to poréwnanie, gdy uwzgledni si¢
kryptowaluty ,,aktywne”, w odniesieniu do ktérych funkcjonuje w miare ptynny
rynek, i bedace czyms wiecej niz tylko eksperymentem czy ciekawostka.

Uznajac, ze kryptowaluty moga by¢ pieniadzem, pomija si¢ tez kluczowa
kwesti¢ zaufania i podnoszonego juz spolecznego charaktery pienigdza. To, ze
jakas jednostka moze przej$ciowo badz w pewnym zamknigtym srodowisku petni¢
funkcje srodka ptatniczego, nie czyni jej pienigdzem. Powszechno$¢ tego ostat-
niego wyraza si¢ w tym, ze mozna nim postugiwac si¢ bez ograniczen, na szerokg
skale, w kazdym rodzaju transakcji. Dodatkowo dzieki statusowi prawnego $rodka
platniczego nie mozna odmowic jego przyjecia. Kryptowaluty pozostaja jak dotad
instrumentem inwestycyjnym dla bardzo waskiego grona odbiorcow, dysponuja-
cych przy tym specjalistyczng wiedzg i sprzetem.

Niemniej kryptowaluty mogg petni¢ inne funkcje niz pienigdz. W literaturze
najczesciej jest poruszana kwestia tego, na ile kryptowaluty moga pelni¢ w okresie
kryzysow finansowych funkcje tzw. safe haven, czyli inwestycji, ktéra mogtaby
zachowac lub zwigkszy¢ warto$¢ w czasach zawirowan na rynku finansowym
(zob. na przyktad Kliber, Marszatek, Musiatkowska i Swierczynska, 2019, 2020).
Tego typu kwestie dotycza jednak juz bardziej mikroekonomicznych aspektow
funkcjonowania kryptowalut.

2.5. Podsumowanie

Kryptowaluty sa niewatpliwie czynnikiem zmieniajacym oblicze wspdiczesnych
systemow pieni¢znych i finansowych. Wraz z osigganiem kolejnych rekordow
notowan przez bitcoina, bedacego nieprzerwanie najpopularniejsza i najbardziej
znang kryptowaluta, czy wraz z kolejnymi wypowiedziami znanych osobistosci
moda i zainteresowanie tymi jednostkami nie spadaja. Dyskutuje si¢ ich uzy-
tecznos$¢ jako lokaty, narzedzia spekulacji czy instrumentu mogacego stanowic

2! Tu jednak pojawia si¢ kwestia zwiagzana z funkcjonowaniem kryptowaluty jako miernika
warto$ci — kwotowanie cen nastr¢czatoby tu problemy.
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zabezpieczenie wartos$ci inwestycji w okresie kryzysow gospodarczych i finan-
sowych. Osobnym watkiem w dyskusjach jest mozliwos$¢ (i zasadno$¢) budowy
na podstawie kryptowalut nowego systemu pieni¢znego.

Z przeprowadzonej analizy i sporzadzonej macierzy SWOT wynika jednak,
ze przejscie do systemu pienigznego opartego na kryptowalucie jako jednostce
pienieznej — pomingwszy kwestie operacyjne i techniczne zwiazane z takim przej-
$ciem, ktore same w sobie stanowig powazne wyzwanie* — nie bytoby wskazane.
Mocne strony takiego rozwigzania sg stosunkowo nieliczne i ustgpujg zdecydo-
wanie niedostatkom, jakimi cechuja si¢ kryptowaluty, przynajmniej w ich obec-
nym ksztaltcie. Problemem sg tu gtownie koszty tworzenia oraz przeprowadzania
operacji tymi jednostkami, a takze brak powszechnej, spotecznej akceptacji —
poza pewnymi ,.bankami”, specyficznymi srodowiskami. Problemy te znajduja
odzwierciedlenie w niskim poziomie zaufania do kryptowalut, ktérego budowanie
jest dodatkowo utrudnione przez brak jakiekolwiek instytucji deklarujacej stabi-
lizacj¢ ich wartosci. Zewngtrzne, rynkowe mechanizmy budowy tego zaufania
prawdopodobnie nie beda skuteczne w odniesieniu do spotecznego zjawiska, jakim
jest pieniagdz. Ten bowiem, by prawidtowo wypetnia¢ swoje funkcje, musi by¢
powszechnie rozumiany i akceptowany.

Z tego punktu widzenia kryptowaluty stanowig jak dotad jedynie pewng nowin-
ke techniczng i jedng z wielu dostgpnych inwestorom mozliwosci, cechujacy si¢
bardzo gwattownymi zmianami wartosci. Nie mozna jednak wykluczy¢, ze w kon-
tekScie postepujacej dematerializacji pienigdza po coraz bardziej prawdopodob-
nym przej$ciu do warunkow gospodarki bezgotéwkowej czy w obliczu ogdlnych
(czesto bardzo gwaltownych) zmian spotecznych i gospodarczych wywotanych
warunkami tzw. gospodarki 4.0, zintensyfikowanymi dodatkowo przez pandemig
COVID-19, kryptowaluty odegraja jednak role w budowaniu systemow pieni¢z-
nych przysztosci. Byloby to tym bardziej prawdopodobne, im bardziej udatoby
sie wyeliminowac¢ ich obecne stabe strony.
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Taxation of cryptocurrencies in selected countries of the world

Abstract: Like any innovation, a virtual currency raises the question whether national
tax systems are prepared for it. As a part of this study, the current areas of research that
academics deal with in the context of the cryptocurrency market in Poland and in the
world are presented. In addition, the issues of taxation of cryptocurrency transactions
in developed countries, such as Germany, the United States and Japan according to
the legal status for the fiscal year 2021, are discussed. The article also presents a sum-
mary of the most important solutions in force from 2019 regarding the taxation of
cryptocurrencies in the field of income tax in Poland. The study is based on current
literature and tax acts.

Keywords: bitcoin, cryptocurrencies, taxation, harmonization, income tax.

3.1. Wstep

W 2021 roku przypada juz trzynasta rocznica powstania pierwszej zdecentralizo-
wanej wirtualnej waluty wykorzystujacej technologi¢ blockchain, czyli stworzo-
nej przez Satoshi’ego Nakamoto kryptowaluty bitcoin. Wowczas zapewne mato
kto mogltby przewidzie¢, ze to, co uwazano za elektroniczny system ptatnosci
oparty na dowodach kryptograficznych, stanie si¢ jedng z wickszych innowacji
XXI wieku. W ostatnich latach mozna zaobserwowa¢ dynamiczny rozwdj rynku
kryptowalut. Jak kazda innowacja, wirtualna waluta rodzi pytanie, czy systemy
podatkowe panstw s3 na nig przygotowane.

W tym rozdziale przedstawiono biezace obszary badan, ktérymi zajmujg si¢ na-
ukowcy w kontekscie rynku kryptowalut w Polsce i na §wiecie. Ponadto poruszo-
no kwestie opodatkowania transakcji kryptowalutowych w krajach rozwinigtych,
tj. w Stanach Zjednoczonych, Japonii i Niemczech, wedtug stanu prawnego na
rok podatkowy 2021. Zaprezentowano tez zestawienie najwazniejszych rozwigzan
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obowigzujacych od 2019 roku, dotyczacych opodatkowania kryptowalut w zakre-
sie podatku dochodowego w Polsce. Jako podsumowanie rozwazan przeprowa-
dzono roéwniez analize SWOT obecnie funkcjonujacego systemu opodatkowania
kryptowalut na §wiecie, wskazujac na jego mocne i stabe strony oraz szanse i za-
grozenia. Opracowanie oparto na analizie literatury przedmiotu oraz przepisOw
ustaw podatkowych.

3.2. Geneza i rynek kryptowalut

Najpopularniejsza sposrod kilku tysiecy dostepnych dzi§ kryptowalut jest bit-
coin, ktory jest kojarzony zdecydowanie najczgsciej, kiedy w publicznej dys-
kusji pojawia si¢ stowo ,kryptowaluta”. Cho¢ bitcoin powszechnie uwazany
jest za pierwszg kryptowalute, to juz wczesniej podjeto probe wprowadzenia
podobnego rozwigzania. W 1982 roku David Chaum miat pomyst na anonimo-
we przelewy, stworzyl nawet swoj koncept ,,Blind signatures for untraceable
payments”, a nastgpnie opublikowatl go na wydziale informatyki Uniwersytetu
Kalifornijskiego. Po kilku latach zatozyt wtasng dziatalno$¢. Wykorzystujac swo-
je pomysty, stworzyt elektroniczny system DigiCash umozliwiajacy przelewy
miedzy uzytkownikami. Uzytkownicy uruchomiali na komputerach oficjalny
program, dotadowywali konta za pomoca przelewow z bankdw, ale tylko tych,
ktore wspieraty ten system. Wystana prawdziwa waluta po przetworzeniu przez
system stawata si¢ w programie ,,cyberdolarami”. Jak zaktadano, transakcje byty
anonimowe. System DigiCash byt jednak scentralizowany, przez co podatny na
ataki hakerskie. Firma Chauma miata zarabia¢ na licencjonowaniu technologii,
ale juz w 1998 roku zbankrutowata (Pitta, 1999). W 2008 roku, kiedy trwat kry-
zys finansowy, prezydent Stanow Zjednoczonych G.W. Bush podpisat ustawe
o ratowaniu sektora finansowego, zwana planem Paulsona. Ustawa zaktadajaca
przeznaczenie na ten cel 700 mld dolarow pochodzacych z podatkéw uratowata
kilku nieuczciwych bankierow, co nie spodobalo si¢ migdzy innymi twoércy bitco-
ina podajacego si¢ w internecie za Satoshim Nakamoto, ktoéry w swoim artykule
Bitcoin: A peer-to-peer electronic cash system wyjasnit istote funkcjonowania
bitcoina (Markowski, 2019, s.71).

W posiadanie bitcoina mozna wej$¢ na trzy sposoby: wydobycie, zakup lub
akceptacje¢ ptatnosci. Wydobycie bitcoina to inaczej rozwigzywanie ,,zagadek
matematycznych”, a wlasciwie szyfrowanie bloku polegajace na odnalezieniu
odpowiedniego formatu szyfru. Jest to mozliwe dzigki specjalistycznym kompu-
terom o wysokiej mocy obliczeniowej, zwanych koparkami, i jest dokonywane
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przez tzw. gornikoéw (Perez i Urbaniak, 2013, s. 165-167). Zaprojektowana przez
tworcow kryptowaluty architektura umozliwia emisj¢ 21 000 000 BTC. Za kaz-
de rozwiazanie jednego bloku kryptograficznego ,,gornik” otrzymuje nagrode,
ktora co 210 000 rozwigzanych blokow zmniejsza si¢ o polowe. Na poczatku za
rozwigzanie jednego bloku ptacono 50 BTC, nastepnie 25 BTC. Obecnie pro-
dukcja 1 bloku w sieci bitcoin zajmuje10 minut, co jest nagradzane 6250 BTC.
Dziennie wydobywa si¢ okoto 900 BTC. Wedtug najnowszych analiz szacuje sig,
ze w kwietniu 2024 roku nagroda spadnie o potowe, do 3125 BTC. Do tej pory
wykopano okoto 18,6 min BTC (88,57% z 21 mln BTC). To oznacza, ze do wy-
kopania pozostato okoto 2,4 mln BTC, a zgodnie z prognozami powinno to zajac¢
az 119 lat. Rok 2140 to w tej chwili prognozowany rok wykopania ostatniego
BTC (Rosik, 2021). Drugim sposobem stania si¢ posiadaczem bitcoina jest jego
zakup. Jest on dostepny w kantorach, na gietdach internetowych (na przyktad
bitbay.net) lub na wolnym rynku. Ostatni sposéb to akceptacja ptatnosci w BTC.
Dla fanow kryptowaluty powstata specjalna mapa (coinmap.org), na ktorej na
biezaco umieszczane sg wszystkie punkty ustugowe na §wiecie akceptujace ptat-
no$¢ bitcoinem. Wedhug danych z czerwca 2021 roku byto 22 290 lokalizacji,
z czego kilkadziesiat znajduje si¢ w Polsce — najwigcej w Warszawie (47 punk-
tow; por. rysunek 3.1). Wirtualng walute akceptuja takie globalne tuzy, jak Dell,
Microsoft i Wikipedia. W Polsce bitconem mozna zaptaci¢ za usluge w szpitalu
Medicover i dotadowanie telefonu na karte w T-Mobile oraz Heyah. Za wirtualny
pienigdz mozna zakupi¢ takze hamburgera w Bobby Burger czy kawg w MiTo
art café books (Fryc, 2016).

Wedtug danych z czerwca 2021 roku na portalu investing.com mozna $ledzi¢
notowania blisko 6 tysi¢cy kryptowalut (doktadnie 5861). Wedtug wartosci ich ka-
pitalizacji do najpopularniejszych poza bitcoinem nalezg ethernum, tether, binance
coin czy cardano. Ich kapitalizacja w kazdym z przypadkéw przekracza 45 mld
USD (Investing.com, 2021). Do najwigkszych i najbardziej popularnych gietd zaj-
mujacych si¢ handlem kryptowalutami naleza: Binance (zdecydowanie najwigksza
i najpopularniejsza platforma, powstata w Szanghaju w 2017 roku, a obecnie jej
siedziba miesci si¢ na Malcie; oferuje swoim klientom prawie 200 kryptowalut),
CoinBene (pod katem klasycznych obrotow samej wymiany Bitcoin to obecnie
najwicksza gietda kryptowalutowa; to chinska platforma handlu zatozona w 2017
roku, gdzie do dyspozycji klientéw jest 150 kryptowalut, a wysokie wolumeny
pozwalaja zachowac dobra ptynnos¢ handlu) oraz Kraken (to amerykanska gietda
kryptowalut, ktora powstala w 2011 roku w San Francisco; oferuje stosunko-
wo malg liczbe kryptowalut, ale koncentruje si¢ na ich jakosci) (Bandura, 2021)
(rysunek 3.1).
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Rysunek 3.1. Mapa dostepu ptatnosci za pomoca bitcoina na $wiecie (stan na czerwiec 2021)
Irédto: (Coinmap.org).

Bitcoin oraz inne kryptowaluty budzg spore zainteresowanie zarowno wsrod
inwestorow, co jest zrozumiale i w znacznej mierze spowodowane gwattownym
wzrostem ich cen. W §lad za tym zainteresowanie kryptowalutami wykazuja
tez naukowcy. W samym tylko 2020 roku bitcoina rozpatrywano naukowo jako
bezpieczng inwestycje w czasie zawirowan gospodarczych w okresie pandemii
COVID-19, a takze zajmowano si¢ rynkiem kryptowalut z punktu widzenia jego
kontroli oraz opodatkowania. W tabeli 3.1 zaprezentowano wyniki wybranych
badan w tych obszarach.

Zainteresowanie tematyka bitcoina i kryptowalut jest rowniez bardzo widoczne
w licznych publikacjach polskich naukowcow. Prace te dotyczg miedzy innymi:
proby wskazania perspektyw rozwoju kryptowalut, ptynnosci rynku wymiany
walut wirtualnych czy perspektywy wykorzystania rozwigzan typu blockchain
w sektorze publicznym. Otrzymane wyniki w sposob syntetyczny zaprezentowa-
no w tabeli 3.2.
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Tabela 3.1. Wybrane badania w obszarze kryptowalut — autorzy zagraniczni

Xu, Lifen Jia,
Ying Gao

modelu uczenia
maszynowego do
prognozowania kursu
bitcoina

Autorzy pull;i(::;cji Tematyka badan Whioski
Thomas Conlon, 2020 | Czy bitcoina moz- Bitcoin nie dziata jako bezpieczna
Richard McGee na traktowac jako przystan
bezpieczna przystan
w czasie pandemii
COVID-19?
Chi-Wei Su, Meng | 2020 | Czy bitcoin moze Peknigcie banki bitcoina ostabito jego
Qin, Ran Tao, Mu- poprawic perspek- zdolno$¢ hedgingowa, popytowi na ropg
hammad Umar tywy inwestycji zagraza rosngca cena bitcoina
energetycznych?
Chi-Wei Su, Meng | 2020 | Czy bitcoin moze za- | Rynek bitcoina jest glownym wskazni-
Qin, Ran Tao, bezpieczy¢ si¢ przed |kiem do bardziej kompleksowej analizy
Xue-Feng Shao, ryzykiem wydarzen | globalnego otoczenia geopolitycznego
Lucian Liviu geopolitycznych?
Albu, Muhammad
Umar
Syed Jawad Hus- 2020 | Bezpieczna przystan, | Ztoto jest niekwestionowang bezpieczna
sain Shahzad, hedging i dywersy- | przystanig i zabezpieczeniem dla kilku
Elie Bouri, David fikacja dla rynkow indeksow gietdowych w gospodarkach
Roubaud, Ladislav akcji G7: ztoto kontra | grupy G7. Bitcoin pehi te funkcje
Kristoufek bitcoin w Kanadzie. Korzysci z dywersyfikacji
oferowane przez ztoto sa wyzsze niz
w przypadku bitcoina
John M. Griffin, 2020 |Bitcoin jako waluta | Waluty wirtualne zaprojektowane w celu
Amin Shams niekontrolowana ominigcia tradycyjnych systemow ban-
kowych nie wyeliminowaly potrzeby
zewngtrznego nadzoru, monitorowania
i ram regulacyjnych
Michael D. Cha- 2020 | Opodatkowanie jako |Zmudna ewidencja moze zniecheci¢ do
tham, Thomas bariera rozwoju tech- | inwestowania zasobow w dalszy rozwoj
K. Duncan nologii blockchain technologii blockchain. Poprzez skom-
plikowany system podatkowy wtadza
publiczna naraza si¢ na znaczne uszczu-
plenie utracie dochodéw podatkowych
Stefan 2021 | Ptynno$¢ bitcoina W ostatnich latach bardzo poprawita si¢
Scharnowski ijej derminanty plynno$¢ na rynku bitcoina. Zmiennos$¢
cen zlota jest powigzana z wahaniami
cen bitcoina
Wei Chen, Huilin 2021 | Wykorzystanie Uwarunkowania ekonomiczne i techno-

logiczne sg wazniejsze dla przewidywa-
nia kursu bitcoina niz historyczny kurs
tej kryptowaluty
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Guégan i Thomas
Renault

storow w mediach
spotecznosciowych
dostarczajg solidnych
informacji na temat
prognozowania stop
zwrotu z bitcoina?

Tabela3.1— cd.
Rok z Yol
Autorzy publikacji Tematyka badan ‘Whioski
Dominique 2021 Czy nastroje inwe- W okresie tzw. ,,banki cenowej” istnieje

statystycznie istotna zalezno$¢ mi¢edzy
nastrojem inwestorow a zwrotami z bit-
coina dla czestotliwosci do 15 minut

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie przytoczonej literatury.

Tabela 3.2. Wybrane badania w obszarze kryptowalut — autorzy krajowi

Rok

zmienig mechanizm
kreacji pieniadza?

Autorzy publikacii Tematyka badan ‘Whioski
Janusz Brzeszczyn-| 2020 |Bitcoin jako nowa | Bitcoin nie spetnia kryteriow, ktore po-
ski, Jerzy Gajdka, waluta winny spetniaé waluty.
Tomasz Schabek Kurs bitcoina jest bardzo stabo powiaza-
ny z kursami walut tradycyjnych, ktore
z kolei sg ze soba mocno skorelowane.
Cena bitcoina nie zmienia si¢ w odpo-
wiedzi na publikacje nowych danych
makroekonomicznych
Pawel Marszatek 2019 | Kryptowalu- Jest za wczesnie, by mozna bylo uzna¢
ty — pojecie, cechy, |kryptowaluty za pienigdz.
kontrowersje Ujednolicenie rozwiagzan w sferze
kryptowalut przyniesie korzysci dla
zwolennikow i przeciwnikow walut
wirtualnych
Katarzyna Wtosik 2019 | Poréwnanie wybra- | Platforma, ktéra znajduje si¢ wsrdd
nych gietd krypto- | globalnych lider6w w obrocie bitcoinem
walut pod wzgledem | w danej walucie tradycyjnej, moze by¢
plynnosci postrzegana jako podmiot maty, jesli
zostanie wzigty pod uwage obrot w in-
nej walucie tradycyjnej
Andrzej Stawinski 2020 | Czy technologie Kryptowaluty bedg musiaty przej$¢ dtu-
IT i globalizacja ga ewolucj¢, zanim bgdg miaty szansg

sta¢ si¢ integralna czgscia systemow
monetarnych, zamiast by¢ aktywami
czysto spekulacyjnymi
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Tabela3.2— cd.
Autorzy pull;i(;(l;cji Tematyka badan Whioski
Marcin Kowal- 2019 | Perspektywa rozwo- | Tego typu rozwigzania mogg by¢ uzy-
czyk, Dominik ju technologii block- | wane przez srodowiska przestepcze.
Wilga chain w sektorze Wykorzystanie tego typu rozwigzan
publicznym w sektorze publicznym byloby nie-
zgodne z zatozeniami oddolnego ruchu
kryptologow tworzacych zalozenia teo-
retyczne sieci rozproszonego zaufania
Barbara Bedow- 2021 Czy istnieje jedna Tylko ztoto mogto by¢ postrzegane
ska-Sojka i Agata bezpieczna przystan | jako silna, bezpieczna przystan podczas
Kliber w przypadku roz- wszystkich turbulencji, z wyjatkiem
nych turbulenc;ji? COVID. Czasami kryptowaluty moga
Przyktady ztota, bit- | odgrywac role stabych bezpiecznych
coina i ethera przystani na rynku europejskim
Barbara Bedow- 2020 |Zmienno$¢ i ptyn- | Duza zmienno$¢ przycigga inwestorow
ska- Sojka, Tomasz nos¢ na rynkach i powoduje wigksze zainteresowanie
Hinc i Agata Kliber kryptowalut nowymi instrumentami finansowymi

Irédto: Opracowanie wiasne na podstawie przytoczonej literatury.

3.3. Opodatkowanie transakji kryptowalutowych
w wybranych krajach swiata

W zalezno$ci od regionu $wiata podejscie do opodatkowania transakcji krypto-
walutowych moze by¢ zgota rozne, a harmonizacja tych systemoéw moze potrwac
jeszcze wiele lat. W tym rozdziale autor postanowit przeanalizowac podstawowe
zasady opodatkowania walut wirtualnych wsrod najbardziej rozwinietych gospo-
darek $wiata na trzech r6znych kontynentach: w Ameryce Potnocnej (Stany Zjed-
noczone), Azji (Japonia) i Europie (Niemcy). Nastepnie przedstawiono, jak na
tym tle wygladaja rozwigzania stosowane w Polsce, gdzie takze w ostatnich latach
udoskonala si¢ zasady podatkowe dotyczace transakcji kryptowalutowych. Nie
zaprezentowano tu stanowiska Unii Europejskiej w tej sprawie, poniewaz wsrod
politykow panstw UE opodatkowanie kryptowalut jest nadal waznym obszarem
do dyskusji i potencjalnego wspotdziatania bez ostatecznych rozstrzygniec.

Niemcy

Zgodnie z prawodawstwem w Republice Federalnej Niemiec kryptowaluty nie sa
prawnym $rodkiem ptlatniczym. W zwiazku z tym dochodéw osiggnietych z ich
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sprzedazy nie mozna poréwnywac z dochodami z akcji, inwestycji lub innych trans-
akcji finansowych. Zgodnie z interpretacjami wydawanymi przez organy skarbowe
w Niemczech dochody z handlu kryptowalutami sg pordéwnywalne z dochodami
z dziel sztuki czy innych kosztownosci. Dzigki temu zyski ze sprzedazy walut cy-
frowych moga w niektorych przypadkach by¢ wolne od podatku. Jest to zalezne od:

* dochodu lub zysku uzyskanego ze sprzedazy kryptowalut,
» okresu posiadania przez podatnika kryptowalut (TaxFix, 2021).

W sytuacji kiedy podatnik posiada kryptowalute przez dluzej niz rok, sprzedaz
jest wolna od podatku niezaleznie od osiagnictego dochodu. Co wigcej, nie ma
obowigzku deklarowania tego typu zyskow w zeznaniu podatkowym. W przy-
padku gdy kryptowaluty sg sprzedawane po okresie krotszym niz 12 miesigcy
od daty ich zakupu, od podatku sg zwolnione zyski w kwocie nieprzekraczajgcej
600 euro. Nalezy jednak pamigtac, ze gdy zysk bedzie wyzszy niz 600 euro,
wowcezas podatnik jest zobligowany, aby optaci¢ podatek od catej kwoty osigg-
nigtego dochodu (Einkommensteuergesetz, 2020, § 23, ust. 3). Podatnicy, ktorzy
realizujg transakcje kryptowalutowe regularnie, mogg mie¢ problem z okre$leniem
doktadnego okresu przechowywania kryptowaluty. Wowczas istnieje mozliwos¢
zastosowania metody FIFO i LIFO (Einkommensteuergesetz, 2020, § 23, ust. 1,
pkt 2, zdanie 3). Zdecydowanie bardziej przyjazna wydaje si¢ metoda FIFO, ktora
pozwala na prowadzenie szczegoétowego rejestru transakcji. Aby obliczy¢ dochod,
nalezy cen¢ sprzedazy pomniejszy¢ o koszt nabycia oraz koszty transakcyjne. Je-
zeli w wyniku transakcji podatnik ponosi strate, moze pomniejszy¢ o jej wysokosé
swoje zobowigzanie podatkowe wynikajace z prywatnych transakcji sprzedazy
takich jak dziet sztuki czy kosztownosci. Jezeli podatnik nie osiagnat zadnych
zyskow, ma mozliwosc¢ przeniesienia swoich strat bez ograniczen na przyszte lata
i skompensowac je przysztymi zyskami. W Niemczech tego rodzaju sprzedaz jest
opodatkowana podatkiem dochodowym od 0s6b fizycznych, daning solidarnoscio-
wa oraz w niektorych przypadkach takze podatkiem koscielnym (De Hoon, 2021).
Stawki podatku dochodowego w Niemczech wedlug stanu na rok podatkowy 2021
przedstawia tabela 3.3.

Tabela 3.3. Opodatkowanie transakcji kryptowalutowych w Niemczech w 2021 roku

Dochéod Stawka podatkowa
Ponizej 9408 EUR 0
9409 EUR — 57 051 EUR 14
57 052 EUR - 270 500 EUR 42
Powyzej 270 501 EUR 45

Irédto: (Ustawa z dnia 8 pazdziernika 2009).
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Stany Zjednoczone

W Stanach Zjednoczonych kryptowaluty podlegaja opodatkowaniu podatkiem od
zyskow kapitatlowych (capital gains tax) oraz podatkiem dochodowym (income
tax). W przypadku podatku od zyskéw kapitatowych sg to:

» sprzedaz kryptowaluty za walute tradycyjna,

» wykorzystanie kryptowaluty do zakupu towaréw i ustug,

* handel lub zamiana jednego zasobu kryptograficznego na inny, na gietdzie

lub bezposrednio w trybie peer-to-peer.

W przypadku podatku dochodowego opodatkowaniu podlegaja:

* wynagrodzenie za prac¢ wyptacone kryptowaluta,
* dochod osiagnigty z ,.kopania” kryptowalut i optat transakcyjnych,
» wszelkie zyski z odsetek od kryptowalut z pozyczek zdecentralizowanych.

W Stanach Zjednoczonych zobowigzanie podatkowe od zyskow kapitalowych
jest zalezne od tego, jak dtugo podatnik trzyma swoje aktywa i w jakim przedziale
podatkowym znajduje si¢ osiagniety przez niego dochod. W przypadku aktywow
posiadanych krocej niz rok wszelkie zyski sa opodatkowane wedtug stawek wlasci-
wych dla podatku dochodowego (Leech, 2021). Stawki podatkowe obowiazujace
w 2021 roku przedstawia tabela 3.4.

Tabela 3.4. Stawki podatku dochodowego w USA na 2021 rok

q q q q . Malzonkowie
Status / Rozliczenie Rozliczenie wspélne e R q
. .. rozliczajacy sie Glowa rodziny
Stawka samodzielne z malzonkiem osobno )
(%) ® ®
®
10 do 9950 do 19 900 do 9950 do 14 200
12 995140 525 19 901-81 050 995140 525 14 201-54 200
22 40 526-86 375 81 051-172 750 405 26-86 375 54 201-86 350
24 86 376-164 925 172 751-329 850 86 376-164 925 86 351-164 900
32 164 926-209 425 | 329 851-418 850 164 926-209 425 164 901-209 400
35 209 426-523 600 | 418 851-628 300 | 209 426-314 150 | 209 401-523 600
37 powyzej 523 600 powyzej 628 300 powyzej 314 450 powyzej 523 600

Irodto: (Internal Revenue Service).

Wszelkie straty mogg zosta¢ wykorzystane do zmniejszenia podstawy podat-
ku dochodowego o maksymalnie 3000 USD. Jezeli kwota straty przekracza ten
prog, moze zosta¢ przeniesiona na kolejne lata podatkowe. Posiadanie krypto-
waluty przez okres dtuzszy niz rok wiaze si¢ ze znacznie nizszym podatkiem od
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dhugoterminowych zyskow kapitalowych wynoszacych w roku podatkowym 2021
odpowiednio 0%, 15% lub 20% w zaleznosci od statusu podatnika (por. tabela 3.5).

Tabela 3.5. Stawki podatku od dtugoterminowych zyskow kapitalowych w USA w 2021
roku (w $)

Status 0% 15% 20%
Rozliczenie samodzielne do 40 400 40 401445 850 powyzej 445 850
Rozliczenie wspolne z matzonkiem do 80800 | 80801501600 | powyzej 501 600
Matzonkowie rozliczajacy si¢ osobno do 40 400 40 401-250 800 powyzej 250 800
Glowa rodziny do 54 100 54 101-473 750 | powyzej 473 750

Irédto: (Internal Revenue Service).

Japonia

W Japonii handel kryptowalutami, ich wydobycie, dochody z pozyczki w kryp-
towalucie lub inne dochody zwiazane z wirtualnymi walutami sa klasyfikowane
jako dochody rézne (Ustawa nr 62, 2016), podlegajace stawce podatku do 55%.
W poréwnaniu ze stawka podatku od zyskow kapitatowych, ktora w Japonii wyno-
si 20% (KPMG, 2021), zyski z kryptowalut sg zatem bardzo wysoko opodatkowa-
ne. To zniechgca osoby fizyczne i firmy do ich prawidtowego ewidencjonowania
w zeznaniach podatkowych. Warto zaznaczy¢, ze nierezydenci sg opodatkowani
zryczaltowana stawka podatku 20% od dochodu, ktoéry musza zaptaci¢ po opusz-
czeniu Japonii. Stawki podatkowe r6znig si¢ w zalezno$ci od wysokosci osiagnie-
tego dochodu z transakcji kryptowalutowych w poprzednim roku (por. tabela 3.6).
Warte podkreslenia jest to, ze podane w tabeli stawki nie uwzgledniajg jeszcze
stawki podatku liniowego 10% od dochodu, ktory jest ptacony niezaleznie.

Tabela 3.6. Opodatkowanie kryptowalut w Japonii w 2021 roku

Dochéd w JPY Stawka (%)
Mniej niz 1,95 min 5
1,95 min — 3,3 mln 10
3,3 mln — 6,95 min 20
6,95 min — 9 min 23
9 mln — 18 mln 33
18 mln — 40 mIn 40
40 mln i wiecej 45

Irodto: (NTA).



3.4. TRANSAKCJE NA RYNKU KRYPTOWALUT W KONTEKSCIE PODATKU DOCHODOWEGO W POLSCE 61

Obecnie japonskie organy podatkowe maja do$¢ duze problemy z podmiotami
uchylajgcymi si¢ od zobowigzan podatkowych z tytutu handlu kryptowalutami.
W zwigzku z tym w Japonii planuje si¢ reforme podatkowsa, zgodnie z ktora
kryptowaluty stang si¢ ,,aktywami kryptograficznymi”, ktérymi bedzie mozna
obraca¢ na legalnych i regulowanych gietdach. Prawdopodobnie nadchodzaca
reforma podatkowa, zgodnie z ktora stawki opodatkowania kryptowalut maja by¢
bardziej zblizone do stawek podatku dochodowego i1 podatku od zyskow kapita-
towych, moglaby sktoni¢ podatnikow do przestrzegania przepisow podatkowych
(McClure, 2021).

3.4. Transakcje na rynku kryptowalut w kontekscie podatku
dochodowego w Polsce

Handel kryptowalutami nalezy uzna¢ za dos¢ specyficzny z punktu widzenia re-
gulacji podatkowych w Polsce. Zmiany w tym zakresie pojawily si¢ w naszym
kraju w 2019 roku. W dniu 1.01.2019 roku weszta w zycie ustawa z 23.10.2018 r.
0 zmianie ustawy o podatku dochodowym od 0s6b fizycznych, ustawy o podatku
dochodowym od o0séb prawnych, ustawy — Ordynacja podatkowa oraz niekto-
rych innych ustaw, ktéra spowodowata istotne zmiany w opodatkowaniu obrotu
kryptowalutami podatkiem dochodowym od 0s6b fizycznych oraz podatkiem do-
chodowym od o0s6b prawnych. Przed wskazana nowelizacjg w polskim prawie
podatkowym nie obowigzywaly szczegdlne reguty opodatkowania w tym zakre-
sie. Zgodnie z nowymi przepisami prawa podatnicy, ktorzy odnotowujg zysk na
handlu kryptowalutami, a takze dokonuja rozliczen w walucie wirtualnej, powinni
postepowac zgodnie z okreslonymi zasadami i dokumentowac transakcje wedtug
ustalonych wytycznych. Podatnik jest zobowigzany rozliczy¢ w rocznej deklaracji
podatkowej przychody i koszty poniesione z tytutu transakcji kryptowalutami.
Obie te kategorie rozlicza si¢ w deklaracji PIT-38 w zrodle kapitaty pieniezne.

Zgodnie z ustawa nie nalezy laczy¢ przychodéw i kosztéw z pozostatymi kwo-
tami w ramach catej grupy kapitatow pienieznych. Oznacza to, ze:

» przychody z tytulu zbycia kryptowalut moga by¢ sumowane tylko i wylacz-
nie z pozostatymi przychodami z tytulu zbycia kryptowalut,

» koszt poniesiony na nabycie kryptowalut nie moze by¢ sumowany z kosz-
tami nabycia akcji, udziatéw itd. znajdujacych si¢ w grupie kapitatow
pieni¢znych,

* dochod bedacy podstawa opodatkowania, czyli réznica przychodow i kosz-
tow, moze by¢ rozliczana tylko i wylacznie wraz z pozostatymi dochodami
z wymiany kryptowalut,
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» nadwyzka kosztow ponad warto$¢ przychodu w ujeciu rocznym nie taczy si¢
z takg samg nadwyzka wystepujaca w pozostatych kapitatach pieni¢znych
i jest przenoszona do rozliczenia na nastgpny rok podatkowy.

Zdarza sig¢, ze podatnicy w ramach prowadzonej dziatalnosci gospodarczej
wykonujg transakcje, korzystajac w tym celu z kryptowalut. Mimo Ze rozliczenie
odbywa si¢ w ramach dziatalnos$ci, ujgcie podatkowe transakcji powinno zawsze
skutkowa¢ ustaleniem przychodu lub kosztu z tytutu kupna/sprzedazy kryptowa-
luty poza dziatalnoscig gospodarcza. W zwiazku z powyzszym:

* Nie ma mozliwosci kupna/sprzedazy kryptowaluty w ramach dziatalnosci
gospodarczej i rozliczenia jej z przychodami/kosztami, ograniczajac tym
samym warto$¢ dochodu firmy w danym okresie.

» Podatek od kryptowalut wynosi 19% podstawy opodatkowania, czyli 19%
przychodu po odjeciu od niego kosztéw jego uzyskania. Kwoty podstawy
opodatkowania nie mozna obniza¢ o warto$¢ ulg i odliczen podatkowych.
Zobowigzanie podatkowe od transakcji kryptowalutowych nalezy uisci¢ na
koniec roku w deklaracji rocznej; reguluje si¢ wylacznie roczny podatek
od catosci rozliczen.

Jesli podatnik posiada rézne rodzaje przychodoéw kapitalowych, z ktorych
jednym sa kapitaty pieniezne, to nie ma koniecznosci wysytania wielu osobnych
deklaracji PIT-38. Podatek jest ptatny nie pozniej niz do konca kwietnia roku
nastgpujacego po rozliczanym roku podatkowym. Moze si¢ zdarzy¢, ze podatnik
optaca podatek wykazany w PIT-38 z kilku tytutow — inaczej niz w zakresie tacze-
nia dochodow, samej zaptaty podatku mozna dokona¢ jednym tacznym przelewem,
na cata kwote wynikajaca z deklaracji PIT-38.

Nalezy zaznaczy¢, ze za przychody z zyskow kapitalowych uwaza si¢ przy-
chody z wymiany waluty wirtualnej na $rodek ptatniczy, towar, ustuge lub prawo
majatkowe inne niz waluta wirtualna lub z regulowania innych zobowiazan waluta
wirtualng. Istotne sg zatem przychody ze sprzedazy waluty na gietdzie — warto$¢
przychodu to warto$¢ otrzymanych w zamian za kryptowaluty §rodkow pieni¢z-
nych po przeliczeniu ich na polskie zlote po kursie srednim NBP z dnia roboczego
poprzedzajacego date uzyskania przychodu. Ponadto jako przychody uznaje sig
takze zamiane¢ na towar, usluge lub inne prawo majatkowe w przypadku umow
barterowych z rozliczeniem kryptowalutg. Wowczas strony powinny ustali¢ war-
tos¢ swiadczenia.

Zgodnie z ustawg datg rozpoznania przychodu jest data uznania $rodkéw na
rachunku bankowym podatnika na gietdzie wymiany kryptowalut. Przychodu
zatem nie nalezy rozpoznawac¢ dopiero w momencie wyprowadzenia §rodkow
z rachunku wirtualnego na rachunek bankowy podatnika. Kolejng wazng kwestig
jest to, ze w momencie uzyskania przychodow nie ma koniecznosci rozliczania
roznic kursowych. W efekcie bardzo czgsto dochodzi do wyptaty w walucie obcej
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po zamianie kryptowaluty na warto$ci pieni¢zne, a dopiero pdzniej — do zamiany
srodkéw w tej walucie — na walute polska. Nalezy w tym miejscu zaznaczy¢, ze
przychodu nie wykazuje si¢ w zwigzku z transakcjg zamiany jednej kryptowaluty
na inng kryptowalute. Transakcja pozostaje neutralna podatkowo az do momentu,
gdy ktoras$ kolejna z wymienionych kryptowalut zostanie sprzedana albo zostanie
zamieniona na towar/ustuge. W tym przypadku dochodzi do rozliczenia podat-
kowego transakcji.

Kolejng kategoria wymagajaca oméwienia sg koszty. Zgodnie z ustawg za
koszty uzyskania przychodow uznaje si¢:

* wylacznie bezposrednie koszty nabycia kryptowaluty, na przyklad koszt
nabycia, prowizje;

* posrednie i bezposrednie koszty zbycia kryptowaluty, na przyktad oglosze-
nia sprzedazy, prowizje¢ od sprzedazy (Ustawa z dnia 23 pazdziernika 2018).

Koszty uzyskania przychodow nalezy uwzgledni¢ w tym roku podatkowym,
w ktorym zostaty poniesione. W sytuacji odplatnego nabycia kryptowaluty od zi-
dentyfikowanego kontrahenta liczy si¢ dzien wystawienia przez kontrahenta faktury,
rachunku lub innego dokumentu, a w przypadku jego braku — dokumentu wewnetrz-
nego. Wyjatkiem jest sytuacja, gdy ptatnosc¢ nastapi przed tg data — wowczas istotna
jest data ptatnosci. W przypadku odptatnego nabycia kryptowaluty od anonimo-
wego kontrahenta momentem wystgpienia kosztu jest dzien obcigzenia rachunku.

Bardzo czgsto zdarza si¢, ze w transakcjach na gieldach waluty wirtualnej
wystepuje brak danych sprzedawcy — typowe jest wtedy korzystanie z tzw. doku-
mentow wadliwych. Koszt identyfikuje si¢ wowczas na podstawie dokumentow
zawierajacych tacznie nastepujace informacje:

* rodzaj kryptowaluty,

* nazwe,

* kod/oznaczenie identyfikujace kryptowalute,

+ ilos¢, date i sposob nabycia,

» koszt nabycia,

* potwierdzenia przelewow bankowych na rachunek gietdy kryptowalut,

* wyciagi elektroniczne z gield,

+ arkusze potwierdzajace dokonanie transakcji,

» wiadomosci elektroniczne lub generowane w ramach kont gietdy potwier-
dzajace transakcje (Ustawa z dnia 23 pazdziernika 2018).

Dla celow podatkowych nie ma znaczenia rodzaj kryptowaluty — koszty ponie-
sione z tytulu zakupu jednej kryptowaluty mozna rozlicza¢ w deklaracji PIT z przy-
chodem ze sprzedazy innej. Koszty nalezy wykaza¢ nawet wtedy, gdy nie uzyskano
w danym roku zadnych przychodow. Moze wystapi¢ sytuacja, gdy PIT-38 bedzie
zawiera¢ wykazane koszty nabycia kryptowaluty i brak jakichkolwiek przychodow
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z tytutu ich sprzedazy. W kolejnym natomiast roku dojdzie do wykazania same;j
wartosci przychodu ze sprzedazy — bez ustalenia z tego tytutu kosztow.

3.5. Analiza SWOT opodatkowania kryptowalut

Po zaprezentowaniu rozwiagzan podatkowych dotyczacych kryptowalut w wybra-
nych krajach mozna przej$¢ do podsumowania i analizy SWOT opodatkowania
tych walut. SWOT jest metodg analizy proceséw zachodzacych na rynku. Umozli-
wia ona zidentyfikowanie mocnych i stabych stron oraz szans i zagrozen ptynacych
z otoczenia. Okresla pozycje badanego obiektu na rynku oraz mozliwe kierunki
rozwoju. Jest podstawa do budowania planow strategicznych. Analiza SWOT jest
wazna w przypadku opodatkowania kryptowalut. Pozwala ona bowiem na spoj-
rzenie na t¢ problematyke w kontekscie dalszego rozwoju rynku kryptowalut, dla
ktorego kwestie prawne i podatkowe sg bardzo wazne, co dostrzega coraz wicksza
rzesza rzadzacych z réznych krajow $wiata. Najwazniejsze kwestie dotyczace
analizy SWOT zwiazane z opodatkowaniem kryptowalut przedstawiono ponize;.
Dla porzadku w sposob syntetyczny zawarto je takze w tabeli 3.7.

Tabela3.7. Analiza SWOT opodatkowania kryptowalut

Mocne strony Stabe strony
* dobrze zorganizowany rynek transakcji * niejasne i skomplikowane przepisy podatko-
kryptowalutami we dotyczgce obrotu walutami wirtualnymi
» wiele podobienstw do juz istniejacych opo- |+ brak jednolitych zasad opodatkowania
datkowanych instrumentéw finansowych w roznych krajach

* regulacja wytacznie przez procesy rynkowe |¢ ograniczona edukacja uzytkownikoéw kryp-
towalut w kontekscie ich opodatkowania

Szanse Zagrozenia
* potencjalne wysokie wpltywy do budzetu » mozliwos¢ szerokiego wykorzystania przez
z tytutu opodatkowania kryptowalut Swiat przestepczy
* harmonizacja przepisow dotyczacych opo- | powstawanie ,,rajow podatkowych” dla uzyt-
datkowania kryptowalut na $wiecie kownikéw kryptowalut
* uproszczenie przepisow podatkowych doty- |« wysokie prawdopodobienstwo atakéw hac-
czacych walut wirtualnych kerskich na istotne wezly systemu

Irédto: opracowanie wiasne.

Mocne strony
Do mocnych stron systemu opodatkowania kryptowalut nalezg:

» dobrze zorganizowany rynek transakcji kryptowalutami — zbudowany na
nowoczesnych technologiach rynek wymiany walut wirtualnych wptywa
na dostep do danych dobrej jakoSci przez organy podatkowe;
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wiele podobienstw do juz istniejacych opodatkowanych instrumentow fi-
nansowych — z pewnoscia utatwia to konstrukcje przepiséw podatkowych
opartych na rozwigzaniach dotyczacych rynkéw i gield tradycyjnych in-
strumentow finansowych (takich jak akcje czy waluty tradycyjne), ktore
juz sprawdzity si¢ w praktyce;

regulacja wylgcznie przez procesy rynkowe — w praktyce zadne panstwo ani
organizacja nie ma mozliwo$ci odgérnego zwigkszenia podazy, nie istniejg
zadne instrumenty administracyjne, ktére moglyby wplywac na dewaluacje
kursu kryptowaluty.

Stabe strony

Do stabych stron opodatkowania kryptowalut nalezy z kolei zaliczy¢:

niejasne i skomplikowane przepisy podatkowe dotyczace obrotu walutami
wirtualnymi — czesto mato precyzyjne i trudne dla podatnikoéw przepisy
dotyczace kryptowalut moga prowadzi¢ do licznych btedow w rozliczeniach
podatkowych, a takze pokusy uchylania si¢ od opodatkowania;

brak jednolitych zasad opodatkowania w roznych krajach — wplywa na
che¢ uzyskania optymalizacji podatkowej i poszukiwania przez podatni-
kéw rozwigzan najkorzystniejszych i najprostszych poza granicami swojego
panstwa i uszczuplenie jego wptywow podatkowych;

ograniczona edukacja uzytkownikow kryptowalut w kontekscie ich opo-
datkowania — w wielu przypadkach, ze wzgledu na bardzo ograniczone
edukowanie w zakresie opodatkowania transakcji kryptowalutowych, czesé
podatnikow nie jest §wiadoma wystapienia w ich przypadku obowiazku
podatkowego.

Szanse

Wsrod szans zwigzanych z opodatkowaniem kryptowalut wyrdzni¢ mozna:

potencjalnie wysokie wptywy do budzetu z tytutu opodatkowania kryptowa-
lut — w przypadku upowszechnienia opodatkowania transakcji kryptowalu-
towych, ze wzgledu na ogromny rozmiar i potencjat tego rynku, moze si¢ to
wigzac¢ ze znaczacym wzrostem wpltywow budzetowych z tytutu transakcji
walutg wirtualng w przysztosci;

korzysci z harmonizacji przepisow dotyczacych opodatkowania kryptowalut
na $wiecie — wprowadzenie jednolitych przepiso6w oraz ich uporzadkowanie
w wigkszosci krajow $wiata wptynie na poczucie sprawiedliwosci spotecz-
nej 1 lepsza $ciggalnos¢ podatkow z tego tytutu;
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* uproszczenie przepisow podatkowych dotyczacych walut wirtualnych —
obecnie przepisy podatkowe w zakresie opodatkowania kryptowalut sg czgsto
zawite 1 klopotliwe z punktu widzenia podatnika, w przypadku ich uprosz-
czenia efektem moze by¢ mniejsza che¢ do uchylania si¢ od opodatkowania.

Zagrozenia

Z kolei do najpowazniejszych zagrozen zwiazanych z opodatkowaniem krypto-
walut nalezy wymienic:

* mozliwo$¢ szerokiego wykorzystania kryptowalut przez $wiat przestep-
czy — wysoki stopien anonimowosci uzytkownikow, szczegolnie tych nie-
dokonujacych wymiany kryptowalut na waluty krajowe, moze zachecaé do
wykorzystania systemu w celach niezgodnych z prawem; brak szczegotowej
kontroli administracyjnej, w tym podatkowej, nad transferowanymi §rodka-
mi wptywa rowniez na wysokie prawdopodobienstwo wykorzystania walut
wirtualnych do tzw. prania brudnych pieniedzy.

* powstawanie ,,rajow podatkowych” dla uzytkownikow kryptowalut — ist-
nieje zagrozenie, ze wladze niektorych krajow nie beda chciatby wspotpra-
cowa¢ w kwestii harmonizacji opodatkowania kryptowalut i stworzg dobre
warunki do oszustw podatkowych i uchylania si¢ od opodatkowania;

» wysokie prawdopodobienstwo atakow hakerskich na istotne wezly syste-
mu — istnieje wysokie prawdopodobienstwo atakow hakerskich na niektore
elementy systemu, co moze takze spowodowacé niescistosci w kwestii zo-
bowigzan podatkowych.

3.6. Podsumowanie

Obrot kryptowalutami i jego konsekwencje podatkowe nie zostaty zharmoni-
zowane 1 w obszarze podatkow dochodowych rozstrzygajace pozostajg zasady
obowigzujace w poszczegodlnych panstwach. Analizujac poszczegdlne rozwig-
zania, mozemy zauwazy¢ wiele podobienstw — preferowane sa inwestycje dtu-
goterminowe, ktore sa opodatkowane stawkami zdecydowanie nizszymi niz
dzialania spekulacyjne. Problemem w wybranych w tym rozdziale krajach jest
z kolei nieprzyjazna dla podatnikoéw konieczno$¢ szczegotowej dokumentacji
przeprowadzonych transakcji, ktora czgsto powoduje nieche¢ podatnikow do
rzetelnego jej prowadzenia, a co za tym idzie — znaczacych strat dla budzetow
krajowych.

Celem przyjetych w Polsce od poczatku 2019 roku rozwigzan dotyczacych
opodatkowania kryptowalut byto przede wszystkim zachowanie prostoty. Nowo
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wprowadzony rezim opodatkowania obrotu walutami wirtualnymi odpowiada na
kluczowe watpliwosci interpretacyjne, z ktorymi musieli si¢ mierzy¢ podatnicy
przed ta data, co zostalo takze docenione przez praktykow. Obecnie obowigzujgce
przepisy prawa dajg odpowiedZ na pytania dotyczace kwalifikacji przychodu z ob-
rotu kryptowalutami do wlasciwego zrodta przychodow, sposobu rozliczania kosz-
tow uzyskania przychodéw czy tez zdefiniowania skutkéw podatkowych zamiany
kryptowalut lub zaptaty nimi za towary lub ustugi. Rozwiazania w obu ustawach
o podatkach dochodowych sg analogiczne w zakresie zasad ustalania przychodow,
kosztéw oraz dochodow (strat). Nowe przepisy wprowadzajg porzadek w stosunku
do podatkowych kwestii obrotu kryptowalutami, pozwalaja osiagna¢ kompromis
miedzy interesem inwestorow a Skarbem Panstwa.

Z pewnoscig z tego powodu, a takze z innych powodow ukazanych w prze-
prowadzonej w rozdziale analizie SWOT tematyka opodatkowania transakcji
kryptowalutowych jest niezwykle rozwojowa i jeszcze dtugo bedzie ciekawym
obszarem do dalszych badan.
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Initial coin offering as a new form of financing and investing

Abstract: This part of the monograph is related to initial coin offering — a mechanism
that allows blockchain-based companies or projects to obtain financing. In return for
financial support, ICO participants are offered different types of digital tokens — pay-
ment, utility or investment tokens. The chapter contains the systematization of issues
related to ICO and tokens as well as a description of stages of initial coin offering. The
SWOT analysis of ICO highlights the strengths and opportunities related to ICO - inter
alia the possibility of portfolio diversification and the limited access for individual in-
vestors to early-stage investments (apart from ICO). Also the weaknesses of initial coin
offering (e.g. the need to prepare a due diligence by an investor) and associated risks
(e.g. regulatory uncertainty) are considered. Moreover, the author identifies research
areas related to ICO. They include, among others, the identification of ICO success
factors and the identification of factors affecting the rates of return on tokens.

Keywords: ICO, initial coin offering, token.

4.1. Wstep

W 2008 roku osoba lub grupa osob skrywajacych swojg tozsamos¢ pod pseudoni-
mem Satoshi Nakamoto opublikowata koncepcj¢ bitcoina. Wedtug przedstawio-
nych w niej zalozen miata to by¢ wersja elektronicznego pieniadza oparta na sieci
peer-to-peer (P2P)!, dzieki ktérej mozliwe byloby przesytanie ptatnosci online
migdzy dwoma podmiotami, bez posrednictwa jakiejkolwiek instytucji finansowe;j
(Nakamoto, 2008)?. Jego protokot w duzej mierze opiera si¢ na istniejacych juz

! Sie¢ posiadajgca architekture peer-to-peer (P2P) nie ma specjalnych weztow (uczestni-
kow) — komputery funkcjonujg jako réwnorzedne jednostki, jednocze$nie Swiadczace i korzy-
stajace z ushug sieciowych (Antonopoulos, 2018, s. 185).

2 Obecnie dominuje przekonanie, ze bitcoin nie wypetnia ekonomicznych funkcji pieniadza
(migdzy innymi Kubat, 2015; EBC, 2015; Marszatek, 2019; Stawinski, 2019) i posiada cechy
waloru spekulacyjnego (Baur, Hong i Lee, 2018).
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wczesniej rozwigzaniach — przede wszystkim na sieci peer-fo-peer i kryptografii,
ale zostaty one uzupetnione blockchainem®. Podczas gdy spektakularne wzrosty
i spadki cen bitcoina przyniosty mu duzy i stosunkowo szybki rozglos, lezaca
u jego podstaw technologia blockchain zaczeta powoli przykuwac uwage repre-
zentantow roznych branz (Lehman, 2016, s. 9). Technologia blockchain napedzita
powstawanie nowych innowacji i produktow finansowych. Jednym z jej najbar-
dziej znanych zastosowan w finansach jest initial coin offering (ICO). Poziom wy-
korzystania ICO zmienit swoj status od ,,zbyt matego, by si¢ nim przejmowac” (foo
small to care), do ,,zbyt duzego, by go zignorowac” (too big to ignore) (OECD,
2019, s. 3). Nie zignorowano go rowniez w tej ksiazce, stad ponizej przyblizono
zagadnienie ICO. W rozdziale beda realizowane trzy cele, ktérymi sa:

* systematyzacja zagadnien dotyczacych idei ICO i tokenow oraz etapow ICO;
» przedstawienie analizy SWOT dla ICO i tokenow;
* wskazanie obszarow badan naukowych zwigzanych z ICO.

W zakonczeniu podsumowano przedstawione rozwazania.

4.2, Istota 1CO i tokenow*

ICO (initial coin offering)’, okre§lane rowniez mianem oferty lub oferowania
tokendw (token offering), jest mechanizmem pozwalajacym pozyskac finansowa-
nie przez firmy lub projekty oparte na technologii blockchain. Firma lub projekt
otrzymuje finansowanie i w zamian oferuje uczestnikom ICO cyfrowe tokeny.
Transakcja ta jest zawierana za pomocg tzw. inteligentnego kontraktu (smart con-
tract)’, ktory autonomicznie egzekwuje wymiang srodkow miedzy podmiotem
chcacym pozyska¢ finansowanie a podmiotami, ktore tego finansowania udzie-
laja (Adhami i Giudici, 2019). ICO swoja nazwa nawiazuje do pierwszej oferty
publicznej na rynku akcji, a wiec IPO — initial public offering (Cohney, Hoff-
man, Sklaroff i Wishnick, 2019). Stanowi nowa metode pozyskiwania kapitalu na

3 Blockchain jest to rozproszona baza danych, zawierajgca w sobie rosngcg ilo§¢ informacji,
ktore sg zapisane w formie rekordow. Sa one grupowane w bloki i powiagzane ze sobg — kazdy
kolejny blok zawiera oznaczenie czasu, informujace o tym kiedy powstat, oraz odnosnik do
poprzedzajacego go bloku, ktory jest zaszyfrowanym streszczeniem jego zawartosci (tzw. hash)
(Piech, 2016, s. 5).

4 Tresci przedstawione w tym podrozdziale pojawily si¢ juz w: (Wlosik, 2021, pkt 2.3 14.1.1).

> Angielska wersja tego pojecia jest czesto stosowana w publikacjach polskojezycznych.
Z tego wzgledu w niniejszym rozdziale rowniez bedzie ona stosowana.

¢ Inteligentne kontrakty (smart contracts) sg to protokoty komputerowe, ktore automatyzuja
transakcje polegajace na wymianie §rodkéw pomig¢dzy przedsigbiorca a inwestorem. Poten-
cjalnie mogg one doprowadzi¢ do catkowitego wyeliminowania posrednikéw (Momtaz, 2020).
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realizacje przedsigwzie¢ na wezesnym etapie rozwoju (ventures) 1jest alternatywa
dla takich bardziej tradycyjnych zrodet finansowania start-up’ow, jak venture ca-
pital czy $rodki tzw. aniotdw biznesu (Howell, Niessner i Yermack, 2020).

Jak zauwaza Momtaz (2021b), w wickszos$ci analiz okres$lenia ICO oraz sprze-
daz tokenow sg uzywane wymiennie, cho¢ pierwsze z tych poje¢ moze by¢ nieco
mylace. W wiekszosci przypadkow przy sprzedazy tokenow ich maksymalna po-
daz jest z gory ustalona. Oznacza to, ze sprzedaz tokenow jest jednorazowa — nie
ma pierwotnej oferty, po ktdrej nastepuja kolejne. Z tego wzgledu, wedtug Momta-
za (2019; 2021b), zamiast ICO powinno si¢ stosowac okreslenie oferta (sprzedazy)
tokenow (foken offering). Tak jednak nie jest i pojecia sprzedaz tokendéw oraz ICO
bywaja stosowane zamiennie (na przyktad Momtaz, 2019).

Mozna rowniez zaobserwowac, ze w ostatnim czasie okreslenie ICO jest wyko-
rzystywane w odniesieniu do tokenow uzytkowych (Liu i Wang, 2019b; Momtaz,
2019), natomiast pojecie sprzedaz tokenow jest uzywane w szerszym kontekscie
(Momtaz, 2019). Z kolei Liu i Wang (2019b) zauwazaja, ze w praktyce rynkowej
w odniesieniu do emisji tokendw inwestycyjnych (security tokens) jest stosowa-
ny termin STO — security token offerings. Autorzy ci zdecydowali si¢ jednak na
wykorzystanie okreslenia ICO do opisu sprzedazy zaréwno tokenow uzytkowych,
jak i inwestycyjnych.

Wspomniane tokeny to zabezpieczone kryptograficznie aktywa cyfrowe (Ho-
well 1 in., 2020). Obecnie naukowcy wyrdzniajg dwie lub trzy podstawowe grupy
tokenow. W pierwszym przypadku to tokeny uzytkowe i inwestycyjne (mi¢dzy
innymi Houben i Snyers, 2018; Block, Groh, Hornuf i Vismara, 2020). Do dru-
giej grupy dodawane sa kryptowaluty (takie podejscie stosujg miedzy innymi Liu
i Wang (2019a); Momtaz (2020); Howell i in. (2020)).

Tokeny inwestycyjne (investment/security tokens) to tokeny, ktore swoja kon-
strukcja przypominaja tradycyjne aktywa inwestycyjne — na przyktad obligacje
lub akcje. Reprezentujg prawa ich posiadacza wzgledem podmiotu, ktéry dokonat
ich emisji. Na przyktad mogg by¢ to prawa do dywidendy lub prawa gtosu (Ho-
uben i Snyers, 2018, s. 23-24). Tokeny tego typu podlegaja zwykle regulacjom
dotyczacym papieréw warto$ciowych (Momtaz, 2020).

Tokeny uzytkowe (utility tokens) to z kolei tokeny, ktore moga zosta¢ wykorzy-
stane do zakupu okre§lonych débr lub ustug. Nie sg one jednak srodkiem wymiany
ogolnego przeznaczenia, gdyz generalnie maja by¢ wykorzystywane wytacznie
na platformie, do ktérej obstugi sa stworzone (Houben i Snyers, 2018, s. 23-24).
Nie dajg ich posiadaczowi praw wlasnosci. Sg popularne ze wzgledu na dotych-
czasowy niski poziom ich uregulowania w wielu jurysdykcjach (Momtaz, 2020).

Kryptowaluty sg okre§lane rowniez jako tokeny kryptowalutowe (cryptocur-
rency tokens), tokeny platnicze (payment tokens) lub monety (coins) (Howell i in.,
2020; Momtaz, 2020). Jak wiemy z poprzednich rozdzialow, ich najbardziej zna-
nym przyktadem jest bitcoin. Przez niektorych badaczy kryptowaluty sa uwazane
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za tokeny, ktore shuzg za $rodek przechowywania wartosci lub srodek wymiany.
Jak zauwaza Momtaz (2019), z technicznego punktu widzenia kryptowaluty r6znig
si¢ od tokenow tym, ze opierajg si¢ na swoich wlasnych blockchainach, natomiast
tokeny wykorzystuja juz istniejace blockchainy. Ze wzgledu na t¢ cechg roznicu-
jacanalezy stwierdzi¢, ze wiekszo$¢ kryptowalut to tokeny. Wielu autoréw uzywa
jednak tych terminéw zamiennie (Momtaz, 2019).

Powyzsze kategorie nie wykluczajg si¢ wzajemnie. Z tego wzgledu mozna mo-
wic o tokenach hybrydowych, ktore tacza w sobie cechy tokendéw z wymienionych
grup (Dobrauz-Saldapenna i Klebeck, 2019).

4.3. Charakterystyka kolejnych etapéw 1C0’

W wigkszo$ci przypadkow ICO jest ztozone z czterech gtownych etapow (Liu
i Wang, 2019b):

¢ etapu wstepnego,

* przedsprzedazy tokenow,

+ wlasciwego ICO,

* rozwoju projektu opartego na technologii blockchain oraz wprowadzenia
tokenow przez emitentéw na platformy obrotu kryptoaktywami.

Etap wstepny obejmuje: planowanie strategiczne projektu, przygotowania
prawne i zgromadzenie wymaganych dokumentow, projektowanie i stworzenie
tokendéw oraz przeprowadzanie akcji marketingowej (Liu i Wang, 2019b).

Wigkszosé¢ tokendw powstaje na podstawie blockchainu Ethereum. Odbywa si¢
to zgodnie z protokotem Ethereum request for comment 20 (ERC 20). Dostarcza
on zbioru regul, ktére musza zosta¢ uwzglednione podczas tworzenia tokenu.
Na podstawie danych ze stycznia 2019 roku mozna stwierdzi¢, ze w ten sposob
powstato 165 tys. tokenow. Wystarczy pobra¢ kod ze strony internetowej Ethe-
reum, a nastepnie dokona¢ modyfikacji roznych parametréw, takich jak catkowita
liczba tokenow. Latwos$¢, z jakag mozna stworzy¢ tokeny przy pomocy Ethereum,
byta zasadniczym czynnikiem odpowiadajacym za wzrost liczby ICO, poniewaz
sprawia, ze proces ten jest krotszy i mniej techniczny (Momtaz, 2020).

Gdy emitent utworzy juz wszystkie tokeny, musi ustali¢, jaka ich czgs¢ wyko-
rzysta w ICO do zgromadzenia srodkow. Analizy empiryczne wskazuja, ze jest to
w przyblizeniu od 54 do 61% (Liu i Wang, 2019b).

Decydujac si¢ na sprzedaz tokenow, emitenci musza rowniez podjaé decyzje do-
tyczace tzw. minimalnego limitu (soff cap) oraz maksymalnego limitu (hard cap).

7 Tresci przedstawione w tym podrozdziale sa rozwinigciem wywodow zawartych w: (Wto-
sik, 2021, pkt 4.1.1).
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Pierwszy limit to minimalna kwota §rodkow, ktora organizator sprzedazy toke-
néw chceiatby zebraé. Jesli mu si¢ to nie uda, to $rodki sg zazwyczaj zwracane
inwestorom. Jednak wprowadzanie tego limitu nie jest obecnie zbyt powszechne.
Z kolei drugi limit okresla maksymalng kwote srodkoéw, ktora emitent chciatby
zebra¢ poprzez ICO. Badania empiryczne wskazuja, ze zwykle limit ten zawiera
si¢ w przedziale od 43 do 93 mIn USD, jednak rozktad warto$ci cechuje wysoka
asymetria, a mediana wartosci ksztattuje si¢ na poziomie 20-23 mln USD (Liu
i Wang, 2019b). Ponadto przy emisji tokenéw nalezy okresli¢, czy tworcow pro-
jektu i wezesnych inwestorow bedzie obowigzywat okres ,,zamrozenia” srodkow
(lock-up period), w czasie ktorego nie bedg mogli odsprzeda¢ swoich tokenow
(Cohney i in., 2019).

Istotnym elementem etapu wstepnego sa dziatania marketingowe zwigzane
z 1CO. Rozpoczynajg si¢ one niemal w tym samym momencie co sam projekt.
Poczatkowe aktywnosci reklamowe obejmuja migdzy innymi stworzenie profe-
sjonalnej strony internetowej, wykorzystanie mediow spotecznosciowych czy
kanaléw na komunikatorach umozliwiajacych kontakt miedzy inwestorami (na
przyktad Telegram). Gdy zbliza si¢ termin ICO lub przedsprzedazy tokenow (pre-
-ICO), reprezentanci zespotu tworzacego projekt wyruszajg na spotkania z poten-
cjalnymi inwestorami i publikowany jest tzw. white paper (Momtaz, 2020). Jest
to glowny dokument tworzony przy ICO, ktory swoja formg przypomina nieco
prospekt emisyjny wykorzystywany przy pierwszej ofercie publicznej na rynku
akcji. White papers moga si¢ bardzo rézni¢, jednak zwykle zawieraja informacje
dotyczace takich aspektow, jak: model biznesowy przedsiewziecia, jego aspekty
techniczne, szczegdlowe cechy tokendéw (ich typ, mechanizm alokacji i dystry-
bucji), przeznaczenie zgromadzonych srodkow, emitenci tokenow, status praw-
ny, czas trwania ICO, przewidywana liczba tokené6w wprowadzonych do obiegu,
kryptowaluty przyjmowane w zamian za tokeny, harmonogram realizacji projektu
(Liu i Wang, 2019Db).

W przypadku wielu projektow organizowana jest przedsprzedaz tokenoéw
(pre-ICO). Sa one wowczas sprzedawane pierwszym inwestorom (oryg. early
investors) po cenie nizszej niz we wlasciwym ICO, by zachgci¢ ich do uloko-
wania $rodkow w dany projekt. Powodem, dla ktorego jest organizowana taka
przedsprzedaz, bywa czesto che¢ zgromadzenia srodkow na pokrycie kosztow
przeprowadzenia wtasciwego ICO. Ponadto stanowi ona zrdédlo informacji od
potencjalnych inwestorow, ktore pozwalaja okresli¢ odpowiednia cene tokenow
oraz ogolng sume srodkow mozliwych do zebrania w czasie ICO. Dzigki temu
mozliwe jest zwigkszenie efektywno$ci wlasciwego ICO (Momtaz, 2020). Oferta
ta jest skierowana do okreslonych inwestoréw — przede wszystkim do inwestorow
instytucjonalnych oraz rynku venture capital (Liu i Wang, 2019b), a takze do in-
westorow uprzywilejowanych i akredytowanych (Benedetti i Kostovetsky, 2021).
Badania empiryczne wskazuja, ze przedsprzedaz jest do$¢ czesta praktyka (Liu
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i Wang, 2019b) — w probie Adhami’ego i in. (2018) to 34% projektow, Benedettie-
go i Kostovetsky’ego (2021) — 40% analizowanych ICO, a Momtaza (2020) — 44%.

Wiasciwe ICO moze mie¢ zréznicowany czas trwania. Zdarza si¢, ze niektore
ICO konczg si¢ w przeciagu jednego dnia lub nawet jeszcze szybciej, a inne moga
trwac rok, a nawet dtuzej. Sam proces przebiegu ICO jest stosunkowo prosty. Two-
rzony jest adres, na ktory maja zosta¢ przelane srodki. Emitenci okres$laja rowniez,
ktore kryptowaluty (mozliwe ze rowniez waluty tradycyjne) beda przyjmowane
jako zaptata za tokeny. W kolejnym kroku inwestorzy przesytaja srodki na utwo-
rzony wczesniej i wskazany adres, a nast¢pnie otrzymujg w zamian odpowiednig
liczbg tokendéw (Momtaz, 2020). ICO przebiega wigc bez posrednikow. Z tego
wzgledu due dilligence lezy w indywidualnej gestii inwestora (Block i in., 2020).

Huang i in. (2020) na podstawie badania grupy 915 ICO dochodzg do wniosku,
ze ICO sg czgsciej przeprowadzane w panstwach, ktorych organy przedstawiaja
swoje intencje odno$nie do regulacji dotyczacych funkcjonowania ICO. Wystepuja
one natomiast rzadziej w panstwach, w ktorych organy nie podejmujg zadnych
dziatan w tym zakresie lub w ktérych wprowadzaja zakaz przeprowadzania ICO.
Ponadto autorzy zauwazaja, ze ICO wystepuja czesciej w panstwach z rozwi-
nigtym systemem finansowym i publicznym rynkiem papieréw wartoSciowych
oraz wykorzystujacych zaawansowane technologie cyfrowe. Wyniki ich analizy
wskazujg rowniez, ze ICO s3 czestsze w panstwach, w ktorych znajduje si¢ wig-
cej platform crowdfundingowych (Huang, Meoli i Vismara, 2020). Ze wzgledu
na ograniczenia natury prawnej obywatele niektorych jurysdykeji moga jednak
nie moc bra¢ udziatu w ICO (Liu i Wang, 2019b). Rhue (2018), analizujac pule
435 ICO, stwierdza, ze obywatele USA nie mogli uczestniczy¢ w 33% projektach,
a obywatele Chin —w 27%.

Motywy sktaniajace inwestoréw do lokowania srodkow w ICO sg réznorodne.
Niektorzy z nich cheg by¢ pierwszymi uzytkownikami (early adopters), kupic¢
tokeny wczesniej po nizszej cenie i korzysta¢ z nich w pdzniejszym czasie. Inna
grupa uczestnikow ICO moze si¢ sktada¢ z dtugoterminowych inwestoréw i zde-
cydowac sie na zakup tokenoéw ze wzgledu na silng wiare w sukces projektu.
Niektorzy moga réwniez podejmowac dziatalnos¢ spekulacyjng i naby¢ tokeny
po to, by odsprzedac je po wyzszej cenie w niedalekiej przysztosci (Chen, 2018).
Na podstawie analizy grupy 517 z nich, Fisch, Masiak, Vismara i Block (2021)
stwierdzili, ze najwazniejsze dla inwestorow sg motywy technologiczne. Autorzy
rozumieja przez nie entuzjazm inwestorow do technologii, ktorg wykorzystuje
si¢ w finansowanym przedsi¢gwzigciu, oraz do jego modelu biznesowego lub tez
pomystu, na ktdorym si¢ opiera. Nieco mniejsze, ale nadal istotne znaczenie maja
motywy finansowe oraz ideologiczne. Te ostatnie, w podejéciu przyjetym przez au-
torow badania, sg zwigzane z ideologia charakteryzujaca sektor blockchain i ICO
(Fischiin., 2021). Zdarza si¢ rowniez, ze w ICO uczestniczg inwestorzy z rynku
venture capital (Block i in., 2020).
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Ostatnim etapem jest rozw0j projektu opartego na technologii blockchain oraz
wprowadzenie tokenéw przez emitentéw na platformy obrotu kryptoaktywami
(gdzie odbywa si¢ obrot wtorny tokenami) i przeprowadzanie market makingu
w celu zapewnienia ptynnosci (Liu i Wang, 2019b). Tokeny nie trafiajg jednak
natychmiast po ICO na platforme obrotu kryptoaktywami. Zwykle zajmuje to od
tygodnia do sze$ciu miesiecy, cho¢ moze si¢ okazaé, ze w ogole nie beda na niej
notowane (Feng, Li, Wong i Zhang, 2019).

4.4. Analiza SWOT oferowania tokenow

Mocne strony i szanse

ICO niesie ze sobg szereg potencjalnych korzys$ci zarowno dla emitentow toke-
now, jak i dla inwestorow. ICO wspiera dziatania innowatorow i obniza wymogi
dotyczace osobistego zaangazowania w tworzenie innowacji, poniewaz umozliwia
przekazanie zdecentralizowanej sieci odpowiedzialnosci za jej rozwdj. Ponadto
jesli tokeny staja si¢ przedmiotem handlu na platformie obrotu kryptoaktywami, to
innowatorzy majg mozliwos¢ szybkiego wyjscia z projektu poprzez ich sprzedaz
(Momtaz, 2020).

ICO charakteryzuje si¢ kosztami transakcyjnymi bliskimi zera (Howell i in.,
2020; Momtaz, 2019). ICO sg przeprowadzane przy wykorzystaniu inteligent-
nych kontraktéw i bez udziatu posrednika. Z tego wzgledu marza, ktoéra pobrat-
by posrednik, moze zosta¢ rozdzielona miedzy wszystkich wiascicieli tokenow
(Momtaz, 2019), rowniez wspoltworcow platformy. Tworcy zdecentralizowanych
platform, ktérzy dotychczas zwykle $wiadczyli swoje ustugi nieodptatnie (na przy-
ktad Wikipedia), majg wigc zachete do dalszego rozwoju platformy, poniewaz
otrzymujg $rodki finansowe. Ponadto posiadaczom tokendéw zalezy, aby platfor-
ma, ktorg wspieraja, odniosta sukces. Sg wigc zmotywowani do jej wspierania,
na przyktad poprzez bezposrednie uzytkowanie tokendw, zgtaszanie pozadanych
przez nich nowych funkcji czy znajdowanie blgdéw w funkcjonowaniu platformy
(Howell i in., 2020).

ICO pomaga twércom innowacji budowac spotecznos$¢ korzystajacych z niej
podmiotow poprzez nagradzanie wczesnych uzytkownikow tokenami (Momtaz,
2020). Tokeny te moga by¢ rozprowadzane za darmo lub po niskiej cenie, dajac
pierwszym uzytkownikom szanse na odniesienie korzysci finansowych wynikaja-
cych z sukcesu platformy. Dostarczajgc tego typu bodzcow finansowych, tworcy
platformy rekompensuja wezesnym uzytkownikom jej ograniczong uzytecznosé
w poczatkowej fazie istnienia. Poza tym takie dziatania wzmacniajg proces ada-
ptacji i popularyzacje¢ platformy (Chen, 2018), a wigc przyczyniajg si¢ do promocji
marki (Howell i in., 2020). Tokeny moga by¢ rowniez przyznawane aktywnym
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uzytkownikom, aby zachgci¢ ich do czgstszego korzystania z platformy (Chen,
2018). Ponadto ICO umozliwia oszacowanie popytu przysztych uzytkownikoéw na
produkty/ustugi sprzedawane za posrednictwem finansowanej platformy i warto$¢
rynkowa firmy juz na wczesnym etapie jej istnienia (Howell i in., 2020).

W odniesieniu do inwestorow do niewatpliwych zalet ICO mozna zaliczy¢
migdzy innymi umozliwienie (Chen, 2018; Momtaz, 2019):

*  wszystkim® inwestorom uczestnictwa w inwestycji na wczesnym etapie
jej rozwoju — atrakcyjne mozliwosci inwestycyjne nie sag zwykle dostepne
w rownym stopniu dla wszystkich inwestorow; tradycyjnie wytgcznie pro-
fesjonalni 1 akredytowani inwestorzy mieli mozliwo$¢ inwestycji w projekty
na tak wczesnym etapie ich rozwoju;

* demokratyzacji mozliwosci inwestycyjnych na §wiecie — inwestorzy z do-
wolnego migjsca na $wiecie moga kupi¢ wigkszo$¢ tokenow, ktore sg emi-
towane i sprzedawane nawet daleko od nich; z kolei wigkszos¢ tradycyjnych
inwestycji typu venture jest silnie skoncentrowana pod wzgledem geogra-
ficznym, co ogranicza wielu inwestorom mozliwo$¢ ulokowania w nie §rod-
kéw; dzieki tokenom inwestorzy moga inwestowaé w projekty na calym
swiecie 1 handlowa¢ tokenami z inwestorami z innych czesci globu;

» dywersyfikacji portfela inwestycyjnego ze wzgledu na to, Ze notowania to-
kendw sa obecnie stabo skorelowane z notowaniami aktywow tradycyjnych;

* odsprzedazy tokendéw na platformie obrotu kryptoaktywami — podnosi to
pltynnos¢ tokendw i moze przyciagna¢ inwestorow, ktorzy mogliby unikac
inwestycji z dlugim okresem ,,zamrozenia” srodkow (lock-up period).

Stabe strony i zagrozenia

Zarowno potencjalni emitenci, jak i inwestorzy powinni mie¢ §wiadomos¢ réznego
rodzaju wad i zagrozen zwigzanych z ICO. Moze si¢ ono okaza¢ nieoptacalne
dla przedsigbiorcow, jesli projekt bedzie rewolucyjny i odniesie sukces. Wynika
to z tego, ze dla projektu w poczatkowej fazie funkcjonowania organizowane
jest tylko jedno ICO. Emitenci zwykle musza sprzeda¢ duza czgsé tokenow, gdy
wycena projektu jest jeszcze niska (Chen, 2018). Wystepowanie tylko jednej run-
dy finansowania jest spowodowane tym, ze podaz tokenoéw jest zwykle z gory
ustalona (KI6hn i in., 2018). Oznacza to, ze projekty nie majg szansy na kolejne
rundy finansowania, w odréznieniu od innych metod pozyskiwania §rodkow, jak
na przyktad dzigki inwestycjom aniotow biznesu czy funduszy venture capital.
Nalezy dodac, ze ICO moze si¢ okaza¢ nieoptymalne pod wzgledem podatkowym

8 Z wyjatkiem wspomnianych wczesniej ograniczen prawnych w dostgpie do ICO inwe-
storow z poszczeg6lnych panstw.
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w poréwnaniu do metod finansowania za pomocg rynku kapitatowego, jesli zgro-
madzone w ICO fundusze beda traktowane jako przychod lub odroczony przychdd
(Liu i Wang, 2019a).

Poza tym podmioty poszukujace finansowania muszg si¢ liczy¢ z niepewnoscia
odnosnie do ksztaltowania sie regulacji, zwtaszcza w odniesieniu do tokenow in-
westycyjnych (Chen, 2018). Brak lub niski poziom regulacji sprzyja wystepowaniu
zagrozenia roznego typu oszustwami. Ich ofiarami mogg pas¢ zaré6wno podmioty
poszukujace finansowania (na przyktad dokumentacja ich projektu — white paper —
moze zostac splagiatowana), jak 1 inwestorzy (na przyktad po pomysinej sprzedazy
tokenow emitenci mogg znikna¢ ze zgromadzonymi §rodkami) (Ackermann, Bock
i Biirger, 2020, za: Hartmann, Wang i Lunesu, 2018).

W przypadku utraty srodkéw inwestorzy moga mie¢ problem z ich odzyska-
niem, mi¢dzy innymi dlatego, Ze trudno jest okresli¢, dokad wyprowadzone zostaty
fundusze (ze wzgledu na pseudoanonimowos¢ blockchainu®) oraz ze wzglgdu na
fakt, iz projekty ICO dziatajg globalnie i nie jest jasne, czy i w jaki sposob krajowy
organ nadzoru moze wyciggna¢ konsekwencje wobec nieuczciwych emitentow
(Momtaz, 2020).

Zagrozenie stanowig rowniez ataki phishingowe na strony ICO oraz ataki ha-
kerskie na platformy obrotu kryptoaktywami i portfele kryptoaktywow (Acker-
mann i in., 2020, za: Honig, 2018). Zgromadzone tam $rodki mogg zosta¢ wowczas
skradzione. Hornuf, Kiick i Schwienbacher (2021) dochodza do wniosku, ze gdy
kod programistyczny jest zamieszczony przez emitentow tokendw w serwisie
GitHub, prawdopodobienstwo tego, ze przedsiewzigcie padnie celem atakow phi-
shingowych i1 hakerskich, jest wigksze. Oznacza to, ze ujawnianie kodu zrodtowe-
go moze si¢ wigzac¢ z ryzykiem. Autorzy stwierdzaja, ze na podstawie informacji
dostgpnych w momencie emisji tokenow niezwykle trudno jest przewidzie¢, czy
projekt okaze si¢ oszustwem. Podkreslaja potrzebe zaangazowania strony trzeciej,
ktora mogtaby ocenic¢ jakos$¢ emitentow. Moglyby to by¢ na przyktad wyspecjali-
zowane platformy badz fundusze venture capital, ktore sa w stanie przeprowadzi¢
due dilligence 1 w ten sposob dokona¢ weryfikacji jakosci projektu (Hornuf i in.,
2021). Block i in. (2020) dodaja, ze tokeny inwestycyjne podlegaja regulacjom
dotyczacym papieréw wartosciowych i sa chronione przez zabezpieczenie. Z tego
wzgledu STO (security token offering) zapewnia dodatkowe zabezpieczenie przed
oszustwem i manipulacja.

Nalezy rowniez si¢ liczy¢ z mozliwo$cia utraty calo$ci zainwestowanych $rod-
kéw ze wzgledu na wysokie ryzyko inwestycji w poczatkowej fazie istnienia.

° Pseudoanonimowo$¢ (rowniez pseudonimowos$¢) oznacza, ze kazdy uzytkownik tokenu
ma adres publiczny, na podstawie ktorego, przy pomocy wlasciwej analizy sieci, teoretycznie
mozliwe jest okreslenie IP jego komputera lub jego rachunku na platformie obrotu kryptoak-
tywami, a tym samym jego tozsamosci (Bitcoin Magazine, 2020).
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Inwestorzy muszg przeprowadzi¢ due dilligence przed ulokowaniem $rodkow, co
moze by¢ trudne ze wzgledu na asymetri¢ informacji (Chen, 2018). Moga przy
tym korzysta¢ z analiz publikowanych przez specjalnie prowadzone w tym celu
strony internetowe. Nalezy jednak zauwazy¢, ze wystepuja znaczne rozbieznosci
w zakresie wynikow tych ewaluacji oraz w przejrzystosci samych stron interne-
towych, na ktérych zamieszczane sg wyniki analiz dotyczacych ICO. Tego typu
strony internetowe pobierajg optaty za publikacje oceny ICO. Ponadto bardzo
czesto zdarza sie, ze informacje dotyczace technicznych aspektow projektu nie
sg upubliczniane przez tworcéw projektu (Ackermann i in., 2020, za: Hartmann
1in., 2018 i za: Cohney i in., 2019).

Asymetria informacji to zjawisko wystepujace dzi$ we wszystkich segmentach
rynku finansowego i na rynkach klasycznych, i na rynku ICO. Rynki te r6znig
jednak zrédta tej asymetrii. Jak zauwaza Fisch (2019), ilo$¢ informacji dostgpnych
na temat ICO jest niska z powodu braku formalnych wymogow ujawniania infor-
macji oraz ze wzgledu na wigkszg chgé zachowania anonimowosci przez tworcoOw
projektu. Czesto zdarza si¢, ze informacje, ktore inwestorzy biorg zwykle pod uwa-
ge przy ocenie przedsiewzig¢ (na przyktad zyciorysy tworcow projektu, historia
przedsiewzigcia czy prognozy finansowe), sg niedostepne w odniesieniu do ICO
(Fisch, 2019). W przypadku regulowanych segmentow rynku finansowego dostep
do tego typu informacji jest zwykle tatwiejszy ze wzgledu na natozone prawnie na
emitentdOw obowigzki informacyjne i kontrole sprawowang przez instytucje regu-
lacyjne. Ponadto inwestor, lokujac swoje $rodki na przyktad w akcje spotki, ma do
czynienia z papierami wartosciowymi wyemitowanymi przez funkcjonujace juz
podmioty. Z tego wzgledu oraz dzigki wspomnianym regulacjom i obowigzkom
informacyjnym ocena przedsigwzigcia przez inwestora moze by¢ tatwiejsza niz
w przypadku ICO. Jak zauwaza Fisch (2019 za: Kaal and Dell’Erba, 2018), pro-
jekty finansowane poprzez sprzedaz tokenow sa zwykle we wezesnej fazie rozwoju
imoga nie by¢ w peni funkcjonalne. Niewatpliwie fakt ten utrudnia oceng projektu
przez potencjalnych inwestoréw i zwigksza asymetri¢ informacji.W przypadku
obrotu tokenami na rynku wtérnym inwestorzy powinni pamigta¢ o tym, ze kapi-
talizacja rynku tokenow jest niska, przez co duze zlecenia mogg mocno wptywac
na ceng¢ (Chen, 2018). Sa rowniez narazeni na manipulacje cenowe dokonywane
przez duzych inwestorow czy osoby posiadajace poufne informacje (Cohney i in.,
2019). Ponadto niska ptynnosc¢ tokenéw oraz dostgpne obecnie rozwigzania w za-
kresie infrastruktury umozliwiajacej bezpieczne przechowywanie tokenow moga
si¢ okaza¢ niewystarczajace dla inwestordw instytucjonalnych (Ackermann i in.,
2020, za: Labetzsch, 2018).

Powyzsze rozwazania moga zosta¢ podsumowane przy pomocy analizy SWOT.
Mocne i stabe strony ICO i tokendw, a takze szanse i zagrozenia dla tych innowacji
zostaly zestawione w tabeli 4.1.
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Tabela 4.1. Analiza SWOT ICO i tokenow

Mocne strony

Stabe strony

tatwos$¢ stworzenia tokendw na podstawie
ERC20 i mozliwos¢ modyfikacji wielu para-
metrow tokendw

mozliwo$¢ pozyskania §rodkow na przepro-
wadzenie ICO z przedsprzedazy tokenow
mozliwo$¢ pozyskania informacji przydat-
nych do wyznaczenia ceny tokenu zapro-
ponowanej w ICO na podstawie informacji
zwrotnej od inwestoréw zaangazowanych

w przedsprzedaz

prosty przebieg ICO dzigki inteligentnym
kontraktom

mozliwo$¢ wyeliminowania posrednikow

i obnizenia kosztéw dzigki inteligentnym
kontraktom

mozliwo$¢ rozdzielenia marzy, ktora pobrat-
by posrednik, migdzy wszystkich wtascicieli
tokenow

mozliwo$¢ szybkiego wyjscia z projektu
przez zaangazowane strony poprzez sprze-
daz tokenow (w przypadku ich wejscia do
obrotu na platforme obrotu kryptoaktywami)
wsparcie rozwoju projektu przez posiadaczy
tokenow, na przyktad poprzez uzytkowa-
nie tokenow, zglaszanie pozadanych przez
nich nowych funkcji, znajdowanie btgdow
w funkcjonowaniu platformy

mozliwo$¢ oszacowania popytu przysztych
uzytkownikéw na produkty/ustugi sprze-
dawane za posrednictwem finansowanej
platformy i wartosci rynkowej firmy juz na
wczesnym etapie jej istnienia

mozliwo$¢ budowania spotecznos$ci uzyt-
kownikéw platformy oraz promocji marki
przez przyznawanie im tokenow

mozliwos¢ dywersyfikacji portfela
inwestycyjnego

wystegpowanie tylko jednej rundy
finansowania

mozliwo$¢ nieoplacalnosci ICO dla przed-
sigbiorcow, jesli projekt okaze si¢ rewolu-
cyjny i odniesie sukces (zbyt tania sprzedaz
tokenow)

asymetria informacji — nieujawnianie przez
emitentow wszystkich informacji potrzeb-
nych inwestorom do oceny jakosci projektu
konieczno$¢ samodzielnego przeprowadze-
nia due dilligence przez inwestora

ryzyko, ze tokeny nie wejda do obrotu na
platforme obrotu kryptoaktywami i wystapia
zwigzane z tym problemy z ich odsprzedaza
mozliwo$¢ utraty przez inwestoréw catosci
zainwestowanych $rodkow ze wzgledu na
wysokie ryzyko inwestycji w poczatkowe;j
fazie istnienia

Szanse

Zagrozenia

utrudniony dostgp do inwestycji na weze-
snym etapie jej rozwoju dla inwestorow
indywidualnych (przy innych metodach
finansowania przedsigwzigc)

koncentracja geograficzna projektow inwe-
stycyjnych na wczesnym etapie rozwoju

niepewno$¢ w zakresie regulacji ICO i obro-
tu tokenami

niemoznos$¢ udziatu czgsci inwestorow

w ICO ze wzgledu na ograniczenia prawne
niekorzystne dla emitentdéw rozwiazania
podatkowe — ICO moze si¢ okazaé
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Tabela 4.1— cd.
Szanse Zagrozenia
1 trudny dostep do nich dla inwestorow nieoptymalne pod wzgledem podatkowym
(przy innych metodach finansowania (jesli zgromadzone w ICO fundusze bgda
przedsiewziec) traktowane jako przychod lub odroczony
» wigksze zabezpieczenie inwestoréw przed przychod)

oszustwem i manipulacja w przypadku STO |+ brak audytorow, ktérzy potwierdzaliby
dzigki temu, ze tokeny inwestycyjne zwykle prawdziwo$¢ informacji zawartych w white
podlegaja regulacjom dotyczacym papieréw paper
warto$ciowych ataki phishingowe na strony ICO oraz ataki
* rosngca popularyzacja kryptowalut, tokenow | hakerskie na platformy obrotu kryptoakty-
i technologii blockchain wami i portfele kryptoaktywow
oszustwa — w stosunku do emitentow
(na przyktad plagiat white paper) lub in-
westorow (kradziez srodkow i ucieczka
emitentow)
zrdznicowana jako$¢ serwiséw publikuja-
cych ratingi ICO; ryzyko podjecia decyzji
inwestycyjnej na podstawie nieprawidtowo
przeprowadzonej oceny przedsigwzigcia
stosunkowo niska kapitalizacja i ptynno$¢
tokenow
ryzyko manipulacji cenowych na rynku
wtornym tokendéw

Irédto: opracowanie wiasne na postawie literatury przedmiotu przywotanej w rozdziale.

4.5.1C0 w badaniach literaturowych

Wraz ze wzrostem popularnosci oferowania tokenow w ramach ICO wsrod inwe-
storow i emitentow rosnie zainteresowanie tg problematyka ze strony pracowni-
kéw nauki. Jeden z nurtéw badan nad ICO dotyczy czynnikoéw sukcesu sprzedazy
tokenow. Ustalenia autoréw wskazuja, ze prawdopodobienstwo pomysinego za-
konczenia ICO jest wyzsze, gdy czas trwania ICO jest dluzszy (Samieifar i Baur,
2021), organizowana jest przedsprzedaz tokenow, udostgpniony zostaje kod zro-
dlowy projektu, a token daje uzytkownikom dostgp do okreslonej ustugi lub udziat
w zyskach (Adhami, Giudici i Martinazzi, 2018). Giudici i in. (2020) stwierdzaja,
ze jesli projekty sa tworzone przez wigksze 1 bardziej doswiadczone zespoty, to
czgsciej powotujg one komitet doradcow. Z kolei jego obecnos$¢ jest istotnie i do-
datnio skorelowana z sukcesem ICO. Howell i in. (2020) stwierdzaja natomiast,
ze odsetek niepowodzen ICO jest nizszy, gdy osoby zaangazowane w tworzenie
projektu nie moga od razu sprzeda¢ swoich tokenow (lock-up period), jesli emi-
tent uzyskat finansowanie venture w przesztosci lub gdy CEO/zatozyciel posiada
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doswiadczenie w zakresie przedsigbiorczosci lub informatyki. Ponadto odsetek
ten jest nizszy, gdy emitenci ujawniaja informacje poprzez white paper i jesli do-
kument ten okresla, na co zostang przeznaczone wptywy z ICO. Jednak zdaniem
Adhamiego i in. (2018) dostepno$¢ dokumentacji projektu (white paper) nie jest
zwigzana z prawdopodobienstwem odniesienia sukcesu przez [CO. Dokumenty te
cechuja si¢ zroznicowang iloscia i jakoscia zawartych w nich informacji. Zdaniem
autorOw nie sg one zbyt cenione przez potencjalnych uczestnikow ICO, zwlasz-
cza ze ich jako$¢ nie jest potwierdzana przez niezaleznego audytora. Momtaz
(2021a) zauwaza natomiast, ze emitenci tokenéw wyolbrzymiajg informacje, ktore
sg zawierane w white paper. Dzigki temu pozyskujg wigcej funduszy w krotszym
czasie, co wskazuje na to, ze inwestorzy poczatkowo nie dostrzegaja tej praktyki.
Odkrywaja to z czasem, co moze wywola¢ ich rozczarowanie. To z kolei moze
doprowadzi¢ do spadku wartosci tokendéw i wzrostu prawdopodobienstwa niepo-
wodzenia projektu. Adhami i in. (2018) uznaja, ze na sukces [CO ma silny wplyw
dostepnos¢ kodow zrodtowych (nawet ich czgsci) w blockchainowym projekcie.
Stanowi to bowiem namacalny dowod wykonalnosci projektu (proof-of-concept)
dla potencjalnych nabywcow tokendow. Nabywcy ci bowiem sa do$¢ obeznani
z technologia (Adhami i in., 2018). To ostatnie stwierdzenie mogg jednak podwa-
za¢ wnioski Cohney’a i in. (2019), ktore zostaty wysunigte na podstawie analizy
kodow zrodtowych zwigzanych z tokenami. Autorzy ci stwierdzaja, Ze obietnice
sktadane przez tworcow potencjalnym nabywcom tokendw nie znajdujg odzwier-
ciedlenia w kodzie zrodlowym. Ponadto emitenci niektorych tokenow sprzeda-
wanych w popularnych ICO zachowali mozliwo$¢ zmiany praw wynikajacych
z posiadania tych tokendw, jednak nie ujawnili tego faktu.

Wyniki badan literaturowych wskazuja, ze wysoko$¢ kwoty zebranej w wyniku
ICO jest wyzsza, jesli tworcy projektu ujawniajg informacje na swoj temat (doty-
czace wyksztatcenia, do§wiadczenia zawodowego, sieci kontaktow spotecznych).
Fakt ujawnienia tego typu danych jest réwniez dodatnio powigzany z szybkoscia
pozyskania §rodkéw w ICO (An, Duan, Hou i Xu, 2019). Samieifar i Baur (2021)
stwierdzaja, ze im dluzszy czas trwania ICO, tym wyzsza zebrana w jego wyniku
kwota. Giudici i in. (2020) na podstawie swojej analizy dochodza do wniosku, ze
na wysoko$¢ srodkow zgromadzonych w ICO ma wptyw sie¢ kontaktow, ktorg
posiadaja doradcy pracujacy przy projekcie. Autorzy uznaja, ze w celu pozyskania
wickszego finansowania wazne jest, aby zatrudnia¢ doradcow, w ktérych sieci
kontaktéw znajduja si¢ doradcy zatrudnieni przy innych ICO, réwniez posiadajacy
rozbudowana sie¢ kontaktow. Dla wielkosci pozyskanego finansowania znacze-
nie ma rowniez aktywno$¢ emitentow na Twitterze w czasie trwania ICO (Fisch,
2019). Shrestha, Arslan-Ayaydin, Thewissen i Torsin (2021) zauwazajg natomiast,
ze projekty, ktore wywodza si¢ z panstw o silniejszych instytucjach, pozyskuja
wiecej srodkow. Zdaniem autoréw moze to wskazywac, ze w obliczu zwigkszone;j
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niepewnosci 1 niewytworzonych ram prawnych regulujacych funkcjonowanie ICO
panstwo macierzyste projektu moze stanowi¢ dla nich sygnat, na podstawie ktore-
go wnioskujg o wiarygodnosci przedsigwzigcia. Ponadto Samieifar i Baur (2021)
stwierdzaja, ze wysokos¢ kwoty zebranej w ICO jest pozytywnie skorelowana
Z jego czasem trwania i stopniem, w jakim white paper jest czytelny dla odbiorcy
(oryg. readibility of white paper).

Naukowcy poswigcajg rowniez swojg uwage stopom zwrotu z tokenow sprze-
dawanych poprzez ICO. Benedetti i Kostovetsky (2021) zauwazaja znaczgce nie-
doszacowanie tokenow w ICO. W analizowanej przez nich probie $rednia stopa
zwrotu w pierwszym dniu po wprowadzeniu tokendéw do obrotu na rynku wtérnym
wyniosta 179%. Zainteresowanie badaczy budza réwniez czynniki ksztaltujace
stopy zwrotu z tokenow. Wyniki uzyskane przez Zhanga, Aertsa, Lu i Pana (2019)
wskazujg, ze wyzsza czytelno$¢ white paper wptywa na osiagnigcie wyzszych
stop zwrotu w pierwszym dniu notowania tokenow na platformie. Z kolei Domin-
go, Pifieiro-Chousa i Angeles Lopez-Cabarcos (2020) stwierdzaja, ze wystepuje
dodatnia relacja migdzy stopami zwrotu z tokendw a stopami zwrotu z bitcoina
i kontraktéw terminowych na bitcoina oraz sentymentem inwestoréw okreslonym
na podstawie sieci spoteczno$ciowych. Zgodnie z ustaleniami autorow ujemny
wplyw na stopy zwrotu z tokenow wywiera fakt wystapienia ich przedsprzedazy.
Fisch i Momtaz (2020) zauwazajg z kolei, ze stopy zwrotu z tokendéw po ICO
sa wyzsze, jesli tokeny maja wsparcie inwestorow instytucjonalnych. Autorzy
uzasadniajg to umiejetnosciami inwestorow instytucjonalnych w zakresie wyboru
odpowiednich projektow i radzenia sobie z asymetrig informacji na tym rynku.

4.6. Podsumowanie

Powstanie ICO i tokendéw, na ktorych podstawie jest ono przeprowadzane, sta-
nowi kolejny etap wkraczania technologii blockchain do $wiata finansow. Tech-
nologia ta zostata stworzona wraz z bitcoinem i siecig, na ktorej si¢ on opiera.
Obecnie bitcoin petni przede wszystkim funkcje inwestycyjng i spekulacyjng.
Jak wskazuja rozwazania przedstawione w tym rozdziale, tego typu zastosowa-
nie mogg réwniez mie¢ wykorzystywane w ICO tokeny. W wielu przypadkach
moga one odgrywac rowniez inne role — uzytkowa i pozyskiwania finansowa-
nia. Przyktad ICO wskazuje wiec, ze technologia blockchain moze wspiera¢ nie
tylko dziatania inwestycyjno-spekulacyjne, ale rowniez znalez¢ zastosowanie
w zyciu gospodarczym i wspomagaé procesy zachodzace w sferze realnej go-
spodarki — w przypadku zagadnien opisywanych w rozdziale, przede wszystkim
przez umozliwienie zdobycia finansowania na rozwoj platform dostarczajacych
okreslone dobra lub ustugi.
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ICO 1 tokeny moga by¢ nadal postrzegane jako innowacje i prawdopodob-
nie znajduja si¢ obecnie na poczatkowym etapie rozwoju. W opinii autorki tego
rozdziatu to, czy przyjma si¢ na szersza skale, zalezy od wielu czynnikdw, spo-
$rod ktérych najwazniejszym sg regulacje. Powinny one obja¢ nie tylko emi-
tentéw, ale réwniez nabywcow tokenow, tak by zapobiec materializacji pokusy
naduzycia przez ktoragkolwiek ze stron. Mozliwo$¢ ominiecia posrednikow fi-
nansowych w przypadku ICO zmniejsza koszty jego przeprowadzenia. Niemniej
jednak poktadanie zaufania wytacznie w technologii blockchain i inteligentnych
kontraktach w tym wypadku okazuje si¢ niewystarczajace, aby zapewnic bezpie-
czenstwo wszystkim uczestnikom kazdego ICO. Wyeliminowanie posrednikow
finansowych, ktorzy czesto podlegaja silnym regulacjom, wymaga wprowadzenia
odrebnych przepisoéw prawnych, ktorych podmioty zaangazowane w ICO musza
przestrzegac.

Ramy prawne nie powinny jednak zahamowa¢ rozwoju tej innowacji. Aby
stworzy¢ tego typu regulacje, niezbedne jest zrozumienie mechanizméw rzadza-
cych ICO i poglebienie dotychczasowych badan na ten temat. Poza tym ze wzgledu
na fakt, ze ICO moga by¢ przeprowadzane w panstwie innym niz to, z ktdrego
wywodzi si¢ projekt, i moga w nim uczestniczy¢ podmioty z réznych czesci Swiata,
w odczuciu autorki niezwykle wazna jest migdzynarodowa koordynacja wprowa-
dzanych przepisow.
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Reward-based crowdfunding

Abstract: Crowdfunding has revolutionized the way projects get done. Reward-based
crowdfunding is currently the most important and popular type of crowdfunding. It al-
lows not only to raise capital, but also to engage the community to co-create products.
The aim of this chapter is to present the way in which the most important national
and international crowdfunding platforms operate. Both the most important elements
of a campaign and the factors determining the likelihood of success are presented.
Finally, the trends occurring on the market and directions of further development of
this form of financing are presented.

Keywords: crowdfunding, entrepreneurship, reward-based crowdfunding.

5.1. Wstep

Crowdfunding jest jedng z najmlodszych form pozyskiwania kapitatu (J. Yang,
Li, Calic i Shevchenko, 2020), ale juz stanowi bardzo atrakcyjng alternatywe
dla tradycyjnych zrodet finansowania (Manning i Bejarano, 2016). W dzisiejszej
formie powstat on w USA w 2006 roku. Od niespelna dwoch dekad jest jed-
nym z najszybciej rozwijajacych si¢ obszaré6w w finansach i rozprzestrzenit si¢
niemalze na catym §wiecie (Wallmeroth i Wirtz, 2017). Definiowany moze by¢
dwojako. Przede wszystkim zwraca si¢ uwage na jego role w dostarczaniu kapitatu
i wskazuje, ze jest to ,,gromadzenie czgsto niewielkich kwot od potencjalnie duze;
puli zainteresowanych fundatoréw” (Short, Ketchen, Mckenny, Allison i Ireland,
2017). Istotne znaczenie ma jednak nie tylko sam kapital, ale takze chociazby
informacja zwrotna pomagajaca udoskonali¢ produkt podczas trwajacej kampa-
nii (Cornelius i Gokpinar, 2019). To pozwala stwierdzi¢, ze crowdfunding jest
specyficzng formg crowdsourcingu oparta przede wszystkim, ale nie jedynie, na
wsparciu finansowym.

Obecnie crowdfunding odbywa si¢ przede wszystkim z wykorzystaniem plat-
form internetowych odgrywajacych role posrednikow finansowych taczacych ka-
pitatobiorcoéw i kapitatlodawcow (Hagiu i Wright, 2015). Tych pierwszych nazywa
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si¢ najczesciej tworcami (founders), autorami czy kreatorami (creators), drudzy
natomiast to najczesciej wspierajacy — w polskiej nomenklaturze oraz backers,
supporters — w anglojezycznej.

W zaleznosci od typu wspieranych projektow wyrdznia si¢ najczesciej cztery
formy crowdfundingu: z nagrodami' (reward-based crowdfunding), udziatowy
(equity-based crowdfuning), charytatywny (donation-based crowdfunding) oraz
dhuzny (lending-based crowdfunding) (Belleflamme, Lambert i Schwienbacher,
2010; Buysere, Gajda, Kleverlaan i Marom, 2012). Niektorzy autorzy (na przyktad
Bradford, 2012) zaliczajg tutaj takze przedsprzedaz. Wigkszos¢ autorow jest jed-
nak zgodnych, ze crowdfunding z nagrodami oraz przedsprzedaz sa zbyt do siebie
podobne, zeby traktowac je jako osobne kategorie (Wallmeroth i Wirtz, 2017).

Szczegdlne znaczenie dla finansowania potencjalnych i obecnych przedsigbior-
cOow majg crowdfunding z nagrodami oraz crowdfunding udzialowy. W pierwszym
W zamian za wsparcie otrzymuje si¢ okreslong nagrode (na przyktad bilety na
koncert, gre planszowa czy urzadzenie, ktore byto przedmiotem projektu), a w dru-
gim akcje przedsigbiorstwa. Crowdfunding dtuzny obejmuje przede wszystkim
pozyczki spoteczno$ciowe i w porownaniu do dwoch wcezesniejszych stanowi
marginalne Zrodlo finansowania. Crowdfunding charytatywny natomiast charak-
teryzuje si¢ catkowicie innymi zatozeniami. Tutaj wspierajacy najczesciej nie
otrzymujg zadnej formy wynagrodzenia, czy to nagrody, czy akcji, w zamian za
swoje wsparcie. Realizowane sg najczgsciej projekty polegajace na przyktad na
gromadzeniu §rodkow na kosztowne leczenie zagraniczne.

Przedmiotem dalszej czesci rozdziatu jest crowdfunding z nagrodami. Przede
wszystkim ze wzgledu na fakt, ze crowdfunding udziatowy nadal traktowany jest
jako ,,ostatnia deska ratunku” dla przedsigbiorstw, ktore nie sg w stanie finanso-
wac si¢ w inny sposob, a nie jako zrodlo finansowania projektéw atrakcyjnych,
innowacyjnych (Walthoff-Borm, Schwienbacher i Vanacker, 2018). Celem roz-
dziatu pigtego jest ocena crowdfundingu z nagrodami jako sposobu pozyskiwania
kapitatu. Zawiera si¢ w tym analiza zaré6wno czynnikoéw determinujacych sukces
kampanii crowdfundingowych, jak i najnowszych trendéw w tym obszarze rynku
finansowego. Zakres czasowy badania obejmuje lata 2008—2021. W pierwszej ko-
lejnosci wskazano, jak wyglada proces finansowania za posrednictwem kampanii
w tym typie crowdfundingu. Nastepnie przedstawiono najwazniejsze wyniki badan
1 zwigzane z nimi charakterystyki kampanii, ktére majg wpltyw na prawdopodo-
bienstwo osiagniecia zamierzonego celu finansowego, oraz trendy na poziomie
$wiatowym oraz polskim, a na tej podstawie analiz¢ SWOT tego rozwigzania.

! Zauwazmy, ze w literaturze polskiej crowdfunding tego rodzaju nazywany jest najczesciej
crowdfundingiem ,,nagrodowym”. Jednak duzo bardziej zrozumiate (i poprawne w jezyku
polskim) jest mowienie o crowdfundingu ,,z nagrodami”.
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5.2. Model dziatania crowdfundingu z nagrodami

Crowdfunding z nagrodami jest obecnie najbardziej popularnym typem crowd-
fundingu i odpowiada za najwigkszg czes¢ dostarczanego kapitatu. Wskazuje si¢
tutaj na dwa powody. Po pierwsze, nadal charakteryzuje si¢ duzo mniej ztozonymi
regulacjami prawnymi, ktore utrudniajg pozyskiwanie kapitatu w crowdfundingu
udzialowym (Anglin, Allison, McKenny i Busenitz, 2014). Po drugie, istotne zna-
czenie ma tutaj fakt, ze wspierajacy w crowdfundingu z nagrodami nie tylko chca
otrzymac¢ produkt, ale tez ,,lubig” samg ide¢ danego projektu, fakt przynalezenia do
danej spotecznos$ci, a nawet odczuwaja ,,przyjemnos¢” w zwigzku ze wsparciem
danego tworcy lub danej kampanii (Schwienbacher i Larralde, 2010). Badania
pokazuja, ze taka dodatkowa niefinansowa motywacja nie wystepuje w przypadku
crowdfundingu udziatowego (Cholakova i Clarysse, 2015).

Wspierajacy crowdfunding sa nazywani tez ,,klientami-inwestorami”, aby pod-
kresli¢ ich unikalna role (Cornelius i Gokpinar, 2019). Podobnie jak klasyczni inwe-
storzy podejmujg decyzje w warunkach duzej asymetrii informacji. To sprawia, ze
korzystaja z dostepnych danych (Fama, 1991), ale ulegaja szeregowi bledow poznaw-
czych podczas przetwarzania tych informacji (Kahneman i Tversky, 1979). Moze to
prowadzi¢ do irracjonalnych zachowan, jak chociazby zachowan stadnych (herding
behavior) (Aren, Aydemir i Sehitoglu, 2016; Li, Yijing, Liu, Fan, Lim i Liu, 2020).

Dominujacym nurtem, w ramach ktorego naukowcy staraja si¢ wyjasni¢, w jaki
spos6b minimalizowac t¢ asymetri¢ informacji migdzy innymi w crowdfundingu,
jest teoria sygnalizacji (signaling theory) (Spence, 1973). Zgodnie z nig sygna-
lizujacy (w wypadku crowdfundingu tworca kampanii) chce wysta¢ sygnaty do
odbiorcow (wspierajacych), ktore pokaza jako$¢ zarébwno jego, jak i projektu.
Ma to doprowadzi¢ do redukcji wspomnianej asymetrii informacji, a tym samym
utatwi¢ proces podejmowania decyzji (Connelly i in., 2011). Badania pokazuja,
ze wysylane sygnaly sg w stanie zredukowa¢ wystepujaca niepewnos¢ i sklo-
ni¢ wspierajacych do finansowania danego projektu (Ahlers, Cumming, Giinther
i Schweize, 2015; Mollick, 2014).

Obecnie kampanie crowdfundingowe na wszystkich popularnych platformach
sg tworzone w bardzo zblizony sposob, tj. tworzg Srodowisko sprzyjajace wy-
sytaniu wskazanych wyzej sygnatow oraz odbieraniu informacji zwrotnej. Sam
proces odbywa si¢ w dwoch fazach (Koch i Siering, 2019). Pierwszy okres to czas
trwania kampanii, podczas ktorej zbierane sa §rodki, drugi to praca nad projektem
oraz dostarczanie nagrod.

5.2.1. Kampania

Mimo ze w literaturze wskazuje si¢, iz pierwszym krokiem jest sama kampa-
nia, to warto wspomnie¢ o okresie przed jej rozpoczeciem. Popularne platformy
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(na przyktad Kickstarter) umozliwiajg z wyprzedzeniem, jeszcze przed startem
fundraisingu, zaprezentowac szkic projektu. Pozwala to zebra¢ feedback i juz
budowa¢ zaangazowanie i §wiadomos¢ wsrod spotecznosci wspierajacych. Jak
pokazuja badania, kapitat spoteczny jest niezwykle istotnym czynnikiem decy-
dujacym o sukcesie, w tym ma ogromne znaczenie dla pierwszych dni kampanii
(Cai, Polzin i Stam, 2020).

Nastepnym etapem jest juz sama kampania. Podczas zbiorki tworcy starajg si¢
przekonaé odbiorcow do wsparcia swojego projektu. Wystepuja tu dwa modele (1)
wszystko albo nic (all-or-nothing) oraz (2) bierzesz ile bierzesz (keep-it-all) (Cum-
ming, Leboeufi Schwienbacher, 2020). W pierwszym (dalej AON) twoérca otrzyma
srodki tylko wtedy, gdy zostanie zrealizowany cel danej kampanii. W przypadku
nieosiagnigcia wymaganego progu wspierajacy otrzymuja zwrot zaangazowanych
srodkow. Drugi model (dalej KIA) zaktada, ze bez wzglgdu na zebrane fundusze
projekt jest realizowany, to znaczy ze nie ma minimalnego progu (celu) do osig-
gniecia. Cumming i wspotautorzy (2020) zauwazyli, ze przyjecie formuty AON
jest bardzo silnym sygnatem dla wspierajacych swiadczacym o wysokiej jakosci
i (lub) innowacyjnos$ci projektu. Jest to znak dla wspierajacych, ze tworca akceptuje
ryzyko zwigzane z tym, iz w przypadku nieosiagni¢cia progu nie otrzyma zadnych
srodkow, bo jest pewny powodzenia projektu. To natomiast jest motywacja do
wyzszego zaangazowania finansowego odbiorcow. Finalnie natomiast prowadzi
do osiagnigcia statystycznie istotnie lepszych wynikow niz w modelu KIA.

Wicekszo$¢ kampanii zawiera bardzo zblizong strukture, bez wzgledu na kraj,
a nawet platforme¢. W tabeli 5.1 zawarto najczesciej powtarzajace si¢ elementy,
ktore wystepuja w opisie projektow w crowfundingu z nagrodami. Dane te zebrano
na podstawie analizy najpopularniejszych platform, tak swiatowych (Kickstarter,
Indiegogo), jak i polskich (Wspieram.to, Zagramw.to).

Tabela 5.1. Elementy kampanii crowdfundingowych

Element kampanii Zakres informacji

Informacje o tworcy + wlasny opis

+ doswiadczenie (wsparte i realizowane projekty)
+ konta spotecznosciowe

* zdjgcie

Elementy audio-wizualne zdjecia
wideo
animacje

Sciezka dzwigkowa

Informacje o progresie * liczba wspierajacych
kampanii * stopien osiggnictego celu
* zebrana kwota

* liczba dni do konca




92 M. BIELICKI + 5. CROWDFUNDING Z NAGRODAMI

Tabela 5.1— cd.
Element kampanii Zakres informacji
Opis kampanii * opis projektu, najczesciej od 1000 do 5000 znakow
Odblokowywane cele o tzw. stretch goals, w formie:

— celow finansowych — wraz ze wzrostem zebranego kapitatu
poprawiana jest nagroda (jakos$¢, dodatki itd.)

— celow spotecznosciowych — odblokowywane w ramach
dziatan w mediach spoteczno$ciowych, na przyktad udo-
stgpnienia informacji o projekcie

— celow dziennych — kazdego dnia odblokowywana nowa
zawarto$¢ projektu — popularne w przypadku na przyktad
gier planszowych

Opis dostepnych nagrod  zawarto$¢ nagrody

* cena

* liczba 0sob wspierajacych

+ ewentualne limity dostgpnosci (czasowe lub ilosciowe)

Sekcja komentarzy + komentarze od wspierajacych
+ komentarze od pozostalych osob
+ komentarze od tworcow

Sekcja aktualnosci + aktualnosci w trakcie trwania kampanii

« aktualnosci po zakonczeniu kampanii
FAQ » odpowiedzi na najczgsciej pojawiajace si¢ pytania
Informacja o ryzyku * opis ryzyka zwigzanego ze wsparciem projektu
Recenzje/opinie * linki do recenzji zewngtrznych

* wideo z recenzjami
* cytaty z opinii testerow lub pierwszych uzytkownikow

Spotecznos¢ * liczba nowych wspierajacych
* liczba wracajacych wspierajacych
* dane demograficzne wspierajacych

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie: www.kickstarter.com, www.indiegogo.com, www.wspieram.to, www.
zagramw.to.

5.2.2. Praca nad projektem

Po zakonczonej kampanii nast¢puje okres pracy nad projektem. W wyjatkowych
przypadkach nagrody sa dostarczane niemalze natychmiastowo — droga elektro-
niczna, na przyktad gdy nagroda sa pliki do samodzielnego wydruku 3D albo
bilety na koncert. Najczgsciej jednak mijajg miesigce, a niejednokrotnie nawet lata
od zakonczenia akcji pozyskania kapitatu do dostarczenia nagroéd®. Szczegolnie

2 Idealnie obrazuje to chociazby kampania gry ,,Kingdom Death: Monster 1.5”, ktdora zakon-
czyla si¢ ogromnym sukcesem w 2017 roku (zebrane ponad 12 mln USD), a nadal nie dostarczono
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w przypadku tak dtugiego procesu projektowego tworcy podejmuja szereg dziatan
majacych na celu utrzymanie zaangazowania wspierajacych. Po pierwsze, w du-
zych projektach oferuje si¢ tzw. dzielong dostawe (split shippment), ktora pozwala
wspierajacym otrzymywac nagrody sukcesywnie, w miar¢ ich tworzenia. Jest to
popularne dziatanie chociazby w przypadku gier planszowych, gdzie podstawo-
wa gra jest wysylana w pierwszej kolejnosci, a dodatki do niej — w kolejnych
falach. Dzigki temu uzytkownicy maja okazje¢ wczesniej rozpoczaé korzystanie
z produktu.

Drugim bardzo popularnym dziataniem realizowanym po kampanii jest wyko-
rzystywanie tak zwanego ,,menedzera wsparcia” (pledge manager). Jest to platfor-
ma?, ktora umozliwia wspierajacym dokonanie ,,p6znego wsparcia” (late pledge).
W zalezno$ci od tworcy takie dodatkowe zakupy sa udostgpniane wszystkim chet-
nym albo jedynie tym, ktorzy udzielili wsparcia podczas kampanii. Szczeg6lnie
ten drugi przypadek mozna traktowac jako dodatkowy czynnik motywujacy, zeby
udzieli¢ wsparcia nawet w wysokos$ci jednego dolara. Pledge manager jest otwie-
rany przewaznie wkrotce po zakonczeniu kampanii, a nastepnie przed wysytka
kolejnych nagréd. Trzecim popularnym dzialaniem realizowanym po kampanii
jest angazowanie wspierajacych w proces wspoltworzenia produktu. Odbywa sig
to migdzy innymi poprzez glosowanie nad rozwazanymi opcjami, zbieranie opinii
czy konkursy na projektowanie konkretnych elementow.

Istotne znaczenie w calym procesie ma biezaca komunikacja migdzy tworca
a spoteczno$cig wspierajacych. Minimum w wigkszo$ci projektow to cykliczne
posty z aktualno$ciami, w ktorych twoérca informuje o postgpie prac nad produk-
tem. Czg¢sto komunikacja jest bardziej rozbudowana i obejmuje migdzy innymi
spotkania online z sesjami pytan i odpowiedzi lub specjalnie w tym celu tworzo-
ne grupy na portalach spotecznosciowych. Wszystko to ma na celu wlaczenie
wspierajacych w powstawanie produktu oraz utrzymanie ich zaangazowania, gdy
oczekuja na dostawe nagrod.

5.3. Czynniki sukcesu

Wyroznia si¢ cztery gtdéwne obszary, ktore maja wptyw na to, czy kampania osia-
gnie sukces (Shneor i Vik, 2020) (rysunek 5.1).

wszystkich nagrod. W ostatniej aktualizacji z 7 maja 2021 roku podano, ze nawet nie wszyst-
kie produkty zostaly chociazby zaprojektowane (https://www.kickstarter.com/projects/poots/
kingdom-death-monster-15).

3 Na przyktad www.gamefound.com jest platforma, ktora rozpoczynata jako pledge mana-
ger, a obecnie oferuje tez prowadzenie kampanii crowdfundingowych.
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Marketing szeptany i promocja

Media spotecznosciowe Opis kampanii — dtugosc i stownictwo
Jako$¢ elementdw kampanii

Branza Elementy wizualne (wideo i obrazki) | :=
z s
3 . . g
H Rasa Poziom przygotowania E
<
g Plec SUKCES Wezesna aktywnos¢ wspierajacych ‘Z
g g
E Doswiadczenie na CF Liczba nagrad =
S S

Kapitat spoteczny Liczba aktualnosci

Q&A i komenatrze wspierajacych
Oryginalnos¢ pomystu Rekomendacje zewnetrzne

Koncepcja

Rysunek 5.1. Czynniki wplywajace na sukces kampanii crowdfundingowe;
Irodto: opracowanie wiasne na podstawie: (Shneor i Vik, 2020).

Pierwsza grupa czynnikow dotyczy charakterystyki tworcy. Istotne znacze-
nie ma branza, w ktorej dany tworca dziata i zglasza projekt. Na przyktad odse-
tek projektow zakonczonych sukcesem na Kickstarterze (dane z czerwca 2021)
w kategoriach: komiksy, teatr czy taniec, oscyluje w granicach 60%, podczas gdy
w takich kategoriach, jak: dziennikarstwo, technologia czy jedzenie — niespetna
25%. Badania pokazuja, ze takze takie dane demograficzne jak ptec i rasa majg
wplyw na wynik kampanii (Duan, Hsieh, Wang, R. R. i Wang, Z., 2020; Gorba-
tai i Nelson, 2015). Bardzo duze znaczenie ma tez wczesniejsze doswiadczenie
tworcy, zarowno we wlasnych projektach, jak i wsparciu innych (Yang, L. i Hahn,
2015, 2017; Zvilichovsky, Inbar i Barzilay, 2013). Pozwala to na powigkszenie
kapitatu spotecznego, ktéry takze ma bezposredni wpltyw na wynik kampanii,
w szczegolnosci za§ odpowiada za dynamike fundraisingu w pierwszych jej dniach
(Eiteneyer, Bendig i Brettel, 2019; Foster, 2019).

Drugg istotng grupe stanowia czynniki zwigzane z charakterystyka kampanii.
Znaczenie ma nie tylko to, co jest zapisane, ale takze to, w jaki sposéb jest to
zrobione. Nawet uzywanie pozytywnego stownictwa (Anglin, Short i in., 2018)
czy pewna doza narcyzmu (Anglin, Wolfe i in., 2018) zwigkszaja prawdopodo-
bienstwo osiagniecia sukcesu. Podobnie pozytywnie wptywaja takie elementy
wizualne jak filmy (Barbi i Bigelli, 2017; Koch i Siering, 2015; Mollick, 2014) czy
zdjecia (Yang J. i in., 2020). Do pozostatych czynnikow mozna zaliczy¢ poziom
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przygotowania kampanii (na przyktad spdjna tematyka czy wizualizacje), liczbe
oferowanych nagrod, komunikacje ze wspierajacymi (na przyktad liczba aktual-
nos$ci, komentarze) oraz rekomendacje zewngtrzne (na przyktad recenzje, opinie)
(Koch i Siering, 2019).

Dwie wazne cechy wptywajace na to, czy sama koncepcja pomystu jest atrak-
cyjna dla wspierajacych, to kreatywnos$¢ i innowacyjnos¢, ktore mozna tacznie
potraktowac jako oryginalnos¢ (Koch i Siering, 2019).

Ostatnia grupa jest zwigzana z marketingiem szeptanym i promocja, w szcze-
g6lnosci za pomocy social medidw. Z jednej strony moze to pomdc budowac spo-
lecznos$¢ wspierajacych, z drugiej za$ generuje ryzyko powstawania fake newsow
oczerniajacych dang kampanig czy tworce (Shneor i Vik, 2020).

5.4.Trendy na rynku crowdfundingu z nagrodami

Do analizy trendow w crowdfundingu wykorzystano dane pochodzace z naste-
pujacych platform:

» Kickstarter (www.kickstarter.com) oraz Indiegogo (www.indiegogo.com) —
dwoch najwiekszych na $wiecie platform crowdfundingowych,

* Wspieram.to (www.wspieram.to) oraz Zagramw.to (Www.zagramw.to) —
dwoéch najwigkszych polskich platform crowfundingowych.

Najwazniejsze dane dotyczace poszczegodlnych platform zestawiono w Ta-
beli 5.2.

Tabela 5.2. Poréwnanie platform crowdfundingowych

Kickstarter Indiegogo Wspieram.to Zagramw.to
Data utworzenia 2009 2008 2013 2018
Zebrane $rodki (USD)” 5,8 mld 1,6 mld 26,9 min 6,3 mln
Lacznie kampanii 526 135 800 000+ 2458 21
Liczba kategorii 15 28 18 1
Model all-or-nothing | all-or-nothing | all-or-nothing | all-or-nothing

keep-it-all keep-it-all
Koszty 5% + prowizja | 5% + prowizja 3,5-9,5% N/D
za transfer za transfer
srodkow srodkow

Region Swiat Swiat Polska Polska

"Dane od momentu utworzenia platformy do 7.06.2021.
Irédto: opracowanie wiasne na podstawie www.kickstarter.com, www.indiegogo.com, www.wspieram.to, www.
zagramw.to, www.gamefound.com.
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Skala dziatalnosci polskich i migdzynarodowych platform jest nieporownywal-
na. To powoduje, ze tworcy najbardziej obiecujacych projektow wolg korzystac
z platform mig¢dzynarodowych (na przyktad wszystkie kampanie polskiej firmy
Awaken Realms, ktore bija rekordy na Kickstarterze). Ta ogromna dysproporcja
w zasiggu dotarcia do odbiorcow powoduje, ze firmy (na przyktad Go on board —
wiasciciel platformy Zagramw.to) decyduja si¢ na tzw. kampanie rownolegte.
Odbywaja si¢ one najczesciej w tym samym lub zblizonym czasie na dwoch plat-
formach: lokalnej i migdzynarodowe;j. Przyktadami sa kampanie dotyczace wyda-
wanych gier — Wiedzmin: Stary Swiat, Lowcy AD 2114 czy Valhalla. Poréwnanie
liczby wspierajacych i zebranego kapitatu dla wybranych kampanii realizowanych
na dwoch platformach przedstawiono w tabeli 5.3.

Tabela 5.3. Wyniki kampanii rownolegtych

Kickstarter Zagramw.to
Czas Zebran Czas
Kampania Wspie- Zebrany trwania | Wspie- Kani taly trwania
rajacy kapital kampanii | rajacy (PEN)* kampanii
(dni) (dni)
Wiedzmin: 35694 |5 232423 USD 17 11910 3636702 17
Stary Swiat
Tytani 1843 | 148 814 GBP 23 4133 386 647 21
Valhalla 2897 | 178 426 GBP 31 8633 527763 30
Lowcy AD 2687 | 277922 USD 14 1440 209 649 21
2114 — dodruk
Lowcy AD 2114 1582 | 175516 USD 30 872 113 532 21
“Stan na 7.06.2021.

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie www.kickstarter.com i www.zagramw.to.

Fenomenem w crowdfundingu sa gry planszowe (por. tabele 5.4 i 5.5). Ob-
serwujac statystyki Kickstartera i Wspieram, mozemy stwierdzi¢, ze tego typu
projekty idealnie wpisuja si¢ w ide¢ crowdfundingu. Na Kickstarterze gry stano-
wig najwieksza grupe fundowanych projektow. Tworcy gier zebrali zdecydowanie
najwigcej funduszy (1,51 mld USD), co stanowi prawie 30% wartos$ci wszystkich
projektow w historii platformy, reprezentujac prawie 50% wszystkich projektow,
ktore osiagnety warto$¢ powyzej 1 mln USD. Szczegélnie wyrdzniaja si¢ tutaj
gry planszowe. Sposrod 100 najlepszych kampanii w historii Kickstartera 36 to
produkty z tej kategorii.

Takze w przypadku polskiej platformy widaé, ze kategoria Gry bez pradu
zdecydowanie dominuje pod wzgledem zebranych srodkow. W odréznieniu od
Kickstartera platforma nie podaje jednak, jaka cze$¢ projektow w danej kategorii
przyniosta sukces.
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Tabela 5.4. Statystyki projektéw z podziatem na kategorie (Kickstarter)

Kategoria Liczba projektéw Zeb?;r:])é;Odki Odsetek sukcesow
Art 43 837 142,58 mln 46,51
Comics 18919 137,71 min 61,64
Crafts 12 377 18,59 min 25,98
Dance 4335 14,11 mln 61,57
Design 45 546 1,22 mld 39,57
Fashion 34353 184,38 min 29,48
Film & Video 77 601 427,23 min 37,81
Food 31621 157,47 mln 25,69
Games 60 877 1,51 mld 43,46
Journalism 5976 16,99 min 23,21
Music 64 644 241,09 mln 50,25
Photography 12 894 47,49 min 33,36
Publishing 54 125 196,05 min 34,74
Technology 46 575 961,06 min 21,24
Theater 12 461 42,65 min 59,92

“Stan na 7.06.2021.

Irodto: https://www.kickstarter.com/help/stats?ref=global-footer.

Tabela 5.5. Statystyki projektow z podziatlem na kategorie (Wspieram.to)

Kategoria Liczba projektow Zebl;;lllf;;?dki
Muzyka 457 2768 188
Ksigzki/Pisma 334 1813 164
Komiks 66 585599
Gry komputerowe 77 548 250
Gry bez pradu 271 10 871 164
Inicjatywa 282 4897 399
Wydarzenie 118 1185036
Film/fotografia 111 726 413
Design 64 717 657
Cosplay 9 28 883
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Tabela 5.5— cd.
Kategoria Liczba projektéw Zebl;;‘;fl\f){()dki
Edukacja 79 576 786
Moda 41 82 606
Teatr/Taniec 56 241 065
Technologie 76 204 437
Wyprawy 101 507 528
Sport 176 874 225
Start-up 127 261 183
Ekologia 13 55014
“Stan na 7.06.2021.

Irédto: https://wspieram.to/statystyki_kategorii.

Istotne znaczenie crowdfundingu dla gier planszowych jest widoczne takze
na poziomie pojedynczych wydawnictw, ktore decyduja si¢ realizowa¢ kampanie
crowdfundingowe na wlasnych stronach www, niezaleznie od platform zewnetrz-
nych. Mozna tutaj jako przyktad wskazaé chociazby polskie wydawnictwa What
The Frog czy Czacha Games. Sztandarowym przyktadem firmy, ktéra osiggneta
ogromny sukces i stworzyla wilasna platform¢ crowdfundingowa, jest Awaken
Realms. Ten polski wydawca gier planszowych posiada trzy swoje gry na liscie
top dziesi¢ciu najwigkszych projektow z tej kategorii w historii Kickstartera. Naj-
nowsza kampani¢ zdecydowat si¢ prowadzi¢ na stworzonej przez siebie platformie
Gamefound. Rowniez ta kampania zakonczyta si¢ ogromnym sukcesem. Lacznie
prawie 30 000 osob przekazato niespetna 5 mln USD na produkcje gry ISS Van-
guard. To pokazuje, ze przy odpowiedniej skali tworcy sa w stanie realizowac
projekty crowdfundingowe bez dodatkowych posrednikow.

5.5. Analiza SWOT crowdfundingu z nagrodami

Crowdfunding z narodami jest cickawa alternatywa pozyskiwania kapitatu przez
nowoczesne i otwarte technologicznie przedsigbiorstwa z roznych branz. Oprocz
jednak zalet i szans rozwoju idei i rynku tej innowacji finansowej musimy pamigtaé
0 jej wadach i zagrozeniach zwigzanych z jej stosowaniem. W sposob syntetyczny
przedstawiono je w tabeli 5.6.
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Tabela 5.6. Analiza SWOT crowdfundingu z nagrodami

Mocne strony

Stabe strony

tatwy dostep do kapitatu z catego Swiata
zachowanie 100-procentowej kontroli nad
przedsigbiorstwem

mozliwos¢ szybkiego i taniego przetestowa-
nia pomystu biznesowego

szeroki zakres projektow i pod wzgledem
wartosci i kategorii

prowizja dla platformy
bardzo duza konkurencja

Szanse

Zagrozenia

mozliwo$¢ otrzymania wskazowek od przy-
sztych uzytkownikéw — crowdsourcing
budowa marki/marketing

ograniczenia prawne i rosngca presja poja-
wienia si¢ nowych regulacji
ujawnienie pracy nad produktem

konkurencji
* presja na ustawianie celu kampanii ponizej
progu rentownosci

Irédto: opracowanie wiasne.

Mocne strony

Do najwazniejszych mocnych stron finansowania za pomoca crowdfundingu z na-
grodami nalezy przede wszystkim tatwy dostep do kapitalodawcow (klientow)
z niemalze catego Swiata. Szczegdlnie jezeli dany tworca decyduje si¢ na zbieranie
funduszy za pomoca §wiatowych gigantow, jak Kickstarter czy Indiegogo. Jedno-
czesnie w modelu tym przedsigbiorca prowadzi przedsprzedaz swoich produktow,
co zapewnia mu zachowanie 100-procentowej kontroli (udziatéw) nad przedsig-
biorstwem przy jednoczesnym tanim i szybkim przetestowaniu potencjatu pomyshu
biznesowego. Umozliwia to zrezygnowanie z kosztownego i nieprecyzyjnego pro-
cesu szacowania popytu, produkcji i magazynowania. Tworca tuz po zakonczeniu
kampanii wie z doktadnos$cig do jednej sztuki, ile nagrod musi wytworzy¢.

Ostatnig mocna strong crowdfundingu z nagrodami jest jego elastycznos$¢ za-
rowno w szerokim zakresie warto$ci kampanii, jak i branz, w ktérych funkcjonu-
ja. Wystepuja tu niewielkie projekty o wartosci od kilkuset do nawet kilkunastu
milionéw dolaréw. Obejmuja one produkty z kilkunastu r6éznych branz, od gier,
poprzez muzyke, hardware az do mody.

Stabe strony

Mozna wskaza¢ dwie zasadnicze stabe strony crowdfundingu z nagrodami. Po
pierwsze, wszystkie platformy wymagaja optacenia kilkuprocentowej prowizji
za mozliwos$¢ uruchomienia kampanii. Dlatego tez niektore firmy po zbudowaniu
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wlasnej bazy klientow rezygnuja z dalszych projektow realizowanych w tej formu-
le. Po drugie, najwigksze platformy, ktére daja dostep do milionéw potencjalnych
wspierajacych, obstuguja jednoczesnie tysigce projektow. Projekty te konkuruja
0 uwage 1 zainteresowanie klientéw. Jest to srodowisko, w ktorym rywalizacja,
szczegoblnie dla niedoswiadczonych tworcow, moze by¢ zbyt silna.

Szanse

Crowdfunding z nagrodami wigze si¢ tez z szansami dla tworcoéw. Przede wszyst-
kim umozliwia wykorzystanie szerokiego grona uzytkownikoéw jako potencjal-
nych pomystodawcow. Dzieki temu sam produkt nagroda moze zosta¢ poprawiony
jeszcze na etapie projektowania. Ponadto ten sam ttum moze stanowi¢ podstawy
do budowy marki, szczegdlnie dla nowo powstajacych przedsiebiorstw, ktore nie
majg jeszcze ugruntowanej na rynku pozycji.

Zagrozenia

Autor rozdziatu dostrzega trzy zagrozenia rozwoju idei i rynku crowdfundingu
z nagrodami. Dotyczg one odpowiednio pojawienia si¢ bardziej rygorystycznych
regulacji prawnych i wigkszej kontroli tego rynku, utraty przewagi konkurencyjnej
poprzez zaprezentowanie publiczne projektu na jego bardzo wczesnym etapie oraz
silnej presji na ustawienie niskiego progu kampanii (w modelu all-or-nothing),
ktoéry moze sprawié, ze projekt bedzie nierentowny. Zjawisko ta wynika z faktu,
ze szybko osiggniety cel kampanii jest potencjalnie silnym sygnatem dla wspie-
rajacych, ze produkty oferowane jako nagrody sa wysokiej jakosci.

5.6. Podsumowanie

Crowdfunding zrewolucjonizowat sposob finansowania projektow. Biezace trendy
$wiatowe pozwalajg stwierdzi€, ze na tej zmianie najbardziej skorzystali tworcy
produktéw kreatywnych, ktore pozwalaja angazowaé wspierajacych nie tylko
w zakresie pozyskania finansowania, ale takze wspotuczestniczenia w procesie
tworzenia. Trend ten jest widoczny zarowno wsrdd swiatowych lideréw crowd-
fundingu, jak i wsrdéd polskich platform. Obecnie nadal platformy migdzynaro-
dowe dajg w wigkszos$ci przypadkow znacznie wigksza szans¢ na powodzenie
niz ich krajowe odpowiedniki. Tworcy bedacy swiatowymi liderami sg natomiast
w stanie osiggac zblizone rezultaty nawet bez tych posrednikéw. Warto zwrocic
uwagg, ze rowniez po przejsciu na wlasne platformy kontynuujg oni finansowanie
projektéw w formie crowdfundingu. Mozna na tej postawie wnioskowac, ze to
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nie tylko popularno$¢ Kickstartera czy Indiegogo jest tutaj decydujaca, ale sama
formuta fundraisingu.

Crowdfunding jest takze jednym z najszybciej rozwijajacych si¢ obszarow ba-
dawczych w ostatnich latach. Ciekawym, a dotychczas pominictym przez badaczy
obszarem jest proces przechodzenia z platform zewngtrznych na kampanie realizo-
wane przez tworcow we wlasnym zakresie. Rodzi to szereg interesujacych pytan
badawczych dotyczacych tego, kiedy jest optymalny moment na takg zmiane, czy
wszystkie branze maja takie same szanse i wreszcie jak tworzy¢ spoteczno$¢ przy-
wigzang do danego tworcy, a nie platformy. Odpowiedzi na te i kolejne pytania na
pewno pojawia si¢ w niedtugim czasie, w miare rozwoju tej innowacji finansowe;.
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Digital-only bank - a new model of banking

Abstract: The aim of the chapter is to systematize the concepts related to digital-only
banks, as well as a strategic analysis of the new banking model, which is the digital-only
bank made using the SWOT method. The literature studies and analyses carried out have
shown that there is a serious terminological chaos, which contributes to the misuse of
concepts related to the FinTech sector for the purpose of characterising digital-only
banks. Digital-only banks are FinTech institutions that have emerged after the global cri-
sis of 2007-2009 and provide banking services under a full banking licence. These banks
do not have subsidiaries, branches or offices and provide banking services only through
mobile devices or the bank’s website. The SWOT analysis revealed that these institutions
have many strengths and opportunities that they should competently exploit. However,
itis noted that social resistance, fear of innovation or attachment to traditional banking
may be barriers to the success of digital-only banks. At the same time, it seems that the
coronavirus pandemic may contribute to the growing interest in digital-only banks.

Keywords: digital-only banks, FinTech, online and mobile banking, digital revolution.

6.1. Wstep

Rewolucja cyfrowa zmienia oblicze bankowosci. Proces ten jest na tyle dynamiczny,
ze dzisiaj coraz cz¢sciej spotykamy sie z takimi pojeciami, jak neobanki, digital-only
banki czy challenger banki (Biichi, Fasolo, Cugno, Zerbetto i Castagnoli, 2019).
Te utozsamiane z bankowoscig internetowa i mobilng pojgcia znaczaco wykraczaja
poza jej ramy. Banki internetowe to odpowiedz nie tylko na zmieniajacy si¢ §wiat,
ale rowniez na utomnosci tradycyjnej bankowosci, zwlaszcza inwestycyjnej, ktorej
mankamenty bezwzglednie ujawnit kryzys finansowy lat 2007-2009. Brak odpo-
wiednich regulacji, nieadekwatno$¢ kapitatowa, wysokie koszty ogélnego zarzadu,
koncentracja na maksymalizacji marz, ciagte poszukiwania zrodet zyskoéw dopro-
wadzity do kreacji instrumentow, ktorych ryzyko nie byto odpowiednio oszacowane
oraz zaprezentowane klientom. Do tego takze skandale finansowe, jak manipulacje
kursem LIBOR czy niewfasciwa sprzedaz ubezpieczen platniczych i swapow na
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stopy procentowe, podwazyly zaufanie opinii publicznej (Lu, 2017). Utrata zaufania
do bankdéw, poczucie bezprawia i bezsilnosci spowodowaly, ze w badaniu prze-
prowadzonym przez YouGov w 2013 roku az 83% ankietowanych stwierdzilo, ze
»bankierzy sa chciwi i majg zbyt wysokie wynagrodzenia”, a 80% zadeklarowalo,
ze ,,banki nie wspieraja gospodarek” (Lu, 2017, s. 276). Henri Arslanian (2016)
podaje, ze okoto 70% millenialséw wolatoby pdjs$¢ do dentysty niz wyshuchac tego,
co majg do powiedzenia pracownicy ich bankow. Podjete proby likwidacji owych
stabych stron sektora bankowego poprzez jego doregulowanie (Bazylea III, Dodd-
-Frank Act) (Balasubramnian i Cyree, 2014; Dermine, 2013) pod katem zrodet
finansowania bankdéw, wymogow kapitatowych i zarzadzania ryzykiem przynosi
jednak wymierne efekty. Z jednej strony regulacyjnie uszczelniono systemy ban-
kowe, jednak z drugiej strony obnizono konkurencyjnosc¢ tradycyjnej bankowosci.

Niewatpliwe zmiany, ktore obserwujemy, powoduja, ze rodzi si¢ wiele py-
tan dotyczacych przysztego oblicza bankowosci. Zastanawia wigc fakt, dlaczego
obecnie istnieje stosunkowo niewiele opracowan naukowych, ktore rzetelnie po-
ruszatyby kwestie cyfrowych bankow. Wickszos$¢ najnowszych zrodet, z ktérych
przychodzi czerpa¢ wiedze, to publikacje w gazetach finansowych (Financial Ti-
mes, 2020; Forbes, 2020), na stronach i forach ekonomiczno-finansowych (Busi-
ness Insider, 2021, 2020; Money.pl, 2019) czy badania prowadzone przez firmy
konsultingowe, ktore w znakomitej wigkszo$ci nie sag powszechnie dostepne (HTF
Market Inteligence, 2018; Kearney, 2020). Istniejgce opracowania naukowe zde-
cydowanie nie wyczerpuja tematyki, a pojawiajacy si¢ w nich pojeciowy chaos,
jak réwniez ograniczanie si¢ do waskiego obszaru geograficznego powoduja, ze
bardzo trudno zrozumie¢, z czym tak naprawde mierzy si¢ tradycyjna bankowos¢.
Zidentyfikowana luka badawcza jest obszarem wymagajacym uzupehnienia.

Biorac pod uwagg powyzsze, celem rozdziatu jest systematyzacja pojg¢ zwia-
zanych z cyfrowymi bankami, jak rowniez analiza strategiczna nowego modelu
bankowego, jakim jest bank cyfrowy, przeprowadzona z wykorzystaniem metody
SWOT. W kolejnej czesci rozdziatu przedstawiono podstawowa charakterystyke
cyfrowych bankow, ich cechy, jak réwniez dokonano weryfikacji pojg¢ zwigzanych
z bankowoscig internetowg i cyfrowymi bankami. Nastgpnie dokonano analizy
strategicznej cyfrowych bankow, wykorzystujac do tego metodg SWOT. Wreszcie
dokonano przegladu literatury prezentujacej aktualne badania naukowe zwigzane
z poruszang tematyka, a takze podsumowano podjete w rozdziale rozwazania.

6.2. Charakterystyka bankow internetowych
Banki internetowe (dalej nazywane réwniez bankami cyfrowymi lub fintechowymi

bankami) to nie tylko bankowos¢ internetowa czy tez mobilna, ale takze spojna
koncepcja instytucji, ktora oferuje klientom ustugi wytacznie dzigki wykorzystaniu
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nowoczesnych technologii, a wiec poprzez aplikacje badz strony internetowe. Banki
cyfrowe w znakomitej wigkszosci nie posiadaja stacjonarnych placéwek lub ich licz-
ba jest ograniczona do minimum. Banki cyfrowe nie sg filiami istniejagcych bankow,
lecz nowymi instytucjami, ktdre powstawatly od zera. Wykorzystujg one najbardziej
zaawansowane technologie, wigczajac w to krypotgrafig, techniki rozproszonego
rejestru, sztuczng inteligencje, big data czy deep learning (Lipton, Shrier i Pentland,
2016). W przypadku bankéw cyfrowych mozemy wigc mowic o catkowicie nowym
modelu biznesowym (King, 2018; Orastean, 2018; Sibanda i Ndiweni, 2020).

W literaturze przedmiotu mozna jednak si¢ spotka¢ z pewnym pojeciowym
chaosem (Jenik i Zetterli, 2020). Szukajac informacji na temat cyfrowych bankow,
natrafimy na wiele roznych pojec¢, czgsto mylnie wykorzystywanych jako synoni-
my. Do katalogu pojec, ktore pojawiaja si¢ w obrebie omawianego zagadnienia,
naleza: digital-only banks, challenger banks, neo-banks, fintech banks czy beta
banks. W jezyku polskim pojecia te thumaczy si¢ jako: digital-only banki, chal-
lenger banki, neobanki, FinTech banki czy beta banki. Poj¢cia te sg roznie defi-
niowane przez poszczegolnych badaczy tego rynku. W tabeli 6.1 przedstawiono
wybrane zagadnienia wraz z ich opisem oraz odniesieniem do literatury.

Tabela 6.1. Klasyfikacja poje¢ zwigzanych z cyfrowymi bankami

Pojecie Definicja Przyklady instytucji Literatura
Digital-only |Instytucje FinTech dzialajace na peinej | KBank, Kakao Bank, | Caicedo (2019),
banks licencji bankowej, $wiadczace ushugi N26, Atom Bank, Choi (2020)

finansowe online. W znakomitej wigk- | Starling Bank, Revo-
szosci instytucje te nie posiadaja filii, lut, WeBank

oddziatow ani placowek stacjonar-
nych. Powstaty od zera, przewaznie
po globalnym kryzysie lat 2007-2009,
nie sg zalezne od innych bankow

Challeneger | Challenger banki powstaly w UK ito | Monzo, Starling Bank, | Caicedo (2019),
banks stamtad wywodzi si¢ ich nazwa. Mialy | Atom Bank, Shawbro- Lu (2017)
stanowi¢ konkurencje dla ,,wielkiej ok, Aldermore
czworki” bankowej, ktora zdominowa-
Ta rynek angielski. Challenger banki to
instytucje operujace w ramach pelnej
licencji bankowej, wykorzystujace no-
woczesne technologie, czgsto bez pla-
cowek stacjonarnych, filii i oddziatow

Neo-banks Neobanki nie sg uznawane za banki, Yolt, Lunarway, Bradford
gdyz nie posiadajg licencji bankowe;. Moven (2020),
Sa to fintechy, ktore dziataja w ramach Caicedo (2019)

relacji z pelnoprawnymi bankami,
$wiadczac ustugi finansowe w sposob
przyjazny i wygodny dla klienta
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Tabela 6.1— cd.
Pojecie Definicja Przyklady instytucji Literatura
Beta banks Beta banki sa spotkami joint venture | AiBank (joint venture | Caicedo (2019),
lub spotkami zaleznymi istniejacych pomiedzy chinskim Biichi i in.
bankow, ktore oferujg ustugi finanso- | CITIC Bank Corp i gi- (2019)
we poprzez licencj¢ spotki dominu- gantem technologicz-
jacej. Beta banki sg czgsto zaktadane nym — firmg Baidu),
w celu wejscia na nowe rynki, oferu- Simple (wspotpraca
jac ograniczone ustugi, ale dla szer- pomiedzy Bancorp
szej grupy konsumentow i1 BBVA), UBank
(oddzial Narodowego
Banku Australii),
Rocket Bank
(zatozony przez bank
komercyjny
w Bangladeszu
Dutch-Bangla
Limited)
Non-banks Fintechy $wiadczace rdznego typu Monese, Tide, Wise | Caicedo (2019),
ustugi finansowe, szybko rozwijajace | (dawniej TransferWi- | Chartered Ban-
si¢ firmy technologiczne. Dziataja se), MobiKwik ker (2019)
bez licencji bankowej oraz bez wspot-
pracy z bankami posiadajacymi takie
uprawienia

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie literatury.

Oprocz wskazanych réznic pojgciowych nalezy mie¢ na wzgledzie fakt, ze
obecnie powstaje wiele innowacji finansowych, ktorych celem jest §wiadczenie
ustug finansowych poprzez roznego rodzaju elektroniczne platformy. Do takich
innowacji finansowych naleza: Alipay czy Google Pay, czyli systemy ptatnosci
mobilnych stworzone odpowiednio przez grupe Alibaba i Google. Systemy te
dzialaja dzigki zainstalowaniu aplikacji na urzadzeniu mobilnym, na przyktad
telefonie komorkowym, lub poprzez uruchomienie funkcjonalnosci z poziomu
aplikacji mobilnej banku i sg wykorzystywane do platnosci zblizeniowych w skle-
pach stacjonarnych oraz internetowych.

W tym rozdziale postanowiono pochyli¢ si¢ jednak wylacznie nad tematyka
bankéw cyfrowych, a wiec tych instytucji, dla ktérych definicja zostata przedsta-
wiona w ramach kategorii ,,digital-only banks”. W zwiazku z tym w kolejnych
trzech podrozdziatach szczegdtowo omoéwiono trzy wybrane banki cyfrowe: Atom
Bank, N26 bank oraz Kakao Bank, a w podrozdziale czwartym podjgto probe
poréwnania bankéw cyfrowych z bankami tradycyjnymi, w tym w szczegdlnosci
pod katem bezpieczenstwa.
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6.2.1. Atom Bank

Atom Bank powstat w 2014 roku w Durham (miasto w potnocnej Anglii). Jest
uznawany za pierwszy bank internetowy w Wielkiej Brytanii, ktory dziata wytgcz-
nie dzigki wykorzystaniu aplikacji mobilnych (nie ma mozliwosci zalozenia konta
poprzez strong internetowa — taka mozliwos$¢ istnieje wylacznie poprzez aplika-
cj¢). Atom Bank jest instytucja autoryzowang przez PRA (Prudential Regulation
Authority) oraz regulowang przez FCA (Financial Conduct Authority) oraz PRA
(Atom Bank)', ktorej w 2015 roku przyznano licencj¢ bankowa (Insider, 2015).
Atom Bank nalezy rowniez do grona tak zwanych challenger banks.

W swojej strategii bank dazy do stworzenia najbardziej efektywnego i najbar-
dziej angazujgcego dos§wiadczenia zwigzanego z bankowoscia, opierajac si¢ na czte-
rech gtownych priorytetach: konkurencyjnosci, doswiadczeniu klienta, wzroscie
i efektywnosci kosztowej (Atom Bank, 2020).

W ofercie Atom Banku znajdziemy takie ustugi, jak: rachunki biezace, konta
oszczgdnosciowe (instant saver and fixed saver), kredyty hipoteczne oraz kredyty
dla przedsigbiorstw. Nalezy jednak podkresli¢, ze cho¢ bank dziata online, bez
placowek stacjonarnych, oddziatow i filii, to jego produkty i ustugi sa dostepne wy-
acznie dla pelnoletnich rezydentow UK (Atom Bank). W pazdzierniku 2018 roku
w bazie klientow banku znajdowato si¢ ponad 65 tys. 0sob i1 przedsigbiorstw oraz
zatrudnionych byto ponad 300 os6b (Statista Research Department, 2020).

6.2.2. N26 bank

Bank N26 byt zatozony przez Valentina Stalfa i Maximiliana Tayenthala w 2013 roku
jako FinTech start-up, a jego gldwna siedziba znajduje si¢ w Berlinie. Dzialalno$¢
banku odbywa sie poprzez wirtualne kanaty komunikacji z klientem, tj. aplikacje
mobilng, jak réwniez strone¢ internetowa banku. Pierwsze produkty (konta banko-
we oraz karty Mastercard) bank wprowadzil na rynek w 2015 roku. W 2016 roku
FinTech otrzymat pelna europejska licencje bankowa od Europejskiego Banku
Centralnego, stajac si¢ pelnoprawnym bankiem (N26).

Zaktadajac FinTech, wilasciciele dazyli do wykreowania nowych standardoéw
w sektorze bankowym, ktory uwazali za zbytnio zinstytucjonalizowany i dysfunk-
cyjny dla wielu grup spotecznych. Wizja banku N26 jest dokonanie transformac;ji
w sposobie zarzadzania pieniedzmi przez klientéw dzigki wykorzystaniu najno-
woczesniejszych technologii i najlepszych umystow $wiata, tak aby bankowo$¢
zmienila si¢ na lepsze (N26).

' PRA i FCA to instytucje nadzorujace i kontrolujace instytucje finansowe w Wielkiej Bry-
tanii. Powstaty w 2013 roku, zastgpujac dwczesnego regulatora: Financial Services Authority
(wigcej patrz: Bank of England).
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W ofercie banku N26 znajdziemy przede wszystkim réznego rodzaju konta
bankowe dla klientéw indywidualnych i biznesowych. Ponadto bank pomaga za-
rzadzaé pieniedzmi dzieki funkcji budzetowanie. Umozliwia roéwniez ptatnosci
kartg, wspotpracujac z firmg Mastercard i Wirecard oraz poprzez Google Pay czy
Apple Pay. Dodatkowo w ofercie banku znajduja si¢ réznego typu ubezpieczenia,
na przyktad telefonu, laptopa, tabletu czy smartwatcha, a wkrétce w ofercie maja
si¢ rowniez pojawi¢ ubezpieczenia takich aktywow jak rower czy dom. Obecnie
bank posiada ponad 7 milionoéw klientow na 25 réznych rynkach (europejskich
i amerykanskich) oraz zatrudnia ponad 1500 pracownikow (N26).

6.2.3. Kakao Bank

Kakao Bank zostat zatozony w 2016 roku w Korei Poludniowej i byt drugim
(po K Banku) digital-only bankiem w Korei. Bank w swoim dziataniu wyko-
rzystuje aplikacje mobilng dostepna dla urzadzen z system Android lub iOS.
W 2017 roku FinTech otrzymat licencje bankowa uprawniajaca go do oferowania
ustug bankowych. Jednoczesnie nalezy podkresli¢, ze lokalny regulator sfery
finansowej — Financial Services Commission (FSC) — pozwolil na obnizenie
minimalnych wymagan kapitatowych, ktore byty zbyt wysokie dla digital-only
bankéw (Choi, 2020).

Przedstawiciele Kakao Bank uwazaja, ze spotkania ludzi z bankami powinny
by¢ tatwiejsze i czestsze. Ponadto bank koncentruje si¢ na innowacyjnosci i do-
stepnosci, tak aby klient miat dostgp do banku w kazdym momencie codziennego
zycia. Jak podaje bank na swojej stronie internetowej, Kakao Bank to nie tylko
kolejny bank, ale ,,nowy poczatek bankowosci” (Kakao Bank).

Katalog ustug oferowanych przez bank jest dos¢ szeroki. W Kakao Banku
mozemy otworzy¢ konto, lokate terminowa czy zaciagna¢ kredyt lub naby¢ karte
kredytowa. Z ustug moga korzysta¢ zarowno klienci indywidualni, jak i bizneso-
wi (z pewnymi ograniczeniami)?. Ponadto w 2020 roku dodano ustuge sktadania
wniosku o otwarcie rachunku gietdowego NH Investment & Securities. Kakao
Bank posiada rowniez ofertg dla nastolatkow, tzw. Kakao Bank mini. Ustugi banku
dostepne sg dla obywateli Korei. Obecnie bank ma ponad 15 mln uzytkownikéw,
co stanowi blisko 30% populacji Korei Poludniowej (Ga-young, 2021). W sierp-
niu 2021 roku Kakao Bank wszedl na gietde. Bylo to pierwsze IPO digital-only
banku w Korei Potudniowej i jednoczesnie najwigksze IPO na rodzimej gietdzie
od 2017 roku (Huang, 2021).

2 Wiecej patrz: (Ga-young, 2021).
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6.2.4. Digital-only banki a banki tradycyjne — kwestie bezpieczefistwa

Banki tradycyjne r6znig si¢ od swoich cyfrowych konkurentow pod wieloma
wzgledami. Poczawszy od struktur organizacyjnych, poprzez wykorzystywa-
ny model biznesowy az po podejscie do klienta. Jednak jedna z kwestii, ktora
najbardziej interesuje klientow bankow, jest bezpieczenstwo zgromadzonych na
rachunkach $rodkow. Tradycyjne banki jako instytucje zaufania publicznego (Ra-
dziszewski, 2013) podlegajg licznym regulacjom prawnym, ktore chronig klientow
i ich pienigdze. Jednym z rozwigzan zapewniajacym owe bezpieczenstwo jest
w przypadku Polski gwarancja Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Takie roz-
wigzania istniejg oczywiscie rowniez w innych gospodarkach, a wybrane instytucje
finansowe podlegaja przymusowemu uczestnictwu w systemie gwarancji depo-
zytow. Nie inaczej jest w przypadku digital-only bankéw. Banki cyfrowe, ktore
spetniajg warunki przedstawione w definicjach w tabeli 6.1, podlegaja systemowi
gwarancji depozytdw, oczywiscie jezeli taki istnieje w kraju przyznajacym licen-
cj¢. Na przyktad w banku N26 depozyty maja gwarancje do 100 000 euro w ramach
Systemu Kompensacyjnego Niemieckich Bankéw Prywatnych (N26), w Atom
Banku do kwoty 85 000 funtéw w ramach Programu Rekompensat Ustug Finan-
sowych (Atom Bank), zas§ w Kakao Banku do kwoty 50 mln wonéw w ramach
Koreanskiej Korporacji Ubezpieczen Depozytow (Kakao Bank; KDIC).

Z punktu widzenia konsumenta bardzo istotne jest zatem rozréznienie instytucji
finansowej typu FinTech dziatajacej bez licencji bankowej i banku cyfrowego,
ktory taka licencje posiada. Wspominany pojeciowy chaos w literaturze przed-
miotu nie ulatwia zrozumienia tematu oraz dodatkowo utrudnia wybor instytucji
bezpiecznej. Jednoczesnie, pomimo gwarancji depozytow, konsument powinien
by¢ swiadomy, ze digital-only banki sg stosunkowo mtodymi instytucjami, co po-
woduje, ze ryzyko bankructwa jest wieksze niz w przypadku bankow tradycyjnych.
Niemniej jednak istotny jest swiadomy wybor instytucji, z ktérej ushug chcemy
skorzysta¢, oraz zweryfikowanie regulacji prawnych, ktérym podlega, jak row-
niez na terenie jakich panstw taka ochrona obowiazuje. Na przyktad Revolut jest
digital-only bankiem na podstawie licencji bankowej uzyskanej od Banku Litwy,
ale $wiadczy ustugi finansowe rowniez w innych gospodarkach. W Wielkiej Bry-
tanii Revolut dziata na podstawie licencji pienigdza elektronicznego, a nie licenc;ji
bankowej, co oznacza, ze na razie rezydentom Wielkiej Brytanii nie przystuguje
ochrona depozytéw do kwoty 85 000 funtow?. Taka ochrona przystuguje klientom
z wybranych krajow, w ktorych Revolut aktywowat licencj¢ bankowa, a wigc na
przyktad w Butgarii, Chorwacji czy Grecji (Garijo i Ravindran, 2021).

3W 2021 roku Revolut ztozyt wniosek o przyznanie mu licencji bankowej w Wielkiej
Brytanii (Dillet, 2021).
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6.3. Analiza SWOT bankéw cyfrowych

Banki cyfrowe to swego rodzaju novum, ktore z pewnos$cig na state zagosci w sek-
torze bankowym. Nowy model banku, w petni mobilnego i zdygitalizowanego,
to model majacy wiele mocnych stron, ale rowniez niedociagnieé, z ktorymi od
poczatku borykaja si¢ banki cyfrowe. Otaczajacy nas §wiat 1 zmieniajgce si¢ wa-
runki makroekonomiczne rowniez nie pozostaja bez wptywu na rozwdj 1 wyniki
finansowe bankow cyfrowych. W tej czesci rozdzialu dokonano szczegdlowe;j
analizy strategicznej bankow cyfrowych, wykorzystujac do tego metode analizy
SWOT, starajac si¢ w ten sposob zidentyfikowa¢ zardbwno mocne, jak i stabe strony
cyfrowych bankow oraz potencjalne szanse i zagrozenia.

Mocne strony

Bank cyfrowe posiadaja szereg mocnych stron, ktore pozwalajg im przyciggac
klientow i zdobywac coraz lepsza pozycje konkurencyjna. W poroéwnaniu z tra-
dycyjnymi bankami digital-only banki charakteryzuja si¢ nizszymi kosztami ope-
racyjnymi, poniewaz nie muszg posiada¢ powierzchni biurowej w takiej ilosci,
w jakiej potrzebujg jej tradycyjne banki, nie muszg zatrudnia¢ znaczacej liczby
pracownikow, gdyz nie maja filii i oddziatéw. Niepotrzebny jest im rowniez sprzet,
ztozone systemy IT czy inne aktywa, ktore stanowia domeng tradycyjnej bankowo-
sci (Lu, 2017). Dzi¢ki ograniczeniu bazy kosztowej cyfrowe banki mogg i staraja
si¢ oferowa¢ swoim klientom korzystniejsze warunki swoich ustug i produktow
(Hilotin, 2021).

Przeniesienie calej dziatalnosci do $wiata wirtualnego sprawia, ze banki te sg
dostepne dla swoich klientow zawsze i wszedzie. Kazdy, kto posiada urzadzenie
mobilne, moze zainstalowac¢ aplikacje digital-only banku i juz po kilku minutach
cieszy¢ si¢ nowym kontem bankowym. Jak podaje Hilotin (2021), wystarcza cztery
minuty, aby otworzy¢ konto w digital-only banku i korzysta¢ z nowej bankowosci.
Z nowej nie tylko dlatego, ze w pelni wirtualnej, ale tez z catkowitym skoncentro-
waniem si¢ na kliencie i jego doswiadczeniu. Nowy model banku — bank cyfrowy —
to nie tylko zmiana techniczna, ale rowniez mentalna, wywotana postgpujacymi
zmianami w potrzebach klientow pojawiajacymi si¢ na dlugo przed wybuchem
pandemii koronawirusa, ktora wyltacznie przyspieszyta cyfryzacje i digitalizacje
spoteczenstwa (Orastean, 2018).

Stabe strony

Digital-only banki sg skoncentrowane na dostarczaniu swoich ushug i produktow
online. To, co z jednej strony jest niewatpliwie znakomitg sita cyfrowych bankow,
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jest jednoczesnie pewna staboscia. Nalezy bowiem mie¢ na wzgledzie, ze nadal
istniejg grupy spoteczne, zwlaszcza 0sob starszych, ktore nie korzystajg z urzadzen
mobilnych badz postuguja si¢ nimi w oganiczonym zakresie. To moze powodo-
waé, ze w pewnym stopniu cyfrowe banki pozbawiaja si¢ mozliwosci dotarcia
do okreslonych grup klientow. Wspomniana staba strona bedzie wygasa¢ wraz
z uplywem czasu i zmiang pokoleniowa. Niezaleznie jednak od grup wiekowych,
cze$¢ klientow nie wyobraza sobie, aby korzysta¢ z ustug banku, ktory nie posiada
placoéwek stacjonarnych, do ktorych w razie potrzeby mozna si¢ uda¢. Chodzi tu
0 pewien opor wobec innowacji oraz przyzwyczajenie do tradycyjnego modelu
bankowego (Nel i Boshoff, 2021).

Tradycyjne banki komercyjne maja bardzo rozbudowang oferte produktow
i ustug, ktorej z naturalnych przyczyn, to jest poczatkowego stadium rozwoju,
jak 1 barier technicznych, nie posiadaja obecnie banki cyfrowe. Najwigksi gracze
w gronie digital-only bankow systematycznie poszerzajg swojg oferte (patrz opis
banku N26), jednak jest to proces dtugotrwaty i wymagajacy wypracowania okre-
Slonych procedur oraz rozwigzan. Przykladowym problemem jest jednorazowa
wyplata znacznej kwoty gotowki. Z uwagi na limity naktadane na dzienne wyplaty
w bankomatach niejednokrotnie w przypadku dokonywania znacznej transakcji
klient musi uda¢ si¢ do placéwki swojego banku (Tretina, 2021).

Wydawac by si¢ mogtlo, ze z uwagi na nizsze koszty operacyjne banki cyfrowe
beda generowaty wysokie zyski, a ich dziatalnos¢ bedzie rentowna. Przyktady
wielu digital-only bankéw pokazuja jednak, ze tak si¢ nie stato (cho¢by K Bank,
Revolut, Monzo). Wiele fintechowych bankow generuje straty. Na przyktad Mozno
Bank podaje, ze wygenerowane straty wynikaja z wysokich kosztow operacyjnych,
ktore bank musial ponies¢, aby stac si¢ w petni operacyjnym bankiem (Fantato,
2018). Revolut podaje z kolei, ze poniesione straty wynikajg z ekspansji zarowno
terytorialnej, jak 1 produktowej (Symcox, 2020). Biorgc pod uwage podawane
argumenty, wydaje si¢, ze wspolnym mianownikiem dla generowanych strat jest
wczesne stadium rozwoju digital-only bankow.

Szanse

Przysztos¢ i bezpieczenstwo cyfrowych bankow zalezy od rozwoju technologii.
Najnowsze rozwiazania wdrazane celem utatwienia korzystania z aplikacji banko-
wych sag mozliwe dzigki zastosowaniu na przyktad sztucznej inteligencji czy tech-
nologii blockchain. Coraz wigksza popularno$¢ w sektorze bankowym zdobywaja
tak zwane chatboty, ktdrych zadaniem jest bezposrednia komunikacja z klientem
(Trivedi, 2019). Dzieki temu, ze nowoczesne rozwigzania s3 wdrazane nie tylko
przez digital-only banki, ale rowniez bankowo$¢ tradycyjna, istnieje szansa na
przetamanie oporu spotecznego co do innowacji. Nel i Boshoff (2021) wskazywali,
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ze negatywne nastawienie klientow bankow tradycyjnych do digital-only bankow
czesto wynika z braku wiedzy lub pewnego stereotypowego myslenia. Przetamanie
oporu w stosunku do innowacji pozwoli dotrze¢ cyfrowym bankom do znacznie
szerszego grona odbiorcow.

Szansa dla cyfrowych bankéw jest rowniez dotarcie do tych klientow, do
ktorych nie dotarly ze swoja oferta banki tradycyjne (z uwagi na rdzne bariery).
Juz dzisiaj w literaturze przedmiotu podaje si¢, ze banki cyfrowe umozliwiaja
inkluzje tych grup spolecznych, ktore zostaty zaniedbane w ramach tradycyjnej
bankowosci. Na podstawie badania przeprowadzonego przez Jenik i Zetterli
(2020) stwierdzono, ze 1,2 mld dorostych oséb uzyskato dostep do konta ban-
kowego po raz pierwszy w latach 2011-2017 i w wigkszosci byly to konta
zakladane poprzez aplikacje mobilne. Na wskazane zjawisko zwracal uwage
rowniez Vives (2019), ktory pisal, ze w przypadku krajow afrykanskich bardzo
czesto zaledwie 25% o0sob z ogotu spoteczenstwa posiada konto bankowe, ale
o wiele wigkszy odsetek ma telefony komérkowe. Wydaje si¢ zatem, ze wlasciwe
wykorzystanie owej szansy przez banki cyfrowe moze stanowi¢ istotny krok na
drodze do osiagniecia przez nie stabilnej pozycji konkurencyjnej w sektorze
bankowym.

Zagrozenia

Cyfrowe banki mierzg si¢ z wieloma zagrozeniami. Niestabilne otoczenie makro-
ekonomiczne oraz wysokie wymagania, ktére musza spetni¢ fintechy pretendujace
do miana licencjonowanych bankow, sprawiaja, ze poczatki digital-only bankow
nie zawsze sg proste. Niektore gospodarki, jak na przyktad w Korei Potudniowe;j,
decyduja si¢ na pewne korekty regulacji (wymagan kapitalowych), tak aby od-
powiadaty nowemu modelowi bankowos$ci (Choi, 2020). Wigkszos$¢ panstw nie
decyduje si¢ jednak na takie kroki.

To, co z jednej strony jest szansg dla cyfrowych bankow, moze si¢ tez dla
nich okaza¢ znaczacym zagrozeniem. Jezeli spoleczenstwo nie przelamie oporu
wobec innowacji lub jezeli pojawig si¢ zdarzenia, ktore zaburzg stabilnos¢ sek-
tora bankowego (na przyklad afery zwigzane z parabankami, réznego rodzaju
piramidy finansowe) i podwaza jego wiarygodnos$¢, to cyfrowe banki moga nie
zdota¢ przekona¢ klientoéw do korzystania ze swoich ustug. I chociaz podaje sig,
ze jedna z przyczyn powstania digital-only bankow jest wlasnie utrata zaufania
spoteczenstwa do tradycyjnej bankowosci (Lu, 2017), to wydaje si¢, ze zaburzenia
w sferze finansowej beda obecnie dotykaé¢ zaréwno te tradycyjne, jak i najmlodsze
instytucje.

W tabeli 6.2 zaprezentowano analize SWOT z uwzglednieniem najwazniej-
szych elementdw, ktore zostaty szczegdtowo omdwione powyzej.
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Tabela 6.2. Analiza SWOT bankéw cyfrowych

Mocne strony

Slabe strony

nizsze koszty operacyjne (z uwagi na brak
oddziatow, filii, jak rowniez mniejsza liczbe
pracownikow)

nizsze optaty niz pobierane przez banki
tradycyjne

mozliwo$¢ zaoferowania wyzszego
oprocentowania

dostepnos¢ 24/7/365

wykorzystywanie najnowszych technologii
wygoda uzytkowania — wystarczy zainstalo-
waé (przewaznie bardzo intuicyjna) aplika-
cj¢ na urzadzeniu mobilnym

stawianie przede wszystkim na do§wiadcze-
nie klienta

brak granic, po uzyskaniu odpowiednich li-
cencji mozliwo$¢ dziatania na catym $wiecie

brak mozliwosci pozyskania klientow,
ktorzy nie posiadaja urzadzen mobilnych
lub klientéw starszych, ktorzy maja pro-
blemy z wykorzystaniem nowoczesnych
technologii

brak relacji ,,twarzg w twarz” z doradca
finansowym

ograniczone mozliwosci (cze$¢ bankow
cyfrowych ma waska lub ograniczong ofer-
te produktowa w poréwnaniu z bankami
tradycyjnymi)

czesto niska rentowno$é

Szanse

Zagrozenia

rozwoj nowoczesnych technologii umozli-
wiajacy oferowanie coraz bardziej zaawan-
sowanych produktow i ustug

zwiekszenie $wiadomosci spotecznej
i,,przyzwyczajenie si¢” spoteczenstwa do
bankow cyfrowych

inkluzja, dotarcie do tych grup spotecznych
i tych osdb, ktore nie byly obstugiwane
przez tradycyjng bankowos¢

postepujaca globalizacja i mobilno$¢ spote-
czenstwa wymuszajaca korzystanie z ban-
kow dostepnych zawsze i wszegdzie

regulacje prawne, lokalne prawo bankowe
(wysokie wymagania kapitalowe stanowig
barierg dla bankéw internetowych)

brak akceptacji ze strony ogotu spoleczen-
stwa (bariera rozwoju)

wzmozona cyberprzestepczos¢ powodujaca
strach i w konsekwencji nieche¢ do skorzy-
stania z ustug digital-only bankow

brak $§wiadomosci spoleczenstwa i wiedzy
pozwalajacej odrézni¢ banki cyfrowe dzia-
tajace w ramach licencji bankowej od finte-
chéw czy parabankow

Irédto: opracowanie wiasne.

6.4. Przeglad badan na temat digital-only bankéw

Zagadnienie bankowosci mobilnej czy internetowej od lat jest przedmiotem licz-
nych analiz. Shaikh i Karjaluoto (2015), dokonujac kompleksowego przegladu lite-
ratury, zauwazyli, ze w latach 2005-2014 w 48 periodykach naukowych pojawito
si¢ 55 artykutow, ktore poruszaty kwestie mobilnej bankowos$ci. Przedmiotem tego
rozdziatu sg jednak banki cyfrowe (digital-only banki), ktére zaczely powstawac
po globalnym krachu w latach 2007-2009, a nie cata bankowos¢ internetowa oraz
mobilna. Zrodta literaturowe, zwlaszcza naukowe, sa w tym obszarze zdecydo-
wanie ubozsze.
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Ze zwartych pozycji ksigzkowych na uwage zastuguja z pewnoscia co najmnie;j
dwie, to jest: Digital bank. Strategies to launch or become a digital bank (Skinner,
2014) oraz Bank 4.0: Banking everywhere, never at a bank (King, 2018). Skinner
(2014) w swoim opracowaniu przedstawia obszerne wskazowki i tlo dotyczace
cyfrowej rewolucji w bankowosci, jak réwniez przeprowadza doglebng analize
dziatalnos$ci tradycyjnych (w oryginale ,,zasiedziatych”) bankow, natomiast King
(2018) stara si¢ odpowiedzie¢ na pytanie, czy banki dziatajace w obecnej formie
maja w ogole przysztos¢ w wylaniajgcym si¢, osadzonym w technologii §wiecie
XXI wieku.

Sposrod artykutéw warto zwroci¢ uwage na prace Lu (2017), ktory dokonat
analizy rozwoju challenger bankéw w Wielkiej Brytanii wraz z uwzglednieniem
regulacji prawnych dotyczacych wskazanego zagadnienia. Czg¢$¢ artykutu autor
poswigecit na studia przypadkéow, w ramach ktorych omawia takie przyktadowe
challenger banki, jak: Aldemore, Shawbrook oraz Atom Bank. W swojej pracy au-
tor wskazuje na rosngce znaczenie challenger bankow oraz potrzebg wprowadzenia
odpowiednich regulacji dopasowanych do tych podmiotow, ktére przyjety inny
model biznesowy niz ten zarezerwowany dla tradycyjnej bankowosci. Challenger
banki w Wielkiej Brytanii analizowali réwniez Gnevko (2020), Okeke (2019) czy
Santos (2018).

Innymi rynkami, na przyktad rynkiem koreanskim, zajmowali si¢ Choi (2020)
oraz Ok i Hwang (2017). Choi (2020) wskazuje na przyczyny powstania bankow
cyfrowych, omawia takie konkretne ich przyktady, jak: K Bank czy Kakao Bank,
oraz prezentuje pozytywne aspekty zwigzane z rozwojem bankéw cyfrowych.
Natomiast Ok 1 Hwang (2017) rozwazaja sposoby wspierania koreanskich ban-
kow cyfrowych poprzez analize tych zagranicznych fintechowych bankow, ktore
odniosty sukces.

Tematykg ,,nowych bankow” zajeli si¢ rowniez Biichi i in. (2019), ktorzy za
glowny cel obrali rozpoznanie zjawiska oraz zbudowanie typologii bankéw cyfro-
wych. Autorzy wskazuja bowiem, ze pomimo rosngcego zainteresowania tematyka
rewolucji 4.0, fintechami oraz bankowos$cia nadal istnieje luka badawcza doty-
czaca nowo rozwijajacych sie typow bankow. Co wigcej, nie wypracowano nawet
konsensusu definicyjnego, a liczba uzywanych poj¢¢ doprowadza do niezrozumie-
nia tematu. Praca Biichiego i in. (2019) jest jedna z pierwszych, w ramach ktorej
zastosowano szerokie i holistyczne podejscie do analizy rodzacej si¢ dziedziny.

Problematyka poje¢ zajmowat si¢ rowniez Bradford (2020), ktéry probowat
wyjasni¢, czym sg neobanki i czy nalezy je utozsamia¢ z challenger bankami.
Dodatkowo autor wskazuje, jak tradycyjne banki zareagowaty na powstanie neo-
bankéw oraz podejmuje probe okreslenia perspektyw zwigzanych z rozwojem
neobankow.

Bardzo interesujace badanie dotyczace cyfrowych bankéw, o kontrowersyjnym
tytule ,, 1 just don t like digital-only banks, and you should not use them either”:
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Traditional-bank customers’ opposition to using digital-only banks przeprowa-
dzili Nel i Boshoff (2021), ktérzy badali negatywne nastawienie klientow ban-
kéw tradycyjnych do bankow cyfrowych. Warto jednak podkreslic, ze w artykule
tym zagadnienie fintechowych bankéw jest rozpatrywane z odmienne;j, ale bardzo
istotnej perspektywy, gdyz autorzy koncentruja si¢ na zjawisku oporu klientow
wobec innowacji.

6.5. Podsumowanie

Digital-only banks, czyli banki cyfrowe, to instytucje FinTech powstate po global-
nym kryzysie lat 2007—2009, §wiadczace ustug bankowe w ramach pelne;j licencji
bankowej. Banki te nie posiadajg filii, oddziatdéw ani placowek stacjonarnych,
a ushugi bankowe $wiadcza wylgcznie za posrednictwem urzadzen mobilnych lub
strony internetowej banku.

Istnieje wiele poj¢¢, jak i przedsigbiorstw, ktore sg mylnie utozsamiane z ban-
kami digital-only. W tym rozdziale starano si¢ zaprezentowac wystepujace roznice
pojeciowe, tworzac stowniczek definicji wraz z przyktadami odpowiednich insty-
tucji. Przeprowadzano tez analize SWOT bankowosci cyfrowej. Analiza wykazata,
ze instytucje te majg wiele mocnych stron oraz szans, ktére powinny umiejetnie
wykorzystywaé. Zauwazono jednak, ze opdr spoteczenstwa, strach przed inno-
wacjami czy tez przywiazanie do tradycyjnej bankowosci moga stanowic¢ bariery
stojace na drodze do sukcesu bankow cyfrowych. Jednoczesnie wydaje sig, ze
obecna sytuacja, z jaka przyszto si¢ boryka¢ wszystkim panstwom, a wiec pan-
demia koronawirusa, moze si¢ przyczyni¢ do wzrostu zainteresowania cyfrowymi
bankami. W czasie pandemii koronawirusa konsumenci jeszcze bardziej bowiem
zmieniaja swoje zachowania, sktaniajac si¢ ku nowoczesnym, internetowym roz-
wigzaniom (Izba Gospodarki Elektronicznej, 2020). Kolejne restrykcje ograni-
czajace lub uniemozliwiajagce wychodzenie z domow, koniecznos¢ zachowania
dystansu spotecznego oraz obawy przed zarazeniem si¢ spowodowaly, ze rewolu-
cja cyfrowa przyspieszyta, stajac si¢ rozwigzaniem wielu problemow i umozliwia-
jac normalne funkcjonowanie w wielu dziedzinch zycia gospodarczego. Pandemia
koronawirusa jest wigc niewatpliwie akceleratorem rewolucji cyfrowej i rewolucji
w bankowosci. Jednakze jej dtugofalowy wplyw na rozwdj bankowosci cyfrowe;,
podobnie jak i innych czynnikow o charakterze ekonomicznym, prawnym czy
spolecznym, wymaga dalszych, poglebionych analiz.
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PFM applications as a FinTech in personal finance

Abstract: Modern technologies play an increasingly important role in everyday life and,
consequently, in planning and managing personal finances. The aim of the study is to
assess the advantages and disadvantages as well as the opportunities and threats of
using modern financial technologies in the process of managing personal finances.
The chapter seeks to answer the research question whether the further development
of the FinTech industry will influence the greater diversification of PFM applications
in terms of functionality. The chapter consists of three main parts. The first presents
the characteristics of PFM applications as a personal finance management tool. The
second part provides a SWOT analysis of PFM. The chapter ends with a presentation
of the results of primary and secondary research on the use of PFM applications and
a conclusion.

Keywords: personal finance, modern financial technologies, PFM applications.

7.1. Wstep

Jednym z najwazniejszych obszarow decyzyjnych gospodarstwa domowego
wplywajacych na stopien zaspokojenia jego potrzeb jest sfera finansowa, w kto-
rej na co dzien podejmowane sg decyzje dotyczace konsumpcji i oszczedzania,
przeznaczania czesci oszczednosci na inwestycje, zrodet finansowania potrzeb
biezacych i mieszkaniowych, decyzje dotyczace zarzadzania ryzykiem i ubezpie-
czen, planowania emerytalnego i spadkowego, planowania podatkowego, kontroli
przeplywow pienieznych i budzetu, a wigc zarzadzania ptynno$cia finansows.
Niski poziom wiedzy finansowej jest powodem relatywnie matego zainteresowania
zarzadzaniem finansami osobistymi, w tym planowaniem finanséw osobistych.
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Decyzje finansowe podejmowane przez gospodarstwa domowe nie tylko wpty-
waja na nie same, ale majg rowniez znaczenie makroekonomiczne, ksztattujac
konsumpcje, oszczednos$ci, inwestycje i kredyt w gospodarce (Waliszewski, 2014).

Jednym z celow wykorzystania nowoczesnych technologii jest wspieranie
procesow decyzyjnych konsumentéw oraz dostosowanie nowoczesnych ustug
finansowych do zmieniajacych si¢ potrzeb (Buettner, 2017; Nitin i in., 2019).
Wdrozenie nowej $ciezki komunikacji z odbiorcg wymaga poglebionych badan
nad zachowaniami konsumentéw, ktorych znajomos¢ jest niezbedna nie tylko
w przypadku zrozumienia decyzji zakupowych, ale takze w celu tworzenia produk-
tow ,,szytych na miar¢” oraz przewidywania przysztej ewolucji decyzji klientow
(Mazurek i Maz, 2019). Analiza postaw konsumentéw znaczaco wptywa na prefe-
rencje i dalsze przewidywania zwiazane z osobowoscia uzytkownika (Blackwell,
Miniard i Engle, 2005). Ocena mozliwosci w procesie podejmowania decyzji
finansowych (Beckett, Hewer i Howcroft, 2000) jest procesem wieloetapowym,
na ktory sktada si¢ (a) ksztaltowanie opinii 0 mozliwych sposobach zaspokajania
potrzeb, (b) ksztaltowanie postaw wobec nich oraz (¢) finalne dokonanie zakupu.
Schemat ten czerpie z wcze$niej zgromadzonych informacji i do§wiadczen.

Wdrozenie nowoczesnych technologii w procesie zarzadzania finansami osobi-
stymi niesie ze sobg szereg wyzwan w obszarze obiegu i analizy danych, digitaliza-
cji i automatyzacji procesow manualnych oraz architektury big data (Waliszewski
i Warchlewska, 2020a). Nowoczesne technologie odgrywaja coraz wickszg role
w codziennym zyciu, a co za tym idzie réwniez w planowaniu i zarzadzaniu
finansami osobistymi, ktore sa rozumiane jako realizacja celow wyznaczonych
przez gospodarstwa domowe poprzez racjonalne wykorzystanie dostgpnych na
rynku rozwigzan finansowych. Proces ten jest wspomagany przez aplikacje mo-
bilne i internetowe. Coraz wiecej instytucji rynku finansowego zaczyna traktowac
innowacyjnos¢ jako jedng z gldéwnych metod budowania przewagi konkurency;j-
nej. W segmencie ustug podmiotéw FinTech na uwage zastuguja migdzy innymi
aplikacje wspomagajace zarzadzanie budzetem domowym (Personal Finance
Management, PFM).

Celem tego rozdziatu jest ocena zalet i wad oraz szans i zagrozen plynacych
z wykorzystania nowoczesnych technologii finansowych w procesie zarzadzania
finansami osobistymi. Dazy si¢ do odpowiedzi na pytanie badawcze, czy dal-
szy rozwdj branzy FinTech wptynie na wicksza dywersyfikacje aplikacji PFM
w zakresie funkcjonalno$ci. Rozdziat sktada si¢ trzech glownych czesci. Pierwsza
z nich przedstawia charakterystyke aplikacji PFM jako narzgdzia wspomagajacego
zarzadzanie finansami osobistymi. W czesci drugiej dokonano analizy SWOT apli-
kacji PFM. Rozdziat konczy prezentacja wynikow badan pierwotnego i wtdrnych
w zakresie wykorzystania aplikacji PFM oraz podsumowanie.
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7.2. Nowoczesne technologie w finansach osobistych

Nowoczesne technologie przyczyniajg si¢ do zwickszenia efektywnosci funkcjo-
nowania gospodarstwa domowego. Dzieki nim cztonkowie gospodarstw domo-
wych sa w stanie racjonalnie wykorzystywac swoj czas, doskonali¢ umiejetnosci
zarzadzania finansami oraz podejmowac optymalne decyzje finansowe. Z drugiej
strony bezkrytyczne poddawanie si¢ nowinkom technologicznym (informacja,
komunikacja) moze prowadzi¢ do negatywnych konsekwencji (Wlodarczyk-Spie-
wak, 2011). Duzy postep technologiczny spoteczenstwa oraz instytucji finanso-
wych moze wptyna¢ na samowykluczenie oséb nieradzacych sobie z obsluga
elektronicznych i mobilnych narzgdzi. Wazne zatem wydaja si¢ r6znego rodzaju
aplikacje, ktore ulatwiajg zarzadzanie finansami osobistymi i planowanie wydat-
kow (Cichowicz, 2016).

Rozwdj nowoczesnych technologii znajduje zastosowanie w obszarze detalicz-
nych ustug finansowych. Na rynku ustug finansowych pojawit si¢ nowy segment
okreslany mianem technologii finansowych (FinTech), obejmujacy start-upy nie-
podlegajace tak restrykcyjnym regulacjom jak tradycyjne instytucje finansowe,
z bardziej elastyczna oferta dostgpna dla klientow w mobilnych kanatach dys-
trybucji (Gawron, 2019). Najwazniejsze zastosowania FinTech dotycza obszaru
finansowania, zarzadzania aktywami, w tym robodoradztwa i aplikacji PFM, ptat-
nos$ci oraz innych segmentoéw, na przyktad ubezpieczen. Sektor FinTech rozwija
si¢ wraz z wejsciem na rynek ustug finansowych mlodych konsumentéw. Nie
sa oni przywigzani do tradycyjnych bankéw i cenig sobie elastyczng, wygodna
i oszczedzajaca czas obstuge. FinTech oznacza wykorzystanie technologii do do-
starczania konsumentom ustug i produktéw finansowych w zakresie bankowosci,
ubezpieczen i inwestowania (Madir, 2019).

Nalezy zaznaczy¢, ze dziatalno$¢ podmiotow FinTech jest oparta na perspekty-
wie funkcjonalnej, ktora rozni si¢ od perspektywy instytucjonalnej postrzegajace;j
FinTech jako specyficzny rodzaj przedsigebiorstw typu start-up. Ta funkcjonalna
perspektywa otwiera widok na trzy podobszary FinTech: InsurTech, zwigzany
z wykorzystaniem technologii finansowych w sektorze ubezpieczeniowym, Reg-
Tech, czyli wykorzystanie technologii finansowych do przestrzegania regulacji,
oraz BankTech, czyli decyzje konsumenckie w bankowosci detalicznej i platformy
robodoradztwa. PFM i robodoradztwo sa cze$cig decyzji konsumenckich w ban-
kowosci detalicznej, ktora wykorzystuje technologie finansowe (Waliszewski
1 Warchlewska, 2020b).

Istotng role w rozwoju rynku FinTech odgrywaja banki, podmioty miedzy-
bankowe i inne instytucje finansowe. Poza innowacyjno$cia, elementami prze-
wagi konkurencyjnej podmiotéw z branzy FinTech sg uproszczone procedury,
relatywnie niskie prowizje oraz nowoczesne rozwigzania technologiczne. Roz-
woj potencjatu nowoczesnych rozwigzan wymaga odpowiedniej skali zaufania
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biznesowego 1 konsumenckiego — te elementy sa w posiadaniu bankéw. Banki
dostrzegaja obecnie potrzebe wspotpracy przy wdrazaniu innowacji technologicz-
nych (Gérna i Warchlewska, 2018). Zaufanie, a wigc oczekiwanie wiarygodnos$ci
stowa, obietnicy, ustnego lub pisemnego przyrzeczenia innego podmiotu lub grupy,
w przypadku sektora FinTech sa tym bardziej istotne, ze funkcjonuje on gtéwnie
w $wiecie wirtualnym (Swieszczak, 2017).

Co wazne, zasada dzialania podmiotow FinTech jest wprowadzanie innowacji
technologicznych z zewnatrz do wewnatrz, a nie z wewnatrz na zewnatrz. Oznacza
to, ze wdrazanie innowacyjnych zmian jest podporzadkowane przede wszystkim
usuwaniu negatywnych i kreowaniu pozytywnych doswiadczen klientow, ktore
powstaja w trakcie korzystania z ushug firmy. Pojawienie si¢ podmiotéw FinTech
jest odpowiedzig na luki powstate w ofercie produktowej i ustugach $wiadczonych
przez tradycyjne podmioty. Odbiorcy ustug finansowych oczekuja od instytucji
finansowych szybkiego dostosowania produktow i ustug do indywidualnych, czg-
sto zmieniajgcych sie potrzeb (Milic-Czerniak, 2019). Obecnie szerokie zainte-
resowanie firm FinTech rynkiem ptatniczym i zarzadzaniem finansami wynika
przede wszystkim z wczesniejszych zaniedban bankéw w rozwoju tego obszaru
(Warchlewska i Waliszewski, 2020).

Rynek aplikacji PFM (Personal Finance Management) jest podzielony na
aplikacje oferowane przez instytucje finansowe z sektora bankowego oraz apli-
kacje oferowane przez podmioty zewngtrzne (pozabankowe, spoteczno$ciowe)
(rysunek 7.1).

Aplikacje pozabankowe Aplikacje bankowe

Alior Bank, Santander Bank Polska,
Bank Millennium, NBP Paribas,
Getin Bank, Nest Bank, PKO BP,

mBank, ING Bank Slaski, Inteligo,
Envelo Bank, BOS, T-Mobile,
Credit Agricole, Eurobank,
Citi handlowy, Toyota Bank, Pekao SA
(Weglewski, 2019)

Kontomierz, You Need a Budget,
Money Lover, Kwitki, Wallet, Fuelio,
Billy, M6j Portfel-My Money Tracker,

Pan Paragon, Szybki Budzet, Mint,

Quicken, Robinhood, Prism, Spendee,
Monefy, Personal Capital,
Birch Finance, Acorns, Twine

Rysunek 7.1. Wybrane aplikacje PFM w Polsce na $wiecie

Irodto: opracowanie wiasne.

W literaturze przedmiotu zdefiniowano kryteria oceny jakosci aplikacji finan-
sowych (mobilnych i serwiséw internetowych). Do najwazniejszych obszarow
nalezg: funkcjonalnos$¢, niezawodnos¢ i uzyteczno$¢. Funkcjonalno$¢ rozumiana
jest jako dostepnos¢ funkcji, ktéra moze by¢ mierzona za pomocg zdefiniowanych
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wymagan, zdolnos¢ do interakcji z innymi systemami, zachowanie standardow
bezpieczenstwa oraz doktadno$é¢ osigganych wynikow. Niezawodno$¢ to zdol-
no$¢ witryny lub aplikacji do sprawnego dziatania w okreslonych warunkach;
charakteryzuje si¢ ona mi¢dzy innymi tolerancja na biedy, zdolnoscig witryny do
powrotu do normalnego dziatania oraz czgstotliwoscig awarii. Z kolei uzyteczno$¢
jest rozumiana jako doktadnos$¢ konstrukeji interfejsu uzytkownika, ktora spet-
nia wymogi efektywnosci, satysfakcji, zapamigtywalno$ci, odpornosci na btedy
i szybkosci uczenia si¢ (Nielsen, 2012).

7.3. Analiza SWOT aplikacji PFM

Charakterystyke aplikacji PFM dopelnia analiza SWOT przeprowadzona na po-
trzeby tego rozdzialu. Wyniki tej analizy zaprezentowano w tabeli 7.1.

Obecne na §wiatowych rynkach aplikacje mobilne pomagajace zarzadzac finan-
sami osobistymi sg skierowane szczegolnie do mtodego pokolenia, ktore wkracza
w dorostos¢. Charakteryzuja si¢ one nowoczesnym podejsciem pod wzgledem
graficznym, funkcjonalnym oraz dostepnoscia dla smartfonow réznych generacji.
Aplikacje pozwalaja na gromadzenie informacji o promocjach i programach lojal-
nos$ciowych oraz kontrolowanie wydatkéw. Cechuje je intuicyjnosé.

Aplikacje PFM taczy niewatpliwie wymiar praktyczny, co w przypadku fi-
nansow jest niezwykle istotne. Pozytywnie nalezy oceni¢ ogo6lna dostgpnos¢ oraz
duzy wybor bezptatnych aplikacji. Sektor finansowy stoi w obliczu zmian, ktore
wynikajg z rozwoju technologicznego (Omarini, 2018). Wdrazanie zaawansowa-
nych systemow informatycznych, obstugi zdarzen biznesowych oraz gromadzenia
1 przetwarzania danych jest dla sektora bankowego szansg na poprawe rentownosci
i relacji z klientami. Nalezy zwro6ci¢ uwage, ze tworcy dostepnych aplikacji na
rynku konkurujg ze sobg pod wzgledem uzytecznos$ci swoich programow oraz
ich funkcjonalnosci. Aplikacje PFM sg oceniane glownie pod katem ich aktywa-
cji oraz dostgpnosci dla konsumenta, przyjaznos$ci interfejsu i nawigacji, podsta-
wowych operacji finansowych oraz dodatkowych funkcjonalnosci (Waliszewski
1 Warchlewska, 2020c).

Tabela 7.1. Analiza SWOT aplikacji PFM

Mocne strony Stabe strony
* nowoczesnosc¢ « niekompatybilno$¢ systemow operacyjnych
* funkcjonalnos¢ * brak aplikacji mobilnych (tylko dostgpnosc
* dostgpnosc w wersji komputerowe;j)
* bezplatnos¢ (w przewazajacej wigkszosci)
* wygoda
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Tabela7.1— cd.
Szanse Zagrozenia
* wzrost poziomu wiedzy ekonomiczno-finan- | ¢ konkurencja pomigdzy fintechami
sowej spoteczenstwa * konkurencja pomig¢dzy fintechami a bankami
» wigksza che¢ gospodarstw domowych do * bezpieczenstwo danych

planowania i kontroli budzetu domowego
z wykorzystaniem aplikacji PFM

» dyrektywa PSD2 — agregacja rachunkow
z r6znych bankow

Irédto: opracowanie whasne.

Mocne strony

Do mocnych stron aplikacji PFM mozna zaliczy¢ dostepnos¢ ustug w kazdym
czasie 1 miejscu, 24/7, co wpltywa na oszczednos¢ czasu konsumenta. Zarzadza-
nie finansami online wydaje si¢ rowniez wygodne z uwagi na obstuge aplikacji
w sposob mobilny lub z wykorzystaniem komputera. Aplikacje PFM poprzez
szereg funkcjonalnosci, na przyktad import i eksport danych, bardzo szczegdtowa
kategoryzacje¢ wydatkow, wskazanie celow finansow, rdzne sposoby planowania
wydatkow oraz tgczenie ushug z réznych bankow, wptywaja na rosngca popu-
larno$¢ zdalnych narzedzi wspomagajacych zarzadzanie finansami. Co istotne,
analizowane aplikacje sa w wigkszosci bezptatne, co daje szans¢ na dotarcie do
szerokiego grona odbiorcow.

Stabe strony

Nie wszystkie aplikacje PFM maja technologiczng mozliwos$¢ ich dualnego wy-
korzystania. Zdarza si¢, ze uzytkownik musi zdecydowac, czy do obstugi PFM
bedzie wykorzystywac tylko komputer, czy tylko smartfon. Nalezy rowniez mie¢
na uwadze utrudnienia w zakresie instalacji aplikacji z wykorzystaniem réznych
systemow operacyjnych.

Szanse

Do szans rynkowych aplikacji PFM nalezy zaliczy¢ otwarto$¢ spoleczenstwa
w roznych grupach wiekowych na nowe kanaly kontaktu z bankiem oraz wzrost
poziomu wiedzy ekonomicznej, finansowej spoteczenstwa. Wigksza pewnosé
w zarzadzaniu finansami przektada si¢ na wigksza che¢ gospodarstw domowych
do planowania i kontroli budzetu domowego. Ponadto implementacja Dyrektywy
PSD2 pozwala konsumentowi na dokonanie wyboru najlepszej ustugi finansowe;j
oraz agregacj¢ danych z roznych bankow w jednej aplikacji.
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Zagrozenia

Bardzo duza liczba dostepnych aplikacji PFM na rynku moze sta¢ si¢ powodem
trudnosci decyzyjnych, ktore narzedzie wybraé. Szeroki wachlarz dostepnych apli-
kacji bankowych i niebankowych (fintechow) czesto budzi watpliwosci konsumen-
tow, z ktorej aplikacji korzystac oraz czy wybrac tylko jedno, czy wiele rozwigzan.
Zagrozeniem w zakresie aplikacji PFM staje si¢ rowniez ochrona danych oraz
zapewnienie bezpieczenstwa danych.

7.4. Przeglad badan na temat aplikacji PFM

7.4.1. Wyniki badan wtérnych

Sektor finansowy stoi w obliczu zmian wynikajgcych z rozwoju technologii. Wdro-
zenie zaawansowanych systemow informatycznych, kreowanie zdarzen gospodar-
czych oraz gromadzenie i przetwarzanie danych jest szansa dla branzy bankowe;j,
by poprawi¢ rentownos¢ oraz udoskonali¢ relacje z klientami. Niezbedna jest
réwniez wspotpraca w wykorzystaniu PFM $wiata biznesu i nauki, czego dowodza
poczynione juz badania w przedmiotowym zakresie. Ich syntetyczny opis prezen-
tuje tabela 7.2. Od 2012 roku obserwuje si¢ intensyfikacje dziatan badawczych
w zakresie poznawczym zaréwno zachowan konsumentéw, jak i wykorzystywa-
nych narzedzi wspomagajacych proces zarzadzania finansami osobistymi z punktu
widzenia kryteriow ich oceny przez uzytkownikow.

Tabela 7.2. Wybrane badania dotyczace PFM w literaturze polskiej i §wiatowej

Lata 5D LY ENTEY Przedmiot badania Glowne wnioski z badania
raportu

2009 | F. Philip, M. Priorytety finansowe Konsumenci aktywni finansowo oraz ko-
James, E. Joor- | wobec ustug banko- rzystajacy z aplikacji PFM rzadko migru-
gen; Cisco In- | wych oraz preferowane | ja z banku do banku. Majg wyzsze salda
ternet Business | form kontaktu klienta | rachunkéw bankowych oraz wykorzystuja

Solution Group |z bankiem wigkszy zakres produktéw i ustug
(IBSG)

2012 |Raport z bada- |Funkcjonalnosci apli- | Najwigksza zaletg internetowych serwi-
nia NBP kacji PFM sow ulatwiajacych prowadzenie budzetu

domowego jest ich niezaleznos$¢ od ban-
kow. Uzytkownik moze powiazac kilka
rachunkéw bankowych na jednym serwi-
sie. Watpliwe jest dla celow przejrzysto-
$ci planowania budzetu wykorzystywanie
tylko aplikacji finansowych na smartfonie
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Tabela7.2— cd.

Lata

Autor badania/
raportu

Przedmiot badania

Glowne wnioski z badania

2012

Employee Be-
nefit Research
Institute and
Mathew Gre-
enwald &As-
sociates,Inc.
Retirement

Jak konsumenci zarza-

dzajg swoimi finansami
online? (analiza wygo-

dy korzystania)

Tylko niewielka cze¢§¢ konsumentow

w wieku produkcyjnym i poprodukcyj-
nym pozytywnie ocenia wykorzystanie
technologii internetowych do zarzadzania
swoimi finansami. Wérod aktywnych
uzytkownikow serwisow 4 na 10 pra-
cownikéw oraz 1/3 emerytéw deklaruje,
ze bardzo dobrze czuje si¢ w prowadzeniu
rozliczen poprzez kalkulatory online.
Mniejsze zainteresowanie obserwuje si¢
w obszarze porad specjalistow droga
online

2012

Marta Musiat
Uniwersytet
Szczecinski

W jakim stopniu pol-
skie gospodarstwa
domowe wykorzystuja
podstawowe narzedzia
zarzadzania finansami
osobistymi?

Polskie gospodarstwa domowe w matym
zakresie stosuja narz¢dzia gospodarowa-
nia finansami osobistymi. Najpopular-
niejszym narzg¢dziem jest jednak budzet
domowy sporzadzany w formie tradycyj-
nej (karta i papier). Wskazano zalezno$¢
pomiedzy stosowaniem narzedzi zarza-
dzania finansami osobistymi i wyksztal-
ceniem (odsetek 0sob wykorzystujacych
owe narzedzia wzrasta wraz ze wzrostem
poziomu wyksztalcenia)

2013

Javelin Strategy
& Research

Badania oczekiwan
konsumentoéw wobec
PFM

Respondenci w 56% zadeklarowali, ze
byliby sktonni wykorzystywaé narzedzia
PFM w swoim podstawowym rachunku.
Wykorzystanie narzedzi zdalnych wptynie
na staty nadzor nad budzetem, pozwoli

na prognozowanie i planowanie. Ame-
rykanscy konsumenci zadeklarowali, ze
chcieliby mig¢ mozliwos¢ agregowania
wszystkich danych finansowych w jedne;j
aplikacji. Banki powinny skupi¢ uwagg na
personalizacji porad, alertow

2013

Adam Barem-
bruch Uniwer-
sytet Gdanski

Roéznice migdzy kla-
sycznymi a nowocze-
snymi narzedziami
zarzadzania finansami
osobistymi. Wady

i zalety PFM

Przewaga konkurencyjna bankéw, ktore
w Polsce juz obecnie wdrazaja systemy
PFM w ramach bankowo§ci internetowej
moze by¢ zachwiana w sytuacji, gdy ofe-
rowane w ramach danego banku ustugi
beda dotyczy¢ tylko produktow oferowa-
nych w ramach tego banku
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Tabela7.2— cd.
Lata Autor badania/ Przedmiot badania Glowne wnioski z badania
raportu
2015 | Viera Gafriko- | Analiza wybranych Wskazuje si¢ kilka czynnikow, ktore
va, Wiestaw aplikacji PFM na moga si¢ przyczyni¢ do rozwoju apli-
Szczesny, rynku polskim i za- kacji PFM: wyniki ekonomiczne firm
Zdzistaw granicznym (ocena oferujacych narzedzia PFM, zachowania
Odrzygo6zdz wiarygodnosci finansowe konsumentdéw oraz podejscie
i funkcjonalnos$ci) do planowania finansow
2016 |Marie Heikel- | Wykorzystanie i zasto- | Wykorzystanie aplikacji PFM jest uza-
-Elsabeh, sowanie aplikacji PFM |leznione od celu i zastosowania narzedzi.
Sebastien do zarzadzania finan- | Konsumenci intensywniej korzystajacy
Nouet, sami osobistymi oraz |z rozwigzan mobilnych preferuja wyko-
Maximillien finansami firmy rzystanie aplikacji oferowanych przez
Nayaradou podmioty zewngtrzne zamiast aplikacji
bankowych. Uzytkownicy podkresla-
ja kompleksowos¢ pozabankowych
narzedzi
2016 | GfK Polonia dla | Zwyczaje finansowe Polacy sg otwarci na nowe rozwiazania,
ING Polakéw. Rola finan- | jezeli mieliby narzedzie pomagajace
s6w osobistych w po- | w osiaganiu konkretnych celow finan-
réwnaniu z innymi sowych (na przyktad oszczedzanie).
waznymi sferami zycia | Wskazuja na duza przydatnos¢ zestawien
wydatkoéw na dany miesigc. Respondenci
traktuja fakt analizowania wydatkoéw
jako nieprzyjemny obowiazek
2017 |Izba Gospodarki | Portfel Polaka: Analiza | Korzystanie z ustug bankowych zade-
Elektronicznej/ |wydatkéw i sposoboéw | klarowato 80% internautow, w tym 28%
Mobile Institute | platnosci korzysta z klasycznego kanalu zarzadza-
nia kontem bankowym, 36% wybiera
serwis internetowy, 36% — serwis mobil-
ny banku. Polski konsument przedstawia
si¢ jako pragmatyczny oraz otwarty na
innowacje uczestnik rynku finansowego
2017— | Agnieszka Sam- | Planowanie finansow | Gospodarstwa domowe w przewazajacej
2018 |sel Uniwersytet |osobistych. Informacje |cze$ci nie prowadzg budzetu domowe-

Szczecinski

pozyskane od gospo-
darstw domowych

go (nie zarzadzaja w sposob planowy
uzyskiwanymi dochodami). Gospo-
darstwa domowe (osoba prowadzaca/
glowa rodziny) zadeklarowaty, ze maja
pod kontrola swoj budzet i nie widza
koniecznosci regularnego planowania.
Ponadto, zdaniem badanych, zarzadzenie
budzetem wymaga czasu — jest to czyn-
nik zniechgcajacy




7.4. PRZEGLAD BADAN NA TEMAT APLIKACJI PFM 129

Tabela7.2— cd.

Lata SUDELIET LY Przedmiot badania Glowne wnioski z badania
raportu

2018 | Aite Group Budowa/odbudowa Okoto 75% badanych w wieku 2249 lat
zarzadzania finansami | potwiedza zainteresowanie korzystaniem
osobistymi. Zadania z wirtualnego trenera finansowego. Szan-
dla bankoéw sg dla bankow jest wykorzystanie sztucz-
nej inteligencji do dostarczania narzedzi
wspomagajacych proces zarzadzania fi-
nansami. Banki powinny dazy¢ do imple-
mentacji interaktywnego narzedzia, ktore
pomoze konsumentowi przejaé kontrole
nad jego kondycja finansowa

Irédto: opracowanie wiasne na podstawie: (Farah, Macaulay i Ericsson, 2010; Uryniuk, 2012; RCS, 2012; Musiat,
2015; PFM na Zachodzie, 2017; Barembruch, 2013; Gafrikova, Szczesny i Odrzyg6zdz, 2015; Haikel-Elsabeh
i Nouet, 2016; Badanie Moje, 2016; Samsel, 2019; Albertazzi, 2018).

Kryteria oceny jakosci aplikacji finansowych (mobilnych i internetowych) sa
nastepujace:

» funkcjonalno$¢ jest rozumiana jako dostepnos¢ funkcji, ktéra moze by¢
mierzona za pomoca zdefiniowanych wymagan, zdolno$¢ do interakcji
z innymi systemami, utrzymanie standardow bezpieczenstwa i doktadno$é¢
osigganych wynikow;

* niezawodno$¢ to zdolno$¢ witryny lub aplikacji do efektywnego dziatania
w okreslonych warunkach, ktora charakteryzuje si¢ miedzy innymi toleran-
cja na btedy, zdolnoscig witryny do powrotu do normalnego dziatania oraz
czestotliwo$cia wystepowania awarii;

* uzyteczno$¢ jest rozumiana jako poprawno$¢ konstrukcji interfejsu uzyt-
kownika, na ktorg sktadajg si¢ efektywnos¢, satysfakcja, zapamietywalnos$¢,
odpornos¢ na bledy i szybko$¢ uczenia sie.

7.4.2. Wyniki badania pierwotnego

Autorzy rozdziatu przeprowadzili pierwsze w Polsce badanie uzytkownikow apli-
kacji PFM, ktérego celem byla analiza jako$ci zastosowanych aplikacji PFM:
funkcjonalno$¢, niezawodno$é, uzytecznos¢, wydajnos¢, modyfikowalnos¢,
przenosnos¢, oraz analiza wptywu COVID-19 na finanse osobiste: korzystanie
z aplikacji w czasach dystansu spotecznego i pracy zdalnej. Badanie miato cha-
rakter ogoélnopolski i zostalo przeprowadzone na grupie N =301 oséb, z ktorych
288 przyznato, ze korzysta z aplikacji wspomagajacych zarzadzanie budzetem,
a 13 — ze nie korzysta z takich aplikacji. Ankieta byta dostepna na takich portalach
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finansowych jak Bankier.pl oraz na blogach o tematyce finansowej — miedzy inny-
mi Marcina Iwucia ,,Finanse bardzo osobiste” oraz Macieja Samcika ,,Subiektyw-
nie o finansach”. Badanie zostato przeprowadzone w okresie od 3 sierpnia 2020
roku do 31 sierpnia 2020 roku.

W badanej grupie przewazali me¢zczyzni (66,67% badanych), a takze osoby
w wieku 26-35 lat stanowigce 42,36%. Osoby z wyksztalceniem wyzszym sta-
nowily 74,65% grupy badanej. Pod wzglgdem sytuacji zawodowej przewazaty
osoby pracujace (79,44%). Osoby badane mieszkaty zazwyczaj w duzych miej-
scowosciach powyzej 500 tys. mieszkancow (41,61%), zyly zazwyczaj w go-
spodarstwach 2—4 osobowych i miaty zazwyczaj duze dochody na osobg w tym
gospodarstwie.

Badani w wigkszosci korzystali z aplikacji niebankowych (87,50%), jedynie
12,5% ankietowanych korzystato z aplikacji bankowych. Najczesciej wymieniane
byty: Kontomierz (15,28%), You Need a Budget YNAB (15,28%), Arkusz kalkula-
cyjny (9,38%), I Money (6,94%) i Family Finanse Trucker (6,60%) (rysunek 7.2).

%
0 5 10 15 20 25

1Money 6,94
Arkusz kalkulacyjny 9,38
Bank Millennium 2,78
Family Finance Tracker 6,60
IKO PKO BP 2,08
ING Bank 1,39
Kontomierz 15,28
mBank 417
Microsoft Money 1,39
Moje finanse 1,74
Monefy 1,39
Money Pro 3,82
Szybki budzet 2,78
Wallet 1,39
YNAB 15,28
Inna 23,61

Z jakiej aplikacji korzystasz?

Rysunek 7.2. Rodzaj wykorzystywanej aplikacji

Ponad potowa 0s6b (54,32%) korzystata z aplikacji mobilnie oraz przez strone
www; a nastgpne 36,69% korzystato tylko z aplikacji mobilnej (rysunek 7.3).

Wedlug zdecydowanej wigkszosci badanych 0sob zainstalowanie aplikacji byto
bardzo tatwe (81,25%) (por. rysunek 7.4).

Ponad potowa badanych o0sob oceniata aplikacje, jakiej uzywata, jako przej-
rzystg (50,17%), uporzadkowang (56,60%) 1 zach¢cajaca do korzystania (54,36%)
(rysunek 7.5).
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Rysunek 7.3. Sposob korzystania z aplikacji
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Rysunek 7.4. Ocena skomplikowania zainstalowania oprogramowania
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Rysunek 7.5. Ocena przejrzystosci, uporzadkowania i zachecenia do korzystania
z aplikacji
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Badani w wigkszo$ci byli zdania, Ze aplikacja jest raczej intuicyjna, a jej funk-
cje sa tatwe w zapamietywaniu (lacznie 94,10%) (rysunek 7.6).

%
c0 51,74
50 42,36
40

30
20

10 0,69 347 1,74
0 — I —

Zdecydowanie nie Raczej nie Nie mam zdania Raczej tak Zdecydowanie tak
Czy aplikacja jest intuicyjna, a funkcje fatwe w zapamietaniu?

Rysunek 7.6. Ocena intuicyjnosci obstugi oprogramowania

Uzywana aplikacja stuzyta badanym zazwyczaj do kontroli domowego budzetu
(88,54%) 1 weryfikacji wydatkéw w ostatniego miesigca (86,11%), a nastepnie do
sprawdzania salda rachunkow (48,26%) i planowania wydatkéw na kilka miesigcy
(45,83%) (por. rysunek 7.7).

%

100 86,11 88,54

80

60 48,26 45,83

% 16,32 19,79

20

o mu BN
Sprawdzenie  Weryfikacja Planowanie Kontrola Wykonywanie Lokowanie
salda wydatkow wydatkow budzetu przelewéw nadwyzek

rachunku/-6w  z ostatniego na kilka domowego finansowych

miesigca miesiecy

Do jakich czynnosci wykorzystujesz aplikacje?

Rysunek 7.7. Czynnosci, do jakich wykorzystywana jest aplikacja

Aplikacje, z ktérych korzystaty badane osoby, posiadaty zazwyczaj funkcje
tworzenia budzetow (79,51%) i samodzielna zmiang kategorii catego poniesionego
wydatku (71,53%). Najrzadziej natomiast aplikacje posiadaty funkcje objasnienia
w zakresie nowych funkcjonalnosci aplikacji (29,51%) importu danych finanso-
wych z bankéw (35,07%) (rysunek 7.8).



7.4. PRZEGLAD BADAN NA TEMAT APLIKACJI PFM 133

%
0O 10 20 30 40 50 60 70 80 90

Import danych finansowych z bankéw _ 35,07
Samodzielna zmiana kategorii caiego _
poniesionego wydatku 71,53
Samodzielna zmiana kategorii czesci _ 59,03

poniesionego wydatku

Raportowanie dotyczace przekroczenia limitu _ 5060
wydatkow (alert: wydajesz wiecej niz zarabiasz) g
Tworzenie budzetsw NI 7951
Kalkulace inansowe. I 456

Objasnienia w zakresie nowych
funkcjonalnosci w aplikacji P 2951

Ktore z funkgji posiada aplikacja?

Rysunek 7.8. Funkcje posiadanej aplikacji

Osoby badane najczgsciej przyznawaly, ze aplikacja pozwala na kontrole nad
codziennymi wydatkami (93,40%) i nad budzetem (66,67%), a takze na planowa-
nie przysztych wydatkow (65,28%) i utrzymanie dodatniego salda na rachunku
(50%) (rysunek 7.9).
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Ktore z potrzeb spetnia aplikacja?

Rysunek 7.9. Potrzeby, jakie spetnia aplikacja

Badani zazwyczaj byli zdania, ze aplikacja nie ma btedow (21,33%) lub nie
wiedzieli o ich wystgpowaniu (70,28%) (rysunek 7.10). Osoby, ktére uwazaty,
ze aplikacja zawiera btedy, najczgséciej wymienialy problemy z importem danych
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z konta i synchronizacjg urzadzen oraz niemozliwo$¢ dodania w niektorych przy-
padkach wlasnych kategorii.

[
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Czy aplikacja zawiera btedy?

Rysunek 7.10. Ocena btedow aplikacji

Badani zazwyczaj byli zadowoleni z aplikacji i oceniali ja na 810 pkt, a Srednia
ocen wyniosta 8,42 pkt (rysunek 7.11). Rowniez prawdopodobienstwo polecenia
aplikacji bylo wysokie i $rednio oceniane na 8,30 pkt (rysunek 7.12).
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Rysunek 7.11. Ocena stopnia zadowolenia z aplikacji

Gloéwna wymieniang korzys$cig z uzytkowania aplikacji byta kontrola nad wy-
datkami (91,01%), a nastgpnie wyrobienie nawyku oszczedzania (71,53%), wspie-
ranie decyzji finansowych (55,21%) i bezpieczenstwo finansowe poprzez biezaca
kontrole salda rachunku (rysunek 7.13). Jako braki aplikacji badani wymieniali
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Rysunek 7.12. Prawdopodobienstwo polecenia aplikacji

natomiast brak mozliwo$ci wykonywania przelewow i integracji w bankiem, brak
mozliwosci ustalenia podbudzetéw, niemozliwos¢ skanowania dokumentow, a tak-
ze brak kursu walut.
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Wymien korzysci z uzytkowania aplikacji:

Rysunek 7.13. Ocena korzysci korzystania z aplikacji

Osoby badane zazwyczaj byly zdania, ze aplikacja pomogta im w zarzgdzaniu
finansami w sytuacji samoizolacji, kwarantanny oraz pracy zdalnej (rysunek 7.14).
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Czy wykorzystywana przez Ciebie aplikacja

Rysunek 7.14. Wykorzystywanie aplikacji w czasach samoizolacji

Zdaniem badanych os6b obszarami wymagajacymi aktualizacji oraz lepszego
dopasowania do potrzeb w warunkach pandemii byly biezace rozliczenia i ptat-
nosci (47,80%), a nastgpnie przesytanie skanéw dokumentow (29,67%) i porady
konsultanta (28,02%) (rysunek 7.15).
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Rysunek 7.15. Ocena mozliwoéci ulepszenia aplikacji

Pandemia COVID-19 najczes$ciej wplywata na badane osoby poprzez
zmniejszenie dochodu (32,99%) oraz zmniejszenie posiadanych oszczednosci
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(25,69%). Brak wptywu pandemii na budzet domowy deklarowato 17,71% o0sob
(rysunek 7.16).
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Rysunek 7.16. Wptyw pandemii na finanse domowe

7.5. Podsumowanie

Przedstawione w tym rozdziale badanie pierwotne wykazato, ze z aplikacji do
zarzadzania budzetem domowym w czasie pandemii i samoizolacji najczesciej
korzystali mezczyzni, a takze osoby w wieku 2635 lat. Kobiety czesciej za-
uwazaty bledy w aplikacji do zarzadzania budzetem i rowniez gorzej oceniaty
chec¢ polecenia aplikacji znajomym, natomiast mezczyzni czesciej byli zdania, ze
wykorzystywana aplikacja pomogta im w zarzadzaniu finansami w sytuacji sa-
moizolacji, kwarantanny oraz pracy zdalnej. Nie wykazano jednak zwigzku oceny
aplikacji z wiekiem w grupie badanej. W grupie osdb korzystajacych z aplikacji
przewazaly osoby z wyksztatceniem wyzszym. Osoby te réwniez zdecydowanie
lepiej oceniaty aplikacje, uwazatly, ze jest ona przejrzysta i tatwa w obstudze oraz
cze$ciej polecityby ja znajomym. Wykazano, ze miejsce zamieszkania i dochody
badanych osob byly powigzane z oceng aplikacji. Najlepiej aplikacje ocenialy
osoby mieszkajace w duzych miastach i z wysokimi dochodami na osobe w go-
spodarstwie domowym.

Wigkszo$¢ badanych osoéb korzystata z aplikacji mobilnie oraz przez stro-
n¢ www, a nastepnie tylko z aplikacji mobilnej. Natomiast osoby, ktore byty
w mniejszosci 1 uzywaly aplikacji jedynie przez stron¢ www, ocenialy aplikacje¢
najgorzej i niechg¢tnie polecilyby znajomym. Zwiazki te byly umiarkowanie silne.
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Zdecydowanie lepiej aplikacje oceniaty osoby korzystajace z aplikacji niebanko-
wych. Mimo opisanych réznic wigkszo$¢ badanych osob przyznata, ze aplikacja
pomogta im w nadzorowaniu budzetu domowego w czasie samoizolacji i pracy
zdalnej. Badani wymieniali sporo zalet aplikacji przy matej liczbie wad.
Pandemia SARS-CoV-2 stala si¢ powodem do stwierdzenia luk w zdalnej ob-
studze klienta, jak stabe dopasowanie do potrzeb biezacych rozliczen i ptatnosci,
brak mozliwosci skanowania dokumentoéw oraz brak porad i biezagcego kontaktu
z konsultantem. Przeprowadzone badanie w warunkach spotecznej izolacji pozwala
na wskazanie szans i zagrozen dla dostawcow ustug wspomagajacych zarzgdzanie
finansami, szczegblnie w obszarze oferowanych narzedzi. Ocena uzytecznosci
aplikacji PFM daje przestrzen do ich dostosowania do zmieniajacych si¢ potrzeb
konsumentow. Podjeta problematyka wymaga dalszego, poznawczego poglebienia.
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Financial advisor 2.0 and robo-advisor

Abstract: The aim of this chapter is to answer the question whether the financial ser-
vices market is able to permanently integrate the appropriate technology and day-
to-day work of a traditional financial advisor, so that it is potentially as effective and
automated as robots, and even offers a higher quality of services. If so, can the price
of such advice be low enough to make it affordable to the average retail investor? The
chapter presents the history and characteristics of an advisor 2.0 and a robo-advisor.
Then, using the SWOT analysis, the strengths and weaknesses, as well as opportunities
and threats for both types of services are shown. We base the analysis on the literature
on financial advisory, which in the last decade has grown substantially in both variants
due to the dynamic development of these services. The chapter ends with conclusions
about the answer to the questions raised at front.

Keywords: financial advisor 2.0, robo-advisor, investment portfolio management,
financial services.

8.1. Wstep

Tradycyjny doradca finansowy to osoba indywidualna, ktora oferuje profesjo-
nalne doradztwo w sprawach finansowych innym osobom indywidualnym lub
instytucjonalnym w zamian za wynagrodzenie. Doradca taki powinien posiada¢
odpowiednie kwalifikacje zawodowe 1 wypetnia¢ obowigzki, ktore sg formalnie
uregulowane. Powinien umie¢ rozumie¢ cele i oczekiwania finansowe, a nawet
nastroje swoich klientow, poniewaz to oni tworza popyt na jego ustugi, a takze
sg ich finalnymi odbiorcami. Ustugi te nie sg fatwe do wyceny, jednak majg war-
tos¢, za ktora klienci cheg zaptaci¢ (Cruciani, 2017). Warto$¢ ta — a jednoczes$nie
relacja klient-doradca — jest sumg trzech elementow: wynikoéw inwestycyjnych,
zaangazowania oraz zaufania. To dzigki nim klienci majg otrzymac profesjonal-
ne wsparcie w podejmowaniu decyzji finansowych na rynku finansowym, ktory
bezsprzecznie wigze si¢ z niepewnos$cia i ryzykiem. Decyzje te, dzieki wsparciu
doradcy finansowego, majg by¢ lepsze i efektywniejsze.
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Perez, K. (2021). Tradycyjny doradca finansowy 2.0 a robodoradca. W: K. Perez (red.), Innowacje finansowe w gospo-

darce 4.0 (s. 141-158). Poznan: Wydawnictwo Uniwersytetu Ekonomicznego w Poznaniu. https://doi.org/10.18559/
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Badania naukowe dowodza, ze tradycyjne doradztwo finansowe jest korzystne
dla inwestorow indywidualnych, pozwala im bowiem na realizowanie bardziej
optacalnych strategii inwestycyjnych. Racjonalne zachowanie doradcow wywotu-
je u inwestorow wickszy spokoj i wicksze zaufanie, co prowadzi do zmniejszenia
awersji do ryzyka (Foerster, Linnainmaa, Melzer i Previtero, 2017; Gennaioli,
Shleifer i Vishny, 2015). Z drugiej strony podnosi si¢, ze w relacji klient-dorad-
ca wystepuja rozne konflikty interesow. Doradcy popehiajg te same bledy na
wlasnych rachunkach inwestycyjnych, co na rachunkach swoich klientow, a tym
samym przekazujg klientom wlasne uprzedzenia. Dokonujg czestego obrotu in-
strumentami finansowymi, ,,gonig” za stopami zwrotu, preferuja drogie i aktywnie
zarzadzane fundusze i nie dywersyfikuja portfela inwestycyjnego (Linnainmaa,
Melzer i Previtero, 2021). Zatem ich nieracjonalne zachowanie jest dla inwesto-
row nie tylko nieefektywne, ale i drogie (Hackethal, Haliassos i Jappelli, 2012).
Powyzsze wywotuje pytanie, czy tradycyjni doradcy finansowi moga tworzy¢
warto$¢ dla osob, ktorych srodkami zarzadzaja. W obliczu czwartej rewolucji
gospodarczej tworzacej tzw. gospodarke 4.0, opartej na cyfryzacji roznych ustug
wydaje sig, ze tak. Dzi§ bowiem coraz czeéciej mamy do czynienia z tradycyj-
nym doradcg finansowym 2.0 (financial advisor 2.0). Doradca taki tworzy t¢
warto$¢ 1 dziata bardziej racjonalnie, co stuzy zwigkszeniu efektywnosci decyzji
podejmowanych przez jego klientow, wykorzystujac najnowsze narzedzia tech-
nologiczne. Narzedzia te opierajg si¢ na automatyzacji procesow zarzadzania
1 optymalizacji portfela inwestycyjnego i sg najczesciej wykorzystywane w ra-
mach robodoradztwa.

Robodoradca (robo advisor lub digital advisor) stat si¢ alternatywa dla trady-
cyjnego doradcy finansowego na kanwie globalnego kryzysu finansowego z lat
2007-2009 oraz dynamicznego rozwoju gospodarki 4.0. Robodoradca to robot
wystepujacy w postaci platformy cyfrowej, ktory udziela inwestorom porad fi-
nansowych w sposob zautomatyzowany. W zaleznosci od stopnia zaawansowania
robodoradcy gromadza i wykorzystuja szczegotowe informacje dotyczace danej
osoby w celu udzielenia porady finansowej lub (i) tworzenia planéw finansowych
dostosowanych do potrzeb i mozliwosci tej osoby. Robodoradca nie jest cztowie-
kiem, nie odczuwa emocji, zatem jego praca jest bardziej racjonalna, a osiggane
przez jego klientow wyniki bardziej efektywne. Z tego wzgledu robodoradca jest
alternatywa dla tradycyjnego doradcy finansowego i sposobem na pokonanie jego
ograniczen (D’Acunto i Rossi, 2020).

Celem tego rozdziatu jest charakterystyka i pordéwnanie robodoradcy i tradycyj-
nego doradcy finansowego, ktorego dzi§ nazywamy doradcg 2.0. Pytaniem, ktore
przyswieca realizacji tego celu, jest to, czy rynek ustug finansowych jest w stanie
trwale zintegrowaé¢ odpowiednig technologi¢ i codzienng prace tradycyjnego do-
radcy finansowego, tak aby potencjalnie byt on rownie efektywny i1 zautomaty-
zowany jak roboty, a nawet oferowat wigkszg jakos¢ ustug. Jesli tak, to powstaje
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kolejne pytanie, czy cena takiego doradztwa moze by¢ na tyle niska, aby byto ono
dostepne dla przecigtnego inwestora detalicznego. W dalszej czgéci rozdziatu za-
prezentowano geneze i charakterystyke doradcy 2.0 oraz robodoradcy. Nastepnie
za pomocg modelu SWOT ukazano mocne i stabe strony oraz szanse i zagrozenia
obu rodzaju ustug. Przy tym wykorzystano literaturg na temat doradztwa finan-
sowego, ktora w ostatniej dekadzie, ze wzgledu na dynamiczny rozwdj tej ustugi
w obu wariantach, do$¢ znacznie si¢ wzbogacila. Rozdzial konczy podsumowanie,
w ktéorym zaproponowano odpowiedz na zadane wyzej pytanie.

8.2. Geneza i charakterystyka tradycyjnego doradcy finansowego 2.0

Doradztwo finansowe w tradycyjnej formie zostato zapoczatkowane w latach 50.
XX wieku w USA i przez okoto trzy dekady byto dostepne jedynie dla ultraboga-
tych inwestorow indywidualnych (ultra high net worth individuals, ultra HNWI),
majacych aktywa o wartosci wyzszej niz 30 mln USD, najczesciej cztonkow bo-
gatych arystokratycznych lub kapitalistycznych rodzin. W tamtym czasie doradcy
byli pracownikami doméw maklerskich, sprzedawcami papierow wartoSciowych
rekomendujacymi klientom ich kupno lub sprzedaz na dynamicznie rozwijajacych
sie gietdach papierow warto$ciowych.

Zapoczatkowane w latach 70. XX wieku i kontynuowane w latach 80. XX wie-
ku przeobrazenia zwigzane z umi¢dzynarodowieniem i liberalizacja rynkow
kapitalowych, otwarciem si¢ gospodarek i rynkow rozwijajacych si¢, upowszech-
nieniem si¢ oszczgdzania na emeryture 1 wreszcie globalizacja, ktorej towarzyszyt
postep technologiczny i cywilizacyjny, spowodowaty z jednej strony bogacenie
si¢ spoleczenstw, a z drugiej znaczne poszerzenie katalogu mozliwos$ci inwesty-
cyjnych. Wraz z postepujacym wzrostem ztozonosci rynku finansowego wzrosto
zapotrzebowanie na doradztwo finansowe (Inderst i Ottaviani, 2012). Stato si¢
ono popularne w latach 90. XX wieku, kiedy zaczgto obejmowac kolejne grupy
inwestorow: bardzo bogatych (very HNWI, z aktywami od 5 do 30 mln USD),
bogatych (HNWI, majacych aktywa inwestycyjne w wysokosci od 1 do 5 min
USD), jak rowniez zamoznych (affluent, z aktywami wynoszacymi od 0,25-0,5
do 1 mln USD). W latach 80. XX wieku klientow tych obstugiwali ,,konsultanci
finansowi” (financial consultant), a w latach 90. XX wieku ,,doradcy finansowi”
(financial advisor), na ktorych wigkszos¢ glownych firm maklerskich przemia-
nowata dotychczasowych konsultantow. Doradca miat zatrze¢ stary wizerunek
sprzedawcy nastawionego na dokonywanie transakcji i pobieranie za to dla domu
maklerskiego prowizji i zastapi¢ go dobrze wyszkolonym profesjonalista w dzie-
dzinie finansow, ktory oferowat klientom cenne porady inwestycyjne. Wydawato
si¢ to oczywista ewolucja, biorac pod uwagg, ze rola doradcza byta kluczowym
elementem wizerunku ,,konsultanta” (Kolakowski, 2019).
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Rola doradcy inwestycyjnego w latach 90. XX wieku i na przetomie wiekow
stata si¢ dla instytucji finansowych i ich klientow coraz bardziej znaczaca, na co
wplyw mialo kilka czynnikow. Po pierwsze, w zwigzku z upowszechnieniem si¢
oszczgdzania na emeryturg i na inne cele inwestorzy indywidualni coraz czgsciej
rezygnowali z bezposrednich inwestycji na gieldzie papierow wartosciowych na
rzecz inwestycji posrednich w tytuly uczestnictwa funduszy emerytalnych i fun-
duszy inwestycyjnych. To fundusze — jako inwestor instytucjonalny — zaczely
wypiera¢ inwestorow indywidualnych ze struktury inwestoréw na gietdach papie-
row warto$ciowych. Po drugie, w tym czasie katalog instrumentéw finansowych
poszerzyl sie na tyle, ze zaczeto je dzieli¢ na instrumenty/inwestycje tradycyjne
(na przyktad akcje, obligacje czy wilasnie tytuly uczestnictwa funduszy inwesty-
cyjnych, w tym ETF) oraz na instrumenty/inwestycje alternatywne (na przyktad
fundusze hedge, fundusze venture capital/private equity, fundusze nieruchomosci
czy fundusze towarowe (commodities)). W zwiazku z tym poszerzyt si¢ tez zakres
obowigzkéw doradcow finansowych — z makleréw sprzedajacych akcje ewolu-
owali oni do doradcoéw wealth management w zakresie zarzadzania tradycyjnymi
i alternatywnymi aktywami finansowymi i niefinansowymi 0s6b majetnych.

Hossa na rynku kapitatlowym z nowego milenium trwajaca do globalnego kry-
zysu finansowego z 2007-2009 roku, a takze kolejne lata ozywienia postkryzy-
sowego spowodowaly, ze grono oszczgdzajacych w funduszach inwestycyjnych
poszerzato si¢ systematycznie o kolejnych klientéw detalicznych z roznych go-
spodarek i grup spotecznych. Nierzadko dolaczaly sie osoby cechujace si¢ niskg
warto$cig srodkow do inwestowania i brakiem podstawowej wiedzy finansowe;j
(Bianchi, 2018; Lusardi, Michaud i Mitchell, 2017; Lusardi i Mitchell, 2014).
Popehniajg one przy tym wiele bledow psychologicznych (Beshears, Choi, Laibson
i Madrian, 2018), ktére majg konsekwencje zarowno w skali mikro — obnizajg
bowiem ich dobrobyt (Campbell, 2006; Campbell, Madrian i Tufano. 2011), jak
i w skali makro — zwigkszaja nieefektywnos¢ rynkdéw finansowych czy nierownose¢
majatkowa spoteczenstw (Bach, Calvet i Sodini, 2020; Fagereng, Guiso, Malacrino
i Pistaferri, 2020). Aby unikna¢ tych btedéw, osoby o niewystarczajacym poziomie
znajomosci finansow sg bardziej sktonne zasiggna¢ porady finansowej (Karabu-
lut, 2012). Stad porady finansowe zaczety przyciagaé coraz wigcej uwagi. Koszt
osobistego profesjonalnego doradztwa finansowego jest jednak wysoki, dlatego,
aby doradza¢ mniej zamoznym klientom, najwigksze tradycyjne firmy zarzadza-
jace majatkiem zaczety oferowad ushugi cyfrowe. W 2010 roku Bank of America'
uruchomit Merrill Edge®. W 2013 roku Australia and New Zealand Banking
Group Limited (ANZ) zastosowala sztuczng inteligencje (artificial intelligence,
Al) z wykorzystaniem IBM Watson do zrozumienia zachowania klienta. W 2015
roku BlackRock nabyt cyfrowa platforme doradztwa finansowego FutureAdvisor,

' Woéwczas Bank of America Merrill Lynch.
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aby usprawni¢ proces przekazywania informacji o inwestycjach. W 2017 roku te
i inne instytucje finansowe, jak Charles Schwab i Vanguard, oglosity dokonanie
znacznych inwestycji w technologi¢, aby zautomatyzowac¢ reczne procesy do-
radztwa finansowego majace na celu redukcje kosztéw doradztwa finansowego
i przyrostu jego efektywnos$ci. W ten sposob narodzit si¢ doradca finansowy 2.0.

Tradycyjny doradca finansowy 2.0 to osoba indywidualna, ktéra w zamian za
wynagrodzenie oferuje profesjonalne doradztwo finansowe, w ramach ktorego
wykorzystuje technologie 1 narzgdzia cyfrowe do promocji swoich ustug i kon-
taktu z klientem, oceny i optymalizowania procesow inwestycyjnych, a takze
opracowywania i wdrazania strategii inwestycyjnych. Podobnie jak w przypadku
pierwotnego tradycyjnego doradcy finansowego wartos¢ doradey 2.0 jest wypad-
kowa osiagnigtego wyniku inwestycyjnego, zaangazowania oraz zaufania. Fun-
damentem relacji doradca-klient nadal pozostaje osobisty kontakt, jednak moze
by¢ on nawigzywany alternatywnymi kanatami (na przyktad przez media spotecz-
nosciowe czy komunikatory online) i jest wspomagany narz¢dziami cyfrowymi
pozwalajacymi na dostarczanie efektywnych kosztowo i wynikowo rozwigzan.

Wedlug specjalistow EY doradca 2.0 jest etapem ewolucji §wiadczenia ustug
zarzadzania majatkiem (EY Global). Doradca 2.0 faczy aspekt ludzki z automaty-
zacja tych ustug, zatem jest to tzw. rozwigzanie hybrydowe (Perez, 2019). Istnieje
ono jako trzeci kanat doradztwa finansowego, obok kanatu czysto tradycyjne-
go (przeznaczonego dla tradycjonalistow, ktorzy cenig sobie osobisty kontakt
1 wsparcie doradcéw finansowych — ludzi), oraz kanatu robodoradztwa opartego
na robotach w pelni automatyzujacych procesy przygotowania i podejmowania
decyzji inwestycyjnych, ktory jest preferowany na przyktad przez millenialsow.
W miar¢ rozwoju nowych technologii doradca 2.0 bgdzie mie¢ coraz wicksze
mozliwosci zwigkszenia wydajnosci i efektywnosci swojej pracy. EY progno-
zuje, ze do 2025 roku rynek robodoradcéw wyniesie okoto 1,6% zainwestowa-
nego majatku na $wiecie, pozostawiajac reszte jako wielkg potencjalng szanse
dla doradcow 2.0. Potencjal ten zostat juz dostrzezony przez Betterment — jedna
z najwigkszych niezaleznych firm robodoradczych na $wiecie. Juz w 2017 roku
przedstawiciele firmy zapowiedzieli, ze przyjma model hybrydowy, ktory pozwoli
ich klientom posiadajacym co najmniej 100 tys. USD otrzymac¢ porade od doradcy
cztowieka (EY Global). Dodatkowo na platformie ,,Betterment 4 Advisors” firma
ta oferuje narzedzia robodoradztwa dla tradycyjnych doradcéw finansowych (zob.
www.bettermentforadvisors.com).

8.3. Geneza i charakterystyka robodoradcy

Geneza robodoradcow sigga lat 70. XX wieku, kiedy to amerykanskim inwestorom
detalicznym zaoferowano ushugi ,,tanich brokerow” (discount brokers), tanszych
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niz tradycyjni doradcy, poniewaz nieSwiadczacych ustug doradczych, a jedynie
wykonujacych zlecenia kupna/sprzedazy papieréw wartoSciowych za niskg optate
wpierw za pomoca systemow offline?, a potem online®. W potowie lat 80. XX wie-
ku zaoferowano zaréwno inwestorom bogatym, jak i detalicznym dostep do inter-
netowych platform obrotu papierami warto$ciowymi z wbudowana opcja pelnego
i niekosztownego doradztwa inwestycyjnego?, Niecate dwie dekady pdzniej nasta-
fa za$ era handlu algorytmicznego, ktéra — wraz z upowszechnieniem si¢ szybkiego
dostepu do internetu w komputerach, smartfonach czy tabletach — spowodowata
zmniejszanie si¢ asymetrii informacji i obnizanie kosztow transakcyjnych (Jung,
Glaser i Kopplin, 2019). Dynamiczny wzrost popularnosci korzystania z narzg¢dzi
cyfrowych wywotat wazng zmiang w zachowaniu os6b indywidualnych, ktore
obecnie coraz cz¢sciej komunikuja si¢ ze §wiatem przez media spolecznosciowe,
a nie osobiscie, i nierzadko tym wiasnie kanatem poszukujg ustug finansowych,
pomijajac tradycyjnych posrednikow finansowych (Sironi, 2016). Zachowanie to
stalo si¢ motywacja, ale i wymogiem, by zaoferowa¢ inwestorom indywidualnym
opartej na technologii cyfrowej ustugi robodoradztwa. Jako ze nie wymaga ona
bezposredniego kontaktu z cztowiekiem, ma by¢ znacznie tansza od tradycyjnego
doradztwa (ma by¢ wrecz bezkosztowe), w zwiazku z czym dostepna nawet dla
inwestorow z niskg wartoscia aktywow finansowych (Jung, Dorner, Weinhardt,
iin., 2018).

Najogolniej rzecz ujmujac, robodoradca to urzadzenie zastepujace tradycyjnego
doradce, ktore udziela porad dotyczacych decyzji finansowych, najczgsciej w ob-
szarze alokacji kapitalu (Perez, 2019). Urzadzeniem tym jest platforma cyfrowa,
ktéra wykorzystuje technologie informacyjne do przeprowadzania klientow przez
zautomatyzowany proces doradztwa finansowego i zarzadzania inwestycjami bez
interwencji czlowieka, przy uzyciu algorytmow i modeli alokacyjnych, ktore —
jak sprawdzili Beketov, Lehmann i Wittke (2018) — sg w wigkszosci przypadkow
oparte na nowoczesnej teorii portfela inwestycyjnego H. Markowitza (1952) (Jung,
Dorner, Glaser i Morana, 2018). Ustugi robodoradztwa powstaty w odpowiedzi
na potrzeby uzyskania prostej i niedrogiej, ale jednocze$nie zindywidualizowane;j
porady inwestycyjnej przez drobnych inwestoréw i sa do tych potrzeb dostosowane
(Chiu, 2016).

2 Brokerstwo rozpowszechnito si¢ szybko dzieki powstaniu Instinet, czyli platformy ko-
munikacji elektronicznej off-line bedacej konkurencja do New York Stock Exchange, ktora
wprowadzono w USA w 1967 roku (Kunz i Martin, 2015).

* 8 lutego 1971 r. powstat National Association of Securities Dealers Automated Quotations
(NASDAQ), ktora stala si¢ pierwszym na §wiecie rynkiem elektronicznego obrotu akcjami
(Library of Congress).

4 Z platform tych dzi$ korzysta raczej ograniczona liczba inwestorow indywidualnych za-
interesowanych i specjalizujacych si¢ w handlu papierami warto$ciowymi (por. Schwinn i Teo,
2018).
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Robodoradcy stosuja zautomatyzowane procedury: poczawszy od stosunko-
wo prostych algorytmdw, ktore wykorzystujg ograniczone informacje o kliencie,
skonczywszy na ztozonych systemach zbudowanych na big data. Na podstawie
tych informacji wydaja rekomendacje dotyczace alokowania §rodkow w rézne
rodzaje instrumentow finansowych. W tym celu w pierwszej kolejnosci, korzy-
stajac z narzedzi profilowania klienta, robodoradca poznaje jego cechy (okresla
poziom jego awersji do ryzyka, wiedzy finansowej, horyzontu inwestycyjnego itp.)
oraz cele inwestycyjne. Nastgpnie definiuje katalog mozliwosci inwestycyjnych
(rodzaje instrumentdéw finansowych) i proponuje sktad portfela uwzgledniajacy
zalozone cele 1 pozadany poziom ryzyka inwestycyjnego. Oprocz wstepnej reko-
mendacji mozna zaprojektowa¢ algorytmy do cigglego monitorowania portfela
i wykrywania odchylen od docelowego profilu ryzyka inwestycyjnego. Po kazdym
ich zidentyfikowaniu klient otrzymuje powiadomienie o automatycznym przebu-
dowaniu portfela i obnizeniu tego ryzyka. Przebudowa portfela inwestycyjnego
moze nastapic¢ rowniez w zwigzku z uptywem czasem, kiedy zmieniajg si¢ cechy
inwestora, tj. poziom awersji do ryzyka czy cele inwestycyjne. Niektdre roboty
proponujag tez wdrozenie technik optymalizujacych opodatkowanie dochodow
z zyskow kapitatowych bez wptywu na ekspozycje portfela na ryzyko: w tym celu
rekomenduja sprzedaz aktywow, ktore przynosza strate i wykorzystanie otrzyma-
nych dzieki temu $srodkéw na zakup innych (potencjalnie zyskownych) aktywow
o podobnym ryzyku. Ponadto robot moze wyswietla¢ interesujace klienta staty-
styki, na przyktad oczekiwang roczng stopg zwrotu i zmienno$¢ oszacowane na
podstawie przesztych i przysztych wynikdéw otrzymanych na przyktad z symulacji
Monte Carlo (Bianchi i Briere, 2021).

Opisane etapy dziatania robodoradcy sa typowe dla robodoradcow okresla-
nych mianem 3.0 lub 4.0 (por. na przyktad: Perez, 2019). Wedlug Deloitte (2016)
na poziomie 3.0 funkcjonuje okoto 80% robodoradcoé6w oferowanych inwestorom
ze Standw Zjednoczonych, z Wielkiej Brytanii, czy Unii Europejskiej i rozwija
sie ich mozliwosci w kierunku petnej automatyzacji, czyli robodoradztwa 4.0.
Beketov i in. (2018) twierdza, ze dopiero te poziomy odzwierciedlaja ,,praw-
dziwe” robodoradztwo, poniewaz tak naprawde dopiero na tych poziomach,
wykorzystujac metody iloSciowe i algorytmy, roboty zarzadzajg portfelami in-
westycyjnymi i dokonujg ich optymalizacji. To powoduje, Zze wspomniana juz
warto$¢ doradztwa finansowego jest w przypadku robotow realizowana przede
wszystkim przez wyniki inwestycyjne, a mniej przez zaangazowanie oraz za-
ufanie. Mozna przyjac¢ jednak, ze i te dwa ostatnie aspekty doradztwa finanso-
wego sg tu realizowane. Naturalnie w przypadku robotow w gre nie wchodza
zachowania ludzkie, jednak mozna uzna¢, ze oba te elementy wartosci doradcy
sg odzwierciedlone w poziomie zaawansowania i ztozono$ci stosowanych przez
roboty metod i algorytmow, sg przeciez tworzone przez programistow, ktorzy
sg ludzmi, a nie robotami.
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8.4. Analiza SWOT doradcy 2.0 i robodoradcy

Od postepu technologicznego nie ma odwrotu. W zwigzku z tym kanat tradycyj-
nego doradcy finansowego, tego sprzed doradcy 2.0 i robodoradcy, wydaje si¢
pomatu odchodzi¢ do lamusa. Dzi$ na rynku w najwiekszym stopniu rozwijajg si¢
dwa ostatnie rodzaje doradztwa finansowego. Oba rozwigzania maja swoje zalety
i wady, oba s3 tez rozpatrywane w kategoriach szans i zagrozen. W syntetyczny
sposob analiz¢ SWOT obu rozwiagzan zaprezentowano ponizej i podsumowano
w tabelach 8.1 1 8.2. Tam, gdzie to mozliwe, starano si¢ prezentowaé¢ oba modele
w kontekscie drugiego rozwigzania.

Doradca 2.0

Mocne strony

Najwazniejsza warto$cig tradycyjnego doradcy inwestycyjnego jest to, ze jest on
cztowiekiem. Moze on czgsto 1 osobiscie kontaktowac si¢ ze swoimi klientami
i budowa¢ z nimi wi¢z oparta na zaufaniu. Spotkania mogg si¢ odbywac osobi-
Scie, ale rowniez za pomocg réznych komunikatorow (na przyktad Zoom czy MS
Teams), do ktorych przyzwyczaita nas pandemia COVID-19. W trakcie rozmowy
doradca otrzymuje od klientow szczegdtowe informacje o nich samych, dzigki
czemu jest w stanie lepiej zrozumiec ich preferencje, cele czy mozliwosci inwesty-
cyjne i dostosowac do nich w petni strategi¢ inwestycyjna. Na takich spotkaniach
doradcy mogg nawet uczy¢ czy szkoli¢ swoich klientéw, a na pewno dzieli¢ si¢
z nimi wiedzg, dzigki czemu klienci stajg si¢ bardziej swiadomi obecnego i przy-
sztego stanu swoich $rodkéw. Z takiej mozliwosci nie majg szansy skorzystaé
klienci robodoradcow, ktérych poziom wiedzy nie zmienia si¢ dzigki wspotpracy
z robotem; w czasie jej trwania moga oni co najwyzej nabra¢ wickszego do§wiad-
czenia dotyczacego swoich inwestycji. Waznym atutem doradcy 2.0 jest tez to, ze
oferuje swoim klientom r6zne produkty inwestycyjne, a nie tylko podstawowe (na
przyktad fundusze ETF), ktore proponuja robodoradcy.

Stabe strony

Mimo ze wyposazony w narzgdzia technologiczne zwickszajace wydajnosc i efek-
tywno$¢, a przez to i obnizajace koszt pracy, doradca 2.0 to jednak wciaz czlowiek.
Z jednej strony, jak kazdy cztowiek, chce by¢ za swojg prace odpowiednio wyna-
gradzany. W zwiazku z tym nie moze obshugiwac rzeszy drobnych inwestorow;
musi si¢ skupi¢ na mniejszej liczbie bardziej majetnych osob, ktére sa w stanie
zaptaci¢ wigcej za jego ushugi, przez co tworzy barier¢ wejscia dla mniej majet-
nych inwestorow. Z drugiej strony, jak kazdy cztowiek, ulega roznym emocjom
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i zachowuje si¢ nieracjonalnie. Badania naukowe nie daja jednoznacznej odpowie-
dzi, czy doradcy finansowi osiagaja wyzsze stopy zwrotu niz inwestorzy, ktorzy
lokujg $rodki na rynku finansowym samodzielnie. Poza tym nawet jesli doradca fi-
nansowy jest wyposazony w narzgdzia technologiczne, moze je zignorowac i dora-
dzi¢ klientowi co$ zupetnie innego, powolujac si¢ na swojg wiedze, doswiadczenie
czy intuicje. Klient, ktory ufa swojemu doradcy, nie zauwazy nawet, ze ten udziela
porady subiektywnie. Bledne decyzje inwestycyjne pojedynczego klienta ostatecz-
nie obciazaja tylko jego samego (i ewentualnie doradce finansowego, z ktorym
moze chcie¢ przesta¢ wspotpracowac), a nie caty system finansowy, jak to moze
by¢ w przypadku robotow, ktore gdy dostang bledny komunikat, nie zastanawiajg
sie, nie reaguja natychmiast na btedy, a wykonuja zaprogramowany algorytm.

Szanse

Najwazniejszg szansg rozwoju tradycyjnego doradztwa finansowego 2.0 jest po-
laczenie pracy doradcy cztowieka z doradca robotem. W tej relacji na pierwszy
plan zdecydowanie wysuwa si¢ cztowiek. Robot jest jego wsparciem, narzedziem,
ktore cztowiek wykorzystuje do oceny efektywnosci i optymalizacji budowanych
portfeli i strategii inwestycyjnych. Dzigki temu jego praca jest bardziej wydajna
i efektywna, a przez to mniej kosztowna. Tym samym moze zosta¢ zaoferowana
wickszemu gronu inwestorow w réznych grupach wiekowych (w tym i millenial-
som), co pokazuje potencjat rozwigzania hybrydowego. Potencjal ten dostrzegaja
nie tylko przedstawiciele najwigkszych instytucji finansowych na $wiecie, ale i naj-
wigkszych niezaleznych firm robodoradczych, ktore obecnie powaznie rozpatruja
udziat czlowieka w procesie decyzyjnym klientow robodoradcow.

Zagrozenia

Potencjat doradcy 2.0 moze zosta¢ zmarnowany, jesli promocja korzysci zwigza-
nych ze $wiadczeniem przez niego ustug nie bedzie odpowiednio przeprowadzona.
Bez zrozumienia, jaka warto$¢ tworzy doradca 2.0. i dlaczego nalezy rozpatry-
wac go jako realng alternatywe dla robodoradcy, potencjalni klienci, szczegolnie
osoby mtode z pokolenia millenialsow, nie skorzystaja z jego ushug, a nawet nie
bedg probowac si¢ z nim kontaktowac. Przekonanie ich do doradcy 2.0 moze si¢
okaza¢ zbyt trudne, szczeg6lnie ze pandemia COVID-19 zmusita ich do izolacji
spolecznej, a jedyna bezpieczng forma kontaktu byt (i po czeséci wceiaz jest) Swiat
wirtualny, czyli §wiat robodoradcow. Jesli do tego jeszcze doradca 2.0 zostanie
przy starych rozwigzaniach, w ktorych obstudze czuje si¢ pewnie i bezpiecznie,
anie bedzie na biezaco wprowadzat nowinek technologicznych, ktore przyciagaja
mtode osoby, moze zostac¢ przez nich odrzucony i ostatecznie rowniez odejs¢ do
lamusa.
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Tabela 8.1. Analiza SWOT doradcy 2.0

Mocne strony

Slabe strony

systematyczny osobisty kontakt i budowanie
relacji opartej na zaufaniu mi¢gdzy dwojgiem
ludzi — doradca 1 inwestorem

przejrzystosé i szybkos¢ przekazywania
informacji migdzy doradca i inwesto-

rem, rowniez za pomoca komunikatorow
internetowych

spersonalizowana oferta ustug, wysoki sto-
pien dostosowania inwestycji do indywidu-
alnych (i aktualnych) potrzeb i ograniczen
inwestora

w zwiazku z tym elastyczno$¢ w budowie

i zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym od-
zwierciedlajaca w krotkim czasie zmieniajg-
ce si¢ potrzeby i cele inwestora

brak negatywnego wptywu na stabilno$¢
systemu finansowego przez pojedynczego
doradce finansowego

* wysokie koszty obstugi i zarzadzania majat-

kiem inwestorow ze wzgledu na ich osobista
obstuge

wysokie bariery wejcia inwestora

ze wzgledu na wyzszy koszt doradztwa

oraz ze wzgledu na wyzsza minimalng
wplate srodkow do zarzadzania

potencjalne btedy psychologiczne i brak
gwarancji obiektywizmu mimo wsparcia

ze strony robota

Szanse

Zagrozenia

dzigki wykorzystaniu robotow w dzialalno-
$ci trwaty wzrost wydajnosci 1 efektywnoS$ci
dzialania

zmniejszenie kosztu dziatania i przez to
$wiadczenie ustug szerszemu gronu inwesto-
réw z réznych grup wiekowych
rozpatrywanie przez firmy robodoradcze

trudno$¢ w pozyskiwaniu nowych i mtodych
klientéw ze wzgledu na preferowanie przez
nich robodoradcow, szczegdlnie po okresie
izolacji spowodowanej pandemig COVID-19
przywiazanie do starszych procesow i plat-
form, ktdére utrudniajg wdrazanie nowych
prostych proceséw usprawniajacych prace

udziatu cztowieka w doradztwie finansowym | doradcy 2.0

Irédto: Opracowanie wiasne na podstawie: (Global (n.d.); Karabulut, 2012; Perez, 2019).

Robodoradca

Mocne strony

Wsrdod najwazniejszych zalet robodoradztwa wymienia si¢ koszty, ktore dla in-
westorOw sg znacznie nizsze niz koszty tradycyjnego doradztwa. Dzigki temu
robodoradztwo przyciaga coraz wigksza liczbe 0osob indywidualnych, ktore bardzo
czesto nigdy dotad nie dziataty na rynku finansowym i dzigki temu powoduja
dynamiczny rozwoj tej ustugi na $wiecie. Wazng konsekwencjg tego rozwoju
jest wzrost konkurencji na rynku ushug finansowych i presja na obnizanie kosz-
tow przez tradycyjnych posrednikéw finansowych, co wraz z rozwojem wtérych
rynkow instrumentow finansowych przez zwickszenie aktywnosci handlowej na
tych rynkach (a co za tym idzie i ich ptynnosci, choc¢ i ryzyka skali) ostatecznie
pozytywnie wplywa na efektywno$¢ catego systemu finansowego (Perez, 2019).
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Wazng zaletg robodoradztwa jest szybko$¢ obstugi — dzigki dostepnym onli-
ne kwestionariuszom w formie ankiety wypelianym przez inwestora w krotkim
czasie nastgpuje ocena akceptowanego przez niego ryzyka i na tej podstawie do-
bor instrumentéw finansowych do portfela inwestycyjnego zbudowanego zgodnie
z teorig portfela inwestycyjnego Markowitza (1952), a nastgpnie jego monitoring.
Dzigki aplikacji firmy robodoradczej inwestor moze w tatwy i szybki sposob
sprawdzi¢ osiggang stopg zwrotu lub zmieni¢ poziom akceptowanego ryzyka,
tym samym sygnalizujac ch¢¢ dokonania zmian w tym portfelu. W zasadzie jest
to jedyny przejaw emocjonalnosci dziatan wykonywanych w ramach robodoradz-
twa. W czasie turbulencji lub naglych spadkow na rynku finansowym robodoradca
»chroni” inwestora przed napadami paniki i blednymi decyzjami o natychmia-
stowej wyprzedazy instrumentéw finansowych dzigki algorytmom, ktoére sa tak
zaprogramowane, aby utrzymywac ustalony poziom ryzyka portfela. Jest to jeden
z powodow osiggania przez robodoradcow lepszych wynikow inwestycyjnych niz
w przypadku samodzielnych inwestycji lub w funduszach inwestycyjnych.

Stabe strony

Nalezy pamigtac, ze pozyskanie nowych klientow robodoradcow duzo kosztuje.
Jones (2019) przytacza badania przeprowadzone przez pracownikow brytyjskiego
portalu finansowo-edukacyjnego Boring Money, ktore pokazuja, ze kosztuje to za
duzo, bo nawet 400-500 GBP na osobe, co przy $redniej wartosci aktywow na
klienta wynoszacych 20 000 GBP i okoto 50-100 punktow bazowych wynagro-
dzenia powoduje, ze wicele firm robodoradczych wciaz przynosi straty. Na to, aby
osiagaly zyski, potrzeba okoto dziesieciu lat funkcjonowania (Jones, 2019). Wysoki
koszt pozyskania klienta nie dziwi, szczegolnie ze potencjalni klienci muszg sig¢
pozby¢ sceptycyzmu w stosunku do algorytméw umozliwiajacych podejmowanie
decyzji inwestycyjnych oraz zaufa¢ robodoradcy, ktéry nie jest cztowiekiem —
zatem nie moze z nimi przedyskutowac ich obaw zwigzanych z podejmowaniem
roéznych inwestycji, okresli¢, jakim poziomem ryzyka faktycznie si¢ charakteryzuja
czy jakie instrumenty finansowe sg dla nich odpowiednie. Poza tym w odréznieniu
od na przyktad bankéw, ze wzgledu na krotki czas dziatania na rynkach finanso-
wych, firmy robodoradcze musza zbudowaé¢ swoja marke i zdoby¢ prestiz, a takze
dostosowywac si¢ do regulacji prawnych, co rowniez trwa i kosztuje (Perez, 2019).

Szanse

Rynek robodoradztwa ma ogromny potencjat glownie dzigki wszechobecnej di-
gitalizacji, ktora w ostatniej dekadzie zadomowila si¢ nie tylko wérod osob in-
dywidualnych, ale i wsrod instytucji finansowych. Dzi§ nikt nie wyobraza sobie
zycia bez smartfonu, tabletu, notebooka czy innych urzadzen elektronicznych,
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na ktorych sg zainstalowane przyjazne dla uzytkownika i wcigz ulepszane aplikacje
instytucji finansowych. Ustlugi cyfrowe sa wszechobecne, a sukcesywnie zwigk-
szajacy si¢ poziom digitalizacji spoleczenstw powoduje, ze rynek robodoradztwa
ma szans¢ jeszcze bardziej dynamicznie si¢ rozwijac.

Tradycyjne doradztwo finansowe to nie tylko budowanie i monitorowanie port-
fela inwestycyjnego, ale tez oferowanie wielu znacznie bardziej skomplikowanych
ustug, ktore nietatwo wystandaryzowac i zintegrowac, na przyktad w obszarze
miedzynarodowej optymalizacji podatkowej. Zdaniem Junga i in. (2019) standa-
ryzacja i integracja bardziej zaawansowanych ustug jest kluczowym czynnikiem
przyciagnigcia do robodoradztwa wigkszej liczby inwestorow, ktérzy obecnie
polegaja na umiejetnosciach tradycyjnych doradcow finansowych. Doradcy ci
skupiaja si¢ dzi$ juz nie na analizie portfela inwestycyjnego zgodnie z teorig
Markowitza (1952), ale na realizowaniu dlugoterminowego planu inwestycyjnego
zorientowanego na cele i uwzgledniajacego roznorodne indywidualne preferencje
inwestycyjne, horyzonty czasowe i profile ryzyka danego klienta. Taki plan wy-
maga zbudowania znacznie bardziej zindywidualizowanego modelu, ktory opty-
malnie dostosowuje si¢ do potrzeb danego klienta (Jung i in., 2019). Sironi (2016)
zauwaza, ze wykorzystujac osiagnigcia nowoczesnej technologii, w tym analize
big data, robodoradcy moga oceniac, jakimi cechami charakteryzuja si¢ ich klienci
w czasie, kiedy sa na studiach, kiedy kupuja pierwsza nieruchomos$¢ badz kiedy
przechodzg na emeryture. Na tej podstawie robodoradcy beda w stanie realizowac
dlugoterminowsg strategi¢ inwestycyjng, Zaawansowana personalizacja tej strategii
jest jednym z najwazniejszych elementow rozwoju tego rynku w przysztosci.

Statista.com przewiduje, ze aktywa zarzadzane przez robodoradcoéw osiagna
w 2021 roku warto$¢ 1 426 993 min USD oraz 4 873 USD na jednego klienta.
Wartos¢ aktywow w latach 2021-2025 ma przynies¢ roczng stopg wzrostu (CAGR
2021-2025) na poziomie 18,83%, co daje do 2025 roku przewidywang catkowitg
kwote tego rynku w wysokos$ci 2 845 488 min USD podzielong na 478 886,0 tys.
klientéw. Liczby te pokazuja, ze rozwdj tego rynku jest bardzo dynamiczny, jednak
to wciaz okoto 1,6% rynku zarzadzania majatkiem. Jak dotad robodoradcy nie za-
interesowali zatem swoimi ustugami zbyt duzej liczby 0sob nazywanych high net
worth individuals (HNWI). Prawdopodobnym rozwigzaniem tego problemu jest
polaczenie ustug robodoradcy z praca tradycyjnego doradcy inwestycyjnego, czyli
rozwigzanie hybrydowe dyskutowane wyzej. Sironi (2016) nazywa t¢ transformacj¢
z robodoradcoéw B2B na robo-4-doradcow B2B2C i jako przyktad takiego rozwigza-
nia podaje wspomniang juz firme robodoradczg Betterment, ktora swoim klientom
oferuje kontakt z doradcg czlowiekiem oraz oferowana przez nig platforme ,,Bet-
terment 4 Advisors” dostarczajacg tradycyjnym doradcom finansowym 2.0 narzgdzi
robodoradztwa. Ponadto firmy robodoradcze angazuja si¢ w budowanie modeli
biznesowych B2B, w ramach ktorych dostarczajg ustugi w chmurze tym firmom,
ktére chca mie¢ robodoradztwo w swojej ofercie, ale nie maja do tego zasobow.
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Zagrozenia

Wsrod zagrozen w branzy robodoradztwa wymienia si¢ juz wspomniang wysoka
konkurencj¢ czy niepewnos¢ co do strony regulacyjnej tego rynku. Istotny jest tez
brak akceptacji przez uzytkownikow lub wystepujace z ich strony ryzyko operacyj-
ne. Najwicksza grupg klientoéw robodoradcow sa wciaz osoby mtode, mato majetne
i niemajace doswiadczenia w funkcjonowaniu na rynku finansowym. Wybierajac
te forme¢ doradztwa, moga podpisa¢ umowe o wspodtprace, ktorej do konca nie ro-
zumiejg i1 ktora jest sprzeczna z ich wolg. Dodatkowo nie znajdg po drugiej stronie
odpowiedzi na ewentualne watpliwosci. Moze to narusza¢ ich prawa i interesy
(Liu, 2020). Ryzyko operacyjne wystepuje tez po stronie firm robodoradczych.
Firmy muszg ustanowi¢ odpowiednie mechanizmy kontrolne wokot swoich zauto-
matyzowanych §rodowisk doradcow, aby zlagodzi¢ ryzyko zwigzane z segmentacija
klientow, planowaniem ciagltosci dziatania i zarzadzaniem IT. Wazne jest rowniez,
aby uchroni¢ algorytm przed zmianami lub manipulacjami, ktére mogg wplywaé
na doradztwo inwestycyjne lub spowodowac, ze algorytm wskaze kroki niezgodne
z najlepszym interesem klientow (Deloitte, 2021). Wiaze sie to z najwiekszym
zagrozeniem dla rozwoju tej branzy, a jednocze$nie dla calego systemu finansowe-
go, czyli z sytuacja stadnego zachowania robodoradcéw o podobnych strategiach
w momencie zalamania na rynkach finansowych. Moze ono spowodowaé nagle
1 niemozliwe do zatrzymania w krotkim czasie negatywne zmiany w portfelach
inwestycyjnych klientow wywotane dziataniem algorytmow, ktdre sg automatami
realizujacymi transakcje kupna lub sprzedazy, nieumiejacymi oceni¢ nienormalne;j
sytuacji. Flash-crashes, bo tak nazywaja si¢ takie sytuacje, pojawily si¢ juz w prze-
sztosci. Przyktadowo 23 kwietnia 2013 roku o godz.13:07 zalamata si¢ wycena Dow
Jones Industrial Average’ po ataku syryjskich hakeréw na twitter Associate Press.
Hakerzy wprowadzili tam informacj¢ o wybuchu w Biatym Domu i odniesieniu
w zwigzku z tym obrazen przez 6wczesnego prezydenta Standw Zjednoczonych Ba-
racka Obamy. L.acznie w ciggu trzech minut do czasu sprostowania przez AP, ze byt
to atak hakerski, wycena akcji na New York Stock Exchange spadta o 136 mld USD.
W ciagu nastepnych trzech minut wycena DJIA wrdcita do stanu sprzed tego ataku,
ale algorytmy modeli transakcyjnych funduszy hedge zajmujacych si¢ handlem
o wysokiej czestotliwosci (high frequency trading, HFT) zareagowaly na spadek
DIJIA natychmiast, powodujac zawarcie nieodwracalnych transakcji, ktére spowo-
dowaly straty na portfelach tych funduszy. Mozna sobie wyobrazi¢, ze podobna
sytuacja moze wystapi¢ w ,,czarnym’ dniu paniki na rynkach akcji z powodow eko-
nomicznych, ktore rozpoczynajg czas kryzysu finansowego. Takim dniem byt cho¢by
15 wrzesnia 2008 roku, czyli dzien ogloszenia bankructwa Lehman Brothers, ktory
stat si¢ symbolem globalnego kryzysu finansowegoz lat 2007-2009 (Perez, 2019).

> Dow Jones Industrial Average spadt wtedy w ciggu trzech minut o 143 pb.
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Tabela 8.2. Analiza SWOT robodoradcy

Mocne strony

Stabe strony

niskie bariery wejscia inwestora ze wzgledu
na nizszy koszt robodoradztwa niz w przy-
padku doradztwa tradycyjnego

mozliwos¢ pozyskania przez robodorad-

c¢ szerokiego grona inwestorow o roznej
warto$ci aktywow 1 roznych potrzebach
inwestycyjnych

szybkos¢ obstugi inwestora (krotki czas od
oceny ryzyka do zmian w portfelu inwesty-
cyjnym przywracajacych stan rOwnowagi)
tatwy 1 szybki dostep dla inwestora do r6z-
nych informacji, w tym informacji finanso-
wych i na temat wynikow inwestycyjnych
podejmowane przez inwestora decyzje inwe-
stycyjne sg obiektywne, nie emocjonalne
lepsze wyniki inwestycyjne niz w przypadku
samodzielnie zarzadzanych portfeli lub fun-
duszy inwestycyjnych

wzrost stabilnosci systemu finansowego:

— wzrost efektywnosci systemu finansowego
przez wzrost konkurencji na rynku ustug
finansowych i presja na obnizanie oplat za
doradztwo i zarzadzanie aktywami przez
tradycyjne instytucje finansowe

— rozw0j wtornych rynkow instrumentow
finansowych przez zwigkszenie aktywno-
$ci handlowej na tych rynkach

— mozliwa synergia wiedzy 1 innowacji mig-
dzy tradycyjnymi instytucjami finansowy-
mi a firmami robodoradczymi

potencjat zwigkszenia dostepu wielu 0séb

indywidualnych do rynkéw finansowych,

a takze dostepu rynkow finansowych do

oszczednosci tych osob

wysoki koszt pozyskania klienta przez robo-
doradce oraz niska optacalno$¢ biznesu na-
wet przy duzej liczbie drobnych inwestorow
brak interakcji i relacji inwestora z doradca
finansowym — cztowiekiem

wynikajacy z powyzszego brak elastycz-
nosci w budowie i zarzadzaniu portfelem
inwestycyjnym

oraz brak dostosowania inwestycji do indy-
widualnych potrzeb i ograniczen inwestora
(na przyktad co do ryzyka inwestycyjnego),
ktore moga by¢ niewystarczajaco doktadnie
ocenione

0golny brak przejrzystosci sposobow wy-
korzystania informacji pozyskanych od
inwestorow

mozliwy ukryty konflikt intereséw prowa-
dzacy do wzrostu ukrytych kosztow dla
inwestora

rosnace koszty dostosowania do regulacji
prawnych (na przyktad MiFID II itp.)

ryzyko skali zwiazane ze zwigkszaniem ak-
tywnosci handlowej na rynkach finansowych

Szanse

Zagrozenia

wszechobecnos¢ ustug cyfrowych
mozliwo$¢ standaryzacji i integracji ustug
doradztwa finansowego

inwestowanie zorientowane na cele
uzupeienie robodoradcéw o kontakt z do-
radca cztowiekiem oraz uzupehienie pracy
tradycyjnych doradcow finansowych 2.0

o ustugi robodoradztwa

branza o wysokiej konkurencji

mozliwe zagrozenia ze stron instytucji regu-
lujacych rynki finansowe

brak akceptacji przez uzytkownikow i ryzy-
ko operacyjne po stronie klientow

ryzyko operacyjne po stronie robodoradcy
istotne zagrozenie dla stabilno$ci systemu
finansowego w sytuacji spadkéw cen na
gietdach i kryzysow finansowych

Irédto: (Jung i in., 2019; Perez, 2019).
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8.5. Podsumowanie

Lista btedéw psychologicznych popetnianych przez inwestorow indywidualnych
jest tak dluga, ze dzi§ mato kto podwaza sens doradztwa finansowego. Przez ostat-
nie 70 lat biznes ten ewaluowal od maklerow papierow wartosciowych obstuguja-
cych najbogatsze osoby indywidualne, przez konsultantow i doradcow finansowych
obstugujacych rowniez osoby mniej bogate i maje¢tne az do doradztwa hybrydo-
wego lub samodzielnych robotéw wyposazonych w narzedzia cyfrowe do badania
i oceny efektywnosci portfela inwestycyjnego, ktore $wiadcza ustugi doradztwa
finansowego kazdemu, nawet najdrobniejszemu inwestorowi detalicznemu.

Wedtug Statista.com w obliczu stabszych wynikéw inwestycyjnych réznego
rodzaju form inwestycji, w tym ETF, robodoradztwo szybko zyskuje zainteresowa-
nie opinii publicznej. Duze fundusze inwestycyjne wdrazajg technologig robo-ad-
visory, poniewaz w porownaniu ze staromodnymi alternatywnymi rozwigzaniami
zautomatyzowane zarzadzanie portfelem zapewnia wysokie stopy zwrotu. Nalezy
sie rowniez spodziewa¢ konsolidacji pomigdzy niezaleznymi graczami w branzy
ze wzgledu na to, ze rentowno$¢ jest silnie powigzana ze skalowalnos$cia i duza
wartoscig zarzadzanych aktywow. Cho¢ robodoradztwo sprawdzilo si¢ w ostat-
nich latach i pojawilo si¢ w ofercie wielu instytucji finansowych, to jeszcze nie
udowodnito swojej skutecznosci w kolejnej recesji.

W raporcie EY z 2021 roku czytamy, ze wiara w warto$¢ narzedzi cyfrowych
nie oznacza, ze wszyscy klienci chca relacji czysto wirtualnych. Klienci dzielg
si¢ na preferujacych zaangazowanie tradycyjnych doradcow finansowych (35%),
zwolennikéw modelu opartego na technologii cyfrowej (28%) oraz na szukajacych
rozwigzania hybrydowego (37%). Na pierwszy rzut oka grupy te rozktadajg si¢
rownomiernie. Jednak zainteresowanie nowymi technologiami ze strony klientow
zamoznych i bardzo zamoznych z wyzu demograficznego jest nieporoéwnywalnie
wieksze niz zainteresowanie millenialsow doradztwem typowo tradycyjnym. Poza
tym co czwarty inwestor o wysokiej wartosci aktywow netto i co piaty klient
o bardzo wysokiej warto$ci aktywow netto wskazuje narzedzia cyfrowe jako swoj
pierwszy wybor (EY Global, 2021). To dowodzi bardzo wysokiego potencjatu
robodoradztwa, nie wyklucza jednak rozwoju ustug doradcy 2.0.

W podsumowaniu nalezy powrdcic¢ do pytania zadanego na poczatku rozdzia-
hu, czy cztowiek ma szans¢ dominowac nad robotem w doradztwie finansowym.
Wedhug specjalistow EY instytucje finansowe rozwijaja swoje kanaly zgodnie
z preferencjami inwestorow, ktore beda wspotistnie¢ w dajacej si¢ przewidzie¢
przysztosci. Moim zdaniem koegzystencja doradcy 2.0 i robodoradcy jest jak
najbardziej mozliwa i pozadana, nawet w dtugiej perspektywie. Jednak cztowiek
w wiekszym stopniu bedzie korzystal z robotyki, a robot — dzigki osiggnigciom
sztucznej inteligencji — zostanie ,,uczlowieczony”. Wyobrazam sobie, ze dorad-
ca finansowy moze w przysztosci przybiera¢ dwie postaci. Pierwsza to doradca
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cztowiek (moze nazwany doradcg 3.0?), gdzie rola doradcy bedzie wcigz domi-
nujaca, ale gtownie po to, by nawigzac i utrzymac dobra relacj¢ z klientem, ktory
bedzie tego oczekiwat, i by reagowaé na sytuacje kryzysowe, nieprzewidywalne,
kiedy robot zachowa si¢ wbrew pozorom nieracjonalnie, jak w przypadku flash-
-crashes. Druga to robodoradca, ktory jednak nie bedzie tylko automatem, ale
bedzie posiadat cechy cztowieka; bedzie to robot dziatajacy w wirtualnym §wiecie,
ale na tyle wyszkolony, aby dac¢ klientowi odczué, Zze buduje z nim relacj¢ oparta
na jego potrzebach i uwzgledniajaca jego emocje. Sadze, ze takie dwutorowe
podejs$cie w doradztwie finansowym jest nieuniknione ze wzglgdu na jego koszt.
W przypadku os6b majetnych lub bogatych obstuga klienta bedzie si¢ zajmowat
cztowiek, ktoremu si¢ za to zaptaci. W przypadku oséb detalicznych takim doradca
bedzie robot, jednak ,,nauczony” by¢ mitym, odpowiada¢ na rézne pytania czy
reagowac na rozne nastroje klientow. Nasuwa si¢ pytanie, kiedy to nastgpi. Uwa-
zam, ze juz wkroétce. Z jednej strony ze wzgledu na strong podazowa doradztwa
finansowego chetng do pokonania konkurencji i zajgcia jak najwigkszej czesci
tego rynku. Z drugiej strony ze wzgledu na stron¢ popytowa, ktora jest sktonna
zaplaci¢ niewielka czg$¢ swoich srodkow za profesjonalng porade, aby efektywnie
ulokowa¢ nawet najmniejsze oszczgdnosci mogace sie przyczyni¢ do poprawy ich
dobrobytu przed i po tym, jak przejda na emeryturg.

Bibliografia

Bach, L., Calvet, L. E. i Sodini, P. (2020). Rich pickings? Risk, return, and skill in house-
hold wealth. American Economic Review, 110(9),2703-2747. https://doi.org/10.1257/
aer.20170666

Beketov, M., Lehmann, K. i Wittke, M. (2018). Robo advisors: quantitative methods inside
the robots. Journal of Asset Management, 19(6), 363-370. https://doi.org/10.1057/
s41260-018-0092-9

Beshears, J., Choi, J. J., Laibson, D. i Madrian, B. C. (2018). Behavioral household finance.
https://doi.org/10.1016/bs.hesbe.2018.07.004

Bianchi, M. (2018). Financial literacy and portfolio dynamics. Journal of Finance, 73(2),
831-859. https://doi.org/10.1111/jofi.12605

Bianchi, M. i Briere, M. (2021). Robo-advising: Less Al and more XAI?. SSRN Electronic
Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn.3825110

Campbell, J. Y. (2006). Household finance. Journal of Finance, 61(4), 1553—1604. https://
doi.org/10.1111/5.1540-6261.2006.00883.x

Campbell, J. Y., Jackson, H. E., Madrian, B. C. i Tufano, P. (2011). Consumer financial
protection. Journal of Economic Perspectives, 25(1), 91-114. https://doi.org/10.1257/
jep.25.1.91

Chiu, I. (2016). Fintech and disruptive business models in financial products, intermedia-
tion and markets — policy implications for financial regulators. Journal of Technology


https://doi.org/10.1257/aer.20170666
https://doi.org/10.1257/aer.20170666
https://doi.org/10.1057/s41260-018-0092-9
https://doi.org/10.1057/s41260-018-0092-9
https://doi.org/10.1016/bs.hesbe.2018.07.004
https://doi.org/10.1111/jofi.12605
https://doi.org/10.2139/ssrn.3825110
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2006.00883.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2006.00883.x
https://doi.org/10.1257/jep.25.1.91
https://doi.org/10.1257/jep.25.1.91

BIBLIOGRAFIA 157

Law and Policy, 21 (1), 55-112. Pobrane z http://www.journaloftechlaw.org/volume-
-21--issue-1.html

Cruciani, C. (2017). Understanding investor behaviour. W: Investor decision-making and
the role of the financial advisor (s. 3-36). Springer International Publishing. https://
doi.org/10.1007/978-3-319-68234-1 1

D’Acunto, F. i Rossi, A. G. (2020). Robo-advising. SSRN Electronic Journal. https://doi.
org/10.2139/ssrn.3545554

Deloitte. (2016). The expansion of Robo-Advisory in wealth management . Pobrane
z  https://www2.deloitte.com/de/de/pages/financial-services/articles/the-expansion-
of-robo-advisory-in-wealth-management.html

Deloitte. (2021). Robo-advising platforms carry new risks. Pobrane z https://www?2.
deloitte.com/us/en/pages/risk/articles/robo-adviser-platform-risks-asset-wealth-
management-firms.html

EY Global. (n.d.). The evolution of Robo-advisors and Advisor 2.0 model. Pobrane 19
wrzesnia 2019 z https://www.pdffiller.com/474690452--EY-The-evolution-of-Robo-
advisors-and-Advisor-20-model-

EY Global. (2021). 2021 EY Global wealth research report. Pobrane z https://www.ey.com/
en_gl/wealth-management-research

Fagereng, A., Guiso, L., Malacrino, D. i Pistaferri, L. (2020). Heterogeneity and persistence
in returns to wealth. Econometrica, 88(1), 115—170. https://doi.org/10.3982/ecta14835

Foerster, S., Linnainmaa, J. T., Melzer, B. T. i Previtero, A. (2017). Retail financial advice:
does one size fit all?. Journal of Finance, 72(4), 1441-1482. https://doi.org/10.1111/
jofi.12514

Gennaioli, N., Shleifer, A. i Vishny, R. (2015). Money doctors. Journal of Finance, 70(1),
91-114. https://doi.org/10.1111/jofi.12188

Hackethal, A., Haliassos, M. i Jappelli, T. (2012). Financial advisors: A case of baby-
sitters?. Journal of Banking and Finance, 36(2), 509-524. https://doi.org/10.1016/j.
jbankfin.2011.08.008

Inderst, R. i Ottaviani, M. (2012). Financial advice. Journal of Economic Literature, 50(2),
494-512. https://doi.org/10.1257/jel.50.2.494

Jones, A. (2019). Why robo-advisors are struggling to break even. International Banker.
Pobrane z https://internationalbanker.com/brokerage/why-robo-advisors-are-strug-
gling-to-break-even/

Jung, D., Dorner, V., Glaser, F. i Morana, S. (2018). Robo-advisory: digitalization and au-
tomation of financial advisory. Business and Information Systems Engineering, 60(1),
81-86. https://doi.org/10.1007/s12599-018-0521-9

Jung, D., Dorner, V., Weinhardt, C. i Pusmaz, H. (2018). Designing a robo-advisor for
risk-averse, low-budget consumers. Electronic Markets, 28(3), 367-380. https://doi.
org/10.1007/s12525-017-0279-9

Jung, D., Glaser, F. i Kopplin, W. (2019). Robo-advisory: Opportunities and risks for the
future of financial advisory. W: Contributions to management science (s. 405-427).
Springer. https://doi.org/10.1007/978-3-319-95999-3 20

Karabulut, Y. (2012). Financial advice: An improvement for worse?. SSRN Electronic
Journal. https://doi.org/10.2139/ssrn. 1710634


http://www.journaloftechlaw.org/volume-21--issue-1.html
http://www.journaloftechlaw.org/volume-21--issue-1.html
https://doi.org/10.1007/978-3-319-68234-1_1
https://doi.org/10.1007/978-3-319-68234-1_1
https://doi.org/10.2139/ssrn.3545554
https://doi.org/10.2139/ssrn.3545554
https://www2.deloitte.com/de/de/pages/financial-services/articles/the-expansion-of-robo-advisory-in-wealth-management.html
https://www2.deloitte.com/de/de/pages/financial-services/articles/the-expansion-of-robo-advisory-in-wealth-management.html
https://www2.deloitte.com/us/en/pages/risk/articles/robo-adviser-platform-risks-asset-wealth-management-firms.html
https://www2.deloitte.com/us/en/pages/risk/articles/robo-adviser-platform-risks-asset-wealth-management-firms.html
https://www2.deloitte.com/us/en/pages/risk/articles/robo-adviser-platform-risks-asset-wealth-management-firms.html
https://www.pdffiller.com/474690452--EY-The-evolution-of-Robo-advisors-and-Advisor-20-model-
https://www.pdffiller.com/474690452--EY-The-evolution-of-Robo-advisors-and-Advisor-20-model-
https://www.ey.com/en_gl/wealth-management-research
https://www.ey.com/en_gl/wealth-management-research
https://doi.org/10.3982/ecta14835
https://doi.org/10.1111/jofi.12514
https://doi.org/10.1111/jofi.12514
https://doi.org/10.1111/jofi.12188
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2011.08.008
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2011.08.008
https://doi.org/10.1257/jel.50.2.494
https://internationalbanker.com/brokerage/why-robo-advisors-are-struggling-to-break-even/
https://internationalbanker.com/brokerage/why-robo-advisors-are-struggling-to-break-even/
https://doi.org/10.1007/s12599-018-0521-9
https://doi.org/10.1007/s12525-017-0279-9
https://doi.org/10.1007/s12525-017-0279-9
https://doi.org/10.1007/978-3-319-95999-3_20
https://doi.org/10.2139/ssrn.1710634

158 K.PEREZ - 8.TRADYCYJNY DORADCA FINANSOWY 2.0 A ROBODORADCA

Kolakowski, M. (2019). The history and role of a financial consultant. Pobrane z https://
www.thebalancecareers.com/financial-consultant-1286728

Kunz, K. i Martin, J. (2015). Into the breech: The increasing gap between algorithmic tra-
ding and securities regulation. Journal of Financial Services Research,47(1), 135-152.
https://doi.org/10.1007/s10693-013-0184-0

Library of Congress. (n.d.). Stock Exchanges — Wall Street and the stock exchanges: hi-
storical resources. Research guides. Pobrane 7 lipca 2021 z https://guides.loc.gov/
wall-street-history/exchanges

Linnainmaa, J. T., Melzer, B. T. i Previtero, A. (2021). The misguided beliefs of financial
advisors. Journal of Finance, 76(2), 587-621. https://doi.org/10.1111/j0fi.12995

Liu, R. (2020). Research on financial risks of robo-advisor platforms. E3S Web of Confe-
rences, 218, 01035. https://doi.org/10.1051/e3sconf/202021801035

Lusardi, A., Michaud, P. C. i Mitchell, O. S. (2017). Optimal financial knowledge
and wealth inequality. Journal of Political Economy, 125(2), 431-477. https://doi.
org/10.1086/690950

Lusardi, A. i Mitchell, O. S. (2014). The economic importance of financial literacy: Theory
and evidence. Journal of Economic Literature, 52(1), 5—44. https://doi.org/10.1257/
jel.52.1.5

Markowitz, H. (1952). Portfolio selection. The Journal of Finance, 7(1), 77-91. https://
doi.org/10.2307/2975974

Perez, K. (2019). Robo-doradztwo — alternatywa czy uzupehienie tradycyjnego doradztwa
inwestycyjnego?. W: W. Przybylska-Kapuscinska i K. Perez (red.), Polityka pieni¢zna
i rynki finansowe wobez wyzwan gospodarki 4.0 (s. 171-191). CeDeWu.

Schwinn, R. i Teo, E. G. S. (2018). Inclusion or exclusion? Trends in robo-advisory for
financial investment services. W: Handbook of blockchain, digital finance, and inc-
lusion (Vol. 2, s. 481-492). Elsevier Inc. https://doi.org/10.1016/B978-0-12-812282-
2.00021-8

Sironi, P. (2016). FinTech innovation: From robo-advisors to goal based investing and gami-
fication. Wiley. Pobrane z https://www.wiley.com/en-us/FinTech-+Innovation%3A+Fro
m+Robo+Advisors+to+Goal+Based+Investing+and+Gamification-p-9781119226987


https://www.thebalancecareers.com/financial-consultant-1286728
https://www.thebalancecareers.com/financial-consultant-1286728
https://doi.org/10.1007/s10693-013-0184-0
https://guides.loc.gov/wall-street-history/exchanges
https://guides.loc.gov/wall-street-history/exchanges
https://doi.org/10.1111/jofi.12995
https://doi.org/10.1051/e3sconf/202021801035
https://doi.org/10.1086/690950
https://doi.org/10.1086/690950
https://doi.org/10.1257/jel.52.1.5
https://doi.org/10.1257/jel.52.1.5
https://doi.org/10.2307/2975974
https://doi.org/10.2307/2975974
https://doi.org/10.1016/B978-0-12-812282-2.00021-8
https://doi.org/10.1016/B978-0-12-812282-2.00021-8
https://www.wiley.com/en-us/FinTech+Innovation%3A+From+Robo+Advisors+to+Goal+Based+Investing+and+Gamification-p-9781119226987
https://www.wiley.com/en-us/FinTech+Innovation%3A+From+Robo+Advisors+to+Goal+Based+Investing+and+Gamification-p-9781119226987

9. UCZENIE MASZYNOWE W BUDOWIE PORTFELA
INWESTYCYJNEGO

Przemystaw Grobelny

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
przemyslaw.grobelny@ue.poznan.pl

Tomasz Kaczmarek

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
tomasz.kaczmarek@phd.ue.poznan.pl

Mateusz Piotrowski

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu
mateusz.piotrowski348@gmail.com

https://doi.org/10.18559/978-83-8211-083-8/9

Machine learning in building investment portfolio

Abstract: The chapter describes the characteristics of machine learning methods in
their possible application in investment portfolio optimization. With the use of the
SWOT analysis, the features of the algorithms responsible for their increasing popular-
ization in the formulation of investment strategies and their limitations in this regard
were discussed. The prospects for further development of machine learning were de-
scribed in the context of the market and technological environment. In addition, based
on the review of the research, the possibilities of using machine learning algorithms in
managing the investment portfolio and the use of modern research methods, which
can be a creative development of the needs and solution to the problems faced by re-
searchers of financial science and financial market practitioners, have been presented.

Keywords: machine learning, algorithms, investment portfolio, investment strategy,
investment portfolio management.

9.1. Wstep

W ostatnich latach zardwno badacze, jak i praktycy rynku kapitatlowego dostrzegli
potencjal w stosowaniu uczenia maszynowego (machine learning, ML) do prze-
zwyciezania niedociggnied tradycyjnych metod w ttumaczeniu problemoéw i prze-
widywaniu zjawisk w roznych obszarach finanséw. Do dziedzin tych zaliczajg si¢
miedzy innymi wycena instrumentow finansowych, przewidywanie notowan in-
deksow akcji, wycena instrumentow pochodnych, wycena nieruchomosci, pomiar
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premii za ryzyko inwestycyjne czy prognoza ryzyka kredytowego w bankowosci
(Weigand, 2019). W poszczegblnych obszarach finanséw sg stosowane i rozwi-
jane r6ézne podejscia do uczenia maszynowego, ktore odpowiadajg specyficznym
potrzebom danej problematyki.

Obszarem finansow o unikatowym zapotrzebowaniu zglaszanym zar6wno przez
przedstawicieli $wiata nauki, jak i praktykow rynkowych jest optymalizacja sktadu
portfela inwestycyjnego. Od czasu sformutowania przez Markowitza (1952) kry-
teriow optymalizacji portfela inwestycyjnego rozwijane sg koncepcje i narzgdzia
majgce na celu poprawianie efektywnosci inwestowania w ujeciu portfelowym.
Uczenie maszynowe dostarcza pot¢znego instrumentarium przyczyniajacego si¢
do rozwigzywania dylematow, ktore od lat towarzysza temu zagadnieniu.

W tym rozdziale przedstawiono charakterystyke metod uczenia maszynowego
w kontekscie mozliwosci ich aplikacji w obszarze budowy portfela inwestycyjne-
g0. Za pomocg analizy SWOT oméwiono cechy algorytmdw, ktore odpowiadaja
za ich coraz powszechniejsze wykorzystanie w zakresie formutowania strategii
inwestycyjnych, ale tez ograniczajg je w tym zakresie. W kontekscie otoczenia
rynkowego i technologicznego omowiono perspektywy dalszego rozwoju mozli-
wosci aplikacyjnych uczenia maszynowego w obszarze inwestycyjnym. Ponadto
zaprezentowano konkluzje z dokonanego przegladu glownych kierunkow badaw-
czych odnoszacych si¢ do portfela inwestycyjnego, w ktorych stosowanie metod
uczenia maszynowego przyczynito si¢ do sformutowania nowych teorii, udosko-
nalenia stosowanych rozwigzan czy wykreowania nieznanych dotad zastosowan
praktycznych.

9.2. Charakterystyka uczenia maszynowego

Pojecie sztucznej inteligencji i uczenia maszynowego

Sztuczna inteligencja nalezy obecnie do najszybciej rozwijajacych si¢ dziedzin
technologii na $wiecie. Sam termin ,,sztuczna inteligencja” powstal w potowie
XX wieku, lecz na przetomie wiekow, wraz z rozwojem technologii, pojgcie to
ulegato redefinicji. Mimo ze w obecnych czasach cztowiek spotyka si¢ ze sztuczng
inteligencja praktycznie w kazdym aspekcie zycia (na przyktad przy korzystaniu ze
smartfonu), pojecie to jest wcigz relatywnie mato znane i nie do konca rozumiane.
Najczegsciej przyjmuje sig, ze sztuczna inteligencja to galaz informatyki polegajaca
na projektowaniu algorytmoéw w urzadzeniach, ktorych funkcjonowanie ma cechy
inteligencji, czyli zdolno$¢ do adaptacji do nowych warunkow, nauki, podejmo-
wania ztozonych decyzji oraz abstrakcyjnego myslenia (Géron, 2019).

Pojecie ,,uczenia maszynowego” jest we¢zszym, wyspecjalizowanym zagad-
nieniem wywodzacym si¢ ze sztucznej inteligencji. Rowniez nie jest pojeciem
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nowym — jest uzywane od konca lat 50. XX wieku. Uczenie maszynowe oznacza
zdolno$¢ systemow operacyjnych komputeréw do uczenia si¢ na podstawie doswiad-
czenia uzyskanego z wczesniej przeprowadzonych dziatan. Innymi stowy, program
udoskonala algorytmy na podstawie nowo przetworzonych danych (Palinski, 2018).

Metody machine learning sa najczesciej klasyfikowane wedtug kryterium ro-
dzaju informacji dostarczonych modelowi w toku jego trenowania. Na tym tle wy-
roznia si¢ uczenie nadzorowane, nienadzorowane oraz uczenie przez wzmacnianie
(Barto i Dietterich, 2004). Uczenie nadzorowane oznacza kontrole czlowieka na
poczatkowym etapie wprowadzania danych uczacych sie, ktore taczy si¢ w pary:
dana wejSciowa (uczaca si¢) oraz nadzorca. Algorytmy na podstawie danych
szacujg najbardziej prawdopodobne odpowiedzi oraz wyciagaja wnioski z nowo
wprowadzonych danych, ktore sa wykorzystywane w przysztosci. Przyktadem
systemow dziatajacych wedlug tego rodzaju schematu sa modele klasyfikujace
akcje poszczegolnych spotek do wezesniej predefiniowanych na podstawie innych
instrumentow grup spotek wzrostowych i dywidendowych. Uczenie nienadzo-
rowane jest przeciwienstwem uczenia nadzorowanego i polega na znajdowaniu
w zbiorze danych prawidtowych odpowiedzi bez wczesniejszego opisania danych.
Dwie gléwne techniki nauczania nienadzorowanego to analiza skupien i analiza
sktadowych glownych. Uczenie przez wzmacnianie jest calkowicie odmienng
technikg, poniewaz nie wykorzystuje zbiorow danych, tylko otoczenie, z ktorego
dane sg zbierane automatycznie. Za pomocg okreslonej polityki algorytm uczenia
przez wzmacnianie zbiera dane z otoczenia do bufora oraz udoskonala zadany
proces do chwili osiggnigcia zamierzonego celu (Géron, 2019).

Obszary zastosowania uczenia maszynowego w finansach

Cho¢ zagadnienia zwigzane z uczeniem maszynowym sa rozwijane juz od konca
lat 50. XX wieku, to dynamika postepu ich udoskonalania przyspieszyta istotnie
w ostatnich kilkunastu latach. Najwigksze ograniczenie w rozwoju nauczania ma-
szynowego stanowily trudno$¢ i koszt gromadzenia danych wykorzystywanych
przez algorytmy. Praktycznie do konca XX wieku proste algorytmy uczace byty
wykorzystywane wylgcznie w informatyce. Dopiero wraz z postgpem technologii
otworzyla si¢ mozliwo$¢ zastosowania bardziej skomplikowanych algorytmow
uczacych w programowaniu maszyn wykorzystywanych na przyktad w przemysle
(Weigand, 2019). Dzi$ machine learning jest juz wykorzystywany w praktycznie
kazdej gatezi gospodarki, w tym rowniez w finansach, migdzy innymi w takich
obszarach, jak: wycena akcji, przewidywanie notowan indeksow akcji, wycena
instrumentow pochodnych, wycena nieruchomosci, pomiar premii za ryzyko in-
westycyjne czy prognoza ryzyka kredytowego w bankowosci (Weigand, 2019).
Wsrod dodatkowych obszaréw zastosowan juz dzisiaj praktykowanych wska-
za¢ mozna na predykcje niewyplacalnosci spotki, dobor strategii inwestycyjnej,
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klasyfikacje funduszy inwestycyjnych, oceng kondycji finansowej przedsigbiorstw,
przeciwdziatanie praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu czy robodoradztwo.

W zakresie predykcji upadto$ci na podstawie wyliczonych wskaznikow finan-
sowych 1 przy wykorzystaniu sieci neuronowych lub drzewa klasyfikacyjnego
weryfikowane jest zagrozenie upadtosci jednostki. Obecnie trafno$¢ prognoz osza-
cowanych dzieki uczeniu maszynowemu jest jeszcze na umiarkowanym poziomie
1 wynosi okoto 60% (Palinski, 2018). Podobny scenariusz postepowania wystepuje
w przypadku oceny sytuacji finansowej firmy za pomoca metod ML.

W obecnych czasach, dzigki rozwojowi technologii, wprowadzanie do obrotu
pieniedzy pochodzacych z przestepstw stato sie i tatwiejsze, i trudniejsze do wy-
krycia. W odpowiedzi na to zagrozenie instytucje panstwowe opracowuja ramy
regulacyjne anti-money laundering (AML), ktére majg zastosowanie na rynku
finansowym. Powszechng praktyka stato si¢ uzywanie przez instytucje finanso-
we (na przyktad banki, firmy inwestycyjne) algorytmow, ktore same wykrywaja
transakcje mogace mie¢ znamiona przestepstwa i staraja si¢ je blokowac.

Ustugi doradcow finansowych w zakresie inwestowania zyskaty w ostatnich
dekadach znaczng popularno$¢ przekladajaca si¢ na wysokie zainteresowanie in-
westorow. Jednak za posrednictwem rozwoju technologii w finansach (fin-tech)
zmienily si¢ uwarunkowania $wiadczenia tego rodzaju ushug, gdyz inwestorzy
posiadaja coraz szerszy dostep do kluczowych informacji oraz aplikacji umoz-
liwiajacych im podejmowanie decyzji inwestycyjnych bez koniecznosci anga-
zowania doradcy. Robo-advisory (robodoradztwo) to stosunkowo nowe pojgcie,
uzywane od 2008 roku (Snihovyi, Kobets i [vanov, 2019). Oznacza automatyczne
doradztwo finansowe, ktore staje sie coraz bardziej popularne zwlaszcza wsrod
mtodych osob i miesci si¢ w pojeciu gospodarki 4.0, czyli ,,czwartej rewolucji
przemystowej” (Waliszewski, 2020).

Ustugi realizowane w ramach modelu robo-advisory moga znajdowac zasto-
sowanie w szczegolnosci w zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym i osigganiu
dochodu pasywnego. Model stosowany do zarzadzania inwestycjami moze by¢
projektowany zgdnie z systemem algorytmow wykorzystujacych dane o celach
i ryzyku, jakie jest sklonny ponie$¢ dany inwestor. Algorytmy moga miedzy inny-
mi shuzy¢ oszacowaniu, jaka kwote dana jednostka powinna inwestowac w okre-
$lone instrumenty finansowe, by w zatozonym czasie osiggna¢ przewidziane cele
(Snihovyi i in., 2019).

Machine learning moze stac si¢ kluczowym ogniwem w robo-advisory. Dzig-
ki wykorzystaniu zaawansowanych algorytméw uczacych sie inwestorzy moga
uzyska¢ szerszy dostep do ustug robodoradztwa. Ciekawa perspektywa wydaje
si¢ istnienie mozliwo$ci zdefiniowania cech charakteru danej osoby w kontek-
$cie optymalnej strategii inwestowania. Algorytmy na podstawie wprowadzonych
danych pochodzacych z ankiety mogg opracowywac strategie inwestowania dla
danego profilu inwestora, na przyktad pod wzgledem sktonnosci do ryzyka czy
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posiadanej wiedzy dotyczacej instrumentow finansowych. Z kolei po wprowadze-
niu danych odnosnie do danego instrumentu finansowego mozliwe staje si¢ osza-
cowanie przysztej stopy zwrotu, ryzyka czy okresu zwrotu inwestycji. Algorytm
uczacy si¢ moze dobiera¢ odpowiednie instrumenty finansowe dla danego typu in-
westora w celu zapewnienia mu optymalnego zysku przy akceptowalnym poziomie
ryzyka. W ten sposob za posrednictwem uczenia maszynowego mozna dla kazde;j
osoby opracowac strategi¢ inwestycyjnag, ktora zapewni optymalne zyski, nawet
przy znikomej wiedzy o rynkach kapitalowych danej osoby (Snihovyi i in., 2019).

Robodoradztwo wykorzystujace uczenie maszynowe stanowi perspektywiczng
gataz rewolucji FinTech i coraz wigcej firm zaczyna siggac po rozwigzania z tego
zakresu. Dzigki uczeniu maszynowemu inwestowanie moze si¢ stawac bardziej
przystepne dla osob spoza finanséw i pozwala¢ na uzyskiwanie dodatkowych
zyskow dla takich inwestorow. Algorytmy machine learning maja takze zdolnosc¢
ograniczania ryzyka poniesienia gwattownej straty (o tym szerzej w ostatniej czg-
$ci niniejszego rozdzialu), co rowniez moze stanowi¢ zachgte dla poczatkujacych
inwestoréw (Waliszewski, 2020).

Podsumowujac, w machine learning kluczowy jest dobdr odpowiednich algo-
rytmow do konkretnego problemu. Wybierajac optymalny algorytm, nalezy wziac
pod uwagg: problemy klasyfikacyjne, problemy kategoryzacyjne (grupowania)
oraz problemy regresyjne. Zagadnienie klasyfikacji pojawia si¢ na przyktad przy
ocenie zdolnosci kredytowej 1 polega na stwierdzeniu, czy dana jednostka starajaca
si¢ o kredyt bedzie rzetelnym ptatnikiem. Grupowanie polega na dzieleniu danych
wejsciowych na odpowiednie podgrupy — na przyktad w konteks$cie oceny, czy
akcje danej spotki nosza znamiona inwestycji dochodowej, czy wzrostowej. Na-
tomiast zagadnienia regresyjne maja odpowiadac¢ na pytania o powigzania, jakie
wystepuja migdzy zmiennymi zaleznymi i niezaleznymi.

9.3. Analiza SWOT stosowania uczenia maszynowego
w procesie budowy portfela inwestycyjnego

W tej czeg$ci rozdzialu zaprezentowano wnioski z przeprowadzonej analizy SWOT
stosowania uczenia maszynowego w procesie budowy portfela inwestycyjnego,
w ramach ktorej zostaty zidentyfikowane mocne i stabe strony analizowanych
metod, jak i szanse i zagrozenia ptynagce z uwarunkowan otoczenia, w ramach
ktorego sg rozwijane.

Mocne strony

Glownym celem wykorzystania uczenia maszynowego w procesie konstrukcji
portfela inwestycyjnego jest poprawa relacji pomigdzy stopa zwrotu a ryzykiem
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inwestycyjnym. Uczenie maszynowe jest doskonaltym narzedziem prognostycz-
nym. W przeciwienstwie do wigkszos$ci metod ekonometrycznych jest ono dedy-
kowane do prognozowania przysztych wartosci zmiennych objasnianych, a nie do
badania relacji pomigdzy zmiennymi objasniajagcymi oraz zmienng objasniang. Ta
roznica definiuje wickszo$¢ elementéw analizy SWOT wzgledem tradycyjnych
metod ekonometrycznych.

Pierwsza i najprawdopodobniej najwazniejsza mocng strong uczenia maszy-
nowego jest zdolnos¢ do prognozowania zmiennych objasnianych na podstawie
duzej liczby niejednorodnych danych wejsciowych. Najskuteczniejsza metoda,
ktora moze stuzy¢ do pracy nad tego typu zbiorem danych, sg glgbokie sieci
neuronowe. Gu, Kelly i Xiu (2020) demonstruja mozliwo$¢ budowy wysoce efek-
tywnych portfeli inwestycyjnych na podstawie kilkuset zmiennych objasniajacych
z wykorzystaniem 30 tysiccy spotek. Wykorzystane przez nich dane wejsciowe
obejmuja informacje rynkowe (na przyktad historyczne stopy zwrotu z akcji czy
wolumeny obrotu), dane finansowe (na przyktad zyskownos¢ spotek badz ich
tempo wzrostu) oraz dane makroekonomiczne majace wplyw na zréznicowanie
stop zwrotu akcji (Welch 1 Goyal, 2007). W innych badaniach sieci neuronowe
zostaly z powodzeniem wykorzystane do odczytywania sentymentu rynkowego
na podstawie analizy tekstu (Groth i Muntermann, 2011) czy nawet analizy obrazu
(Obaid i Pukthuanthong, 2018). Umiejetnos¢ wyciggania wnioskow ze ztozonych
danych wejsciowych oferuje mozliwos¢ analizy ogromu informacji, ktory jest do-
stepny dla inwestoréw gietdowych, a jednoczesnie oferuje narzedzie wspierajace
inwestorow w budowie portfeli charakteryzujacych sie lepsza relacja pomiedzy
ryzkiem a dochodem w poréwnaniu do inwestycji pasywnych.

Druga wazng cechg metod uczenia maszynowego jest ich zdolno$¢ do wy-
chwytywania nieliniowych relacji pomigdzy wieloma zmiennymi objasniajgcymi.
W ramach swoistego apelu kierowanego do badaczy rynkowych Cochrane (2011)
wskazal, ze tradycyjne metody analizy danych pomijaja ztozonosci relacji pomie-
dzy determinantami zr6znicowania stop zwrotu z akcji. Tym samym zainicjowat
szereg badan ukierunkowanych na zdefiniowanie nowych narzedzi lepiej dostoso-
wanych do analizy tak ztozonej struktury danych. Odpowiedzig okazaty si¢ metody
uczenia maszynowego uwzgledniajace szereg nieliniowych zaleznosci. Cecha ta
jest uzyteczna z perspektywy wielu zadan prognostycznych obejmujacych budo-
we portfela inwestycyjnego, na przyktad analizy zréznicowania przekroju stop
zwrotu akcji (Freyberger, Neuhierl i Weber, 2020), wieloczynnikowej prognozy
szeregow czasowych (Kaczmarek, Bedowska-Sojka, Grobelny i Perez, 2021) czy
optymalizacji portfela inwestycyjnego (Lopez de Prado, 2016).

Kolejna mocna strona metod uczenia maszynowego w konteks$cie budowy
portfela inwestycyjnego dotyczy jednej z jej odmian — uczenia przez wzmacnia-
nie. Metoda ta pozwala wytrenowac strategi¢ inwestycyjna zoptymalizowang pod
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katem potrzeb inwestora oraz specyficznych uwarunkowan rynkowych (takich
jak na przyktad plynno§¢ danego rynku czy poziom kosztow transakcyjnych).
W procesie tysiecy zrealizowanych symulacji inwestycyjnych algorytm wzmacnia
wzorce dzialania, ktére zostang mu przedstawione w formie funkcji celu (Sutton
i Barto, 1998). Cecha ta oferuje nadzwyczajng elastyczno$¢ w zakresie definio-
wania parametrow tworzonej strategii inwestycyjnej. W tym kontekscie funkcja
celu moze obejmowac nie tylko miary ryzyka oparte na dystrybucji stop zwrotu
na koniec okresu pomiaru (na przyktad odchylenie standardowe lezace u podstawy
wskaznika Sharpe’a), ale rbwniez inne miary zalezne od catej §ciezki realizowa-
nych inwestycji (na przyktad maksymalne obsunigcie kapitalu wykorzystywane
do kalkulacji wskaznika Calmara) (Moller, 2018). Tym samym algorytm moze
»WyuczyC” si¢ strategii, ktora bedzie dostarcza¢ zdefiniowany przez inwestora
maksymalny poziom obsunigcia kapitalu w trakcie catego okresu realizowane;j
inwestycji. O wysokiej uzytecznos$ci uczenia przez wzmacnianie w kontekscie
budowy portfela inwestycyjnego $wiadczy dodatkowo mozliwosé¢ zdefiniowania
parametréw transakcyjnych, ktore sa uwzglednione w procesie trenowania modelu.
Zatem algorytm moze ,,uczy¢ si¢” podejmowania decyzji inwestycyjnych w §ro-
dowisku zblizonym do rzeczywistych warunkow rynkowych. W efekcie strategia
inwestycyjna ,,wyuczona” na srodowisku o wysokich kosztach transakcyjnych ma
nizsza sktonno$¢ do dokonywania zmian w sktadzie portfela niz strategia oparta
na wysokich kosztach. Analogiczny mechanizm trenowania modelu moze zosta¢
wykorzystany réwniez do innych cech charakteryzujacych dany rynek, w tym na
przyktad ptynnosci notowanych spétek (Fischer, 2018).

Wysokie zdolnosci predykcyjne oraz szerokie mozliwosci wykorzystywania
metod uczenia maszynowego w ramach konstrukcji portfela inwestycyjnego sta-
nowig o ostatniej ich mocnej stronie, na ktérg trzeba zwrdci¢ uwage. Jest nig
mozliwos¢ dostarczenia narzedzia do tworzenia strategii inwestycyjnych skutecz-
niejszych od inwestycji pasywnych. Obecnie wigkszos$¢ praktykéw rynkowych
wcigz opiera si¢ na analizie fundamentalnej, w ktdrej grono profesjonalistow
rynkowych starannie dobiera spotki do portfela. Takie podejscie jest kosztowne
i niestety czgsto mato efektywne. Niska skutecznos¢ inwestycji aktywnych wywo-
tata niebywalg fale wzrostu w obszarze inwestycji pasywnych, gdzie inwestorzy,
stawiajgc na niskie koszty zarzadzania, godza si¢ na wyniki inwestycyjne zbli-
zone to indeksow gietdowych. Najwigksza popularno$¢ inwestycji pasywnych
wystepuje wsrdd inwestordw masowych, ktorych nie sta¢ na optacenie wybitnego
zarzadzajacego. Niestety, sytuacja ta przyspiesza narastanie luki majatkowej, gdyz
najbogatsi osiggaja stopy zwroty wyzsze od 0sob mniej majetnych. Sztuczna in-
teligencja oraz idaca wraz z nig automatyzacja procesow inwestycyjnych moze
zatrzymac ten proces. Strategie inwestycyjne oparte na uczeniu maszynowym
moga by¢ zaréwno tanie, jak i skuteczne.
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Stabe strony

Jednym z kluczowych wyzwan, przed ktorym stoi projektant strategii inwestycyj-
nej opartej na uczeniu maszynowym, jest dobor danych, ktore zostang wykorzy-
stane do ,,wyuczenia” modelu. Algorytm powinien ,,wyuczy¢ si¢” roznych standw
rynku tak, aby przygotowywaé prognozy na podstawie nieznanych warunkow
otoczenia. W tym kontekscie istotnym problem zwigzanym z prognozowaniem
zachowania si¢ kursow gietdowych sg zmiany paradygmatow rynkowych, gdzie
relacje, do ktorych przyzwyczailiSmy si¢ w ostatnich latach, tracg na znaczeniu.
Nowe wyzwania dotycza réwniez nieobserwowanych wczesniej zjawisk ryn-
kowych. Na przyktad pandemia COVID-19 czy kryzys zwigzany z upadkiem
Lehman Brothers byly wydarzeniami bez precedensu. Opierajac si¢ na danych
historycznych, algorytmy uczenia maszynowego nie mogly ,,wyuczy¢ si¢”, jak
tworzy¢ prawidlowe prognozy w takich warunkach rynkowych. Racjonalnym po-
dejsciem do budowania zdolno$ci prognostycznej uczenia maszynowego powinno
by¢ maksymalne wydtuzanie historii danych wejsciowych. Niemniej kierunek ten
wigze si¢ z licznymi wyzwaniami.

Dylemat dotyczy zaréwno cech, ktore zostang wybrane do wytrenowania mo-
delu, jak i dtugosci wykorzystanych szeregéw czasowych. Problem ten wzrasta,
jesli dlugosé poszezegolnych szeregdw czasowych wykorzystanych w analizie
jest zréznicowana. Czgsto jedne cechy moga miec kilkukrotnie krotszg historig
niz pozostate, co przy tradycyjnym podejsciu do analizy danych skutkuje ko-
niecznoscig podjecia wyboru w zakresie eliminacji zmiennych o zbyt krotkiej
historii lub wyrownania dtugosci szeregow czasowych poprzez zmniejszenie
liczby wykorzystanych obserwacji do poziomu odpowiadajacego najkrotszej
z uwzglednianych zmiennych. Zatem niezaleznie od podj¢tej decyzji zakres
danych wej$ciowych moze ulec znaczacemu skroceniu. Istniejg pewne metody
pozwalajace czeSciowo rozwigzac ten problem, jednak nie sa one doskonate.
Mozna do nich zaliczy¢ na przyktad symulacje historycznych szeregow czy
»wyuczenie” kilku modeli bazujacych na réznej dtugosci danych wejsciowych
i porownywanie ich wynikow. Problem ten pozostaje jednak kluczowym wy-
zwaniem, przed ktérym stoi projektant strategii inwestycyjnej wykorzystujace;j
uczenie maszynowe.

Innym wyzwaniem zwigzanym z algorytmami opartymi na sztucznej inte-
ligencji jest ryzyko przetrenowania oraz zwigzana z nim problematyka doboru
hiperparametréw. Istniejg liczne techniki stuzace do ograniczenia tego ryzyka,
na przyktad podziat bazy danych na zbior treningowy, walidacyjny oraz testowy,
regularyzacja funkcji celu, wczesne zatrzymanie procesu uczenia czy wykorzy-
stanie mechanizmu porzucania (Gu i in., 2020). Poziom wrazliwo$ci poszcze-
gblnych algorytmow na przetrenowanie jest zroznicowany, niemniej problem
ten wystgpuje niezaleznie od wybranej metody. Kluczowa linig obrony przed
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przetrenowaniem jest analiza wynikoéw strategii inwestycyjnej w ujeciu ,,poza
proba” (out-of-sample), gdzie ocena modelu nastepuje na podstawie prognoz
powstatych z wykorzystaniem zmiennych objasniajacych nieuzytych do jego
trenowania. Jednak niezaleznie od zastosowanych metod obronnych problem
przetrenowania rodzi ryzyko uzyskania modelu dopasowanego z punktu widzenia
statystyki w wysokim stopniu do danych uczacych, jednak pozbawionego eko-
nomicznych fundamentdéw i opartego w znacznym stopniu na przypadkowosci.
Nalezy mie¢ $wiadomos¢ tego ryzyka przy konstruowaniu rozwigzan opartych
na uczeniu maszynowym.

Kolejnym wyzwaniem zwigzanym z uczeniem maszynowym jest jego stocha-
styczna natura. Wagi poszczeg6lnych prob treningowych sa inicjowane w sposob
losowy, co owocuje odmiennymi wynikami koncowymi wyuczonych modeli. Na
0g06t prognozy zbudowane na podstawie kolejnych prob treningowych roznig sig.
Poziom zréznicowania jest zalezny od wielu czynnikéw, w tym od wykorzystane;j
metody uczenia maszynowego, odpowiedniego poziomu dotrenowania modelu czy
jakosci wykorzystanych danych wej$ciowych (Koller i Fratkina, 1998; Yates i Go-
odman, 2014). Niemniej i tym razem, niezaleznie od podjetych dziatan obronnych,
zjawisko i tak wystepuje i osoba odpowiedzialna za budowe systemu powinna to
uwzgledni¢ podczas oceny symulowanych wynikow historycznych. Co wigcej,
dane finansowe charakteryzujg si¢ wysokim poziomem szumu informacyjnego
(de Prado, 2018).

Do stabych stron uczenia maszynowego nalezy zaliczy¢ roOwniez potrzebe
budowy obszernych baz danych, ktore moga stuzy¢ do ,,wyuczenia” modeli.
Metody te ,,ucza si¢” metoda prob i btedow, dlatego dopiero wysoka liczba prze-
prowadzonych eksperymentow pozwala im na osiagnigcie wysokiej skutecznosci
prognostycznej. Niestety, dostep do obszernych baz danych finansowych jest
kosztowny, co sprawia, ze stworzenie odpowiednego zrddta informacji do wy-
trenowania modelu jest trudne. Jednocze$nie wykorzystanie zrodet informacji
o niskiej jakos$ci skutkuje istotnym pogorszeniem skutecznosci modelu. Kazda
osoba podejmujaca si¢ wyzwania projektowania strategii opartych na uczeniu
maszynowym powinna by¢ §wiadoma waznego zwrotu zwigzanego z t3 tema-
tyka — garbage in, garbage out, co w ttumaczeniu oznacza §mieci na wejsciu —
$mieci na wyjsciu.

Wreszcie na koniec warto jeszcze wspomnie¢ o dwdch istotnych problemach
zwigzanych z wykorzystywaniem uczenia maszynowego do budowy portfeli in-
westycyjnych. Po pierwsze, trenowanie wybranych modeli wymaga poteznych
mocy obliczeniowych. Uwaga ta dotyczy zwlaszcza glebokich sieci neuronowych,
ktorych wytrenowanie na duzych zbiorach danych jest niemal niemozliwe na obec-
nych komputerach przenosnych. Po drugie, wyniki generowane przez duza czgs¢
modeli uczenia maszynowego sa trudne do zinterpretowania. Problem ten dotyka
szczegolnie 0sdb rozpoczynajacych swoja przygode z trenowaniem modeli, ktore
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calg energi¢ wktadaja w prawidlowe wyuczenie modeli. Tymczasem mozliwo$¢
interpretacji wynikow jest bardzo wazna. Bez niej inwestor traci kontrole nad decy-
zjami podejmowanymi przez zaprojektowang przez niego strategie inwestycyjna.
Obecnie sa prowadzone liczne badania naukowe ukierunkowane na budowe na-
rzedzi stuzacych do uzyskania zadowalajacego poziomu mozliwosci interpretacji
wynikow generowanych przez sztuczng inteligencje! (Li i in., 2020).

Szanse

Dotychczasowe osiggnigcia zwigzane ze stosowaniem uczenia maszynowego
w finansach wskazuja na optymistyczne perspektywy zaré6wno dalszego rozwo-
juw kierunkach wyznaczonych przez dotychczasowe obszary aplikacji praktycz-
nych i badan teoretycznych (opisanych w kolejnej sekcji niniejszego rozdziatu),
jak i wdrazania algorytmoéw do kolejnych, zupelnie nowych obszaréw zwigzanych
z zarzadzaniem kapitalem. Na wysokie prawdopodobienstwo materializacji tego
scenariusza wskazuje szereg korzystnych uwarunkowan otoczenia mogacych
wspiera¢ technologie oparte na uczeniu maszynowym.

Do renesansu zastosowan technik uczenia maszynowego w nauce przyczy-
nity si¢ w dominujacej mierze czynniki zwigzane z rozwojem technologicznym,
wsrdd ktorych wymieni¢ mozna gwattowny przyrost mocy obliczeniowych, ni-
skie koszty przechowywania danych, dostepnos¢ big data, a takze szerokg game
bezptatnego oprogramowania do przetwarzania danych typu open source (Wei-
gand, 2019). Przewiduje si¢, ze we wskazanych obszarach bedzie nastgpowac
dalszy rozwoj.

W zakresie mocy obliczeniowych wzrost w ostatnich latach wynikat miedzy
innymi z szerszego stosowania procesoréw graficznych. Karty graficzne znalazty
zastosowanie nie tylko na gruncie wydobywania kryptowalut, lecz réwniez w ob-
szarze glebokiego uczenia i sztucznej inteligencji (Schlegel, 2015). Algorytmy
glebokiego uczenia zostaty zaadaptowane w celu wykorzystania podejscia przy-
$pieszanego przez karty graficzne, co pozwolito na uzyskanie znacznego wzrostu
wydajnos$ci i wprowadzenie szkolenia algorytmu w zakresie kilku rzeczywistych
probleméw. Kontynuacja wzrostu dostepu projektantow systemoéw opartych na
sztucznej inteligencji do mocy obliczeniowych w najblizszej perspektywie moze

''Na przyktad Greenwell, Boehmke i Mccarthy (2018) zaproponowali ustandaryzowane
podejécie oparte na modelu majace na celu mierzenie relatywnej wazno$ci poszczegdlnych
predyktoréow w modelach nadzorowanego uczenia maszynowego. Molnar (2020) usystema-
tyzowal istniejace podejscia do interpretacji wynikow uzyskiwanych za pomoca algorytméw
machine learning, uwzgledniajacych oszacowanie wptywu poszczegblnych zmiennych na do-
pasowanie modelu oraz analiz¢ charakteru zalezno$¢ (na przyktad liniowa, nieliniowa) mi¢dzy
predyktorami a wynikiem.
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wynika¢ z upowszechniania si¢ rozwigzan, w ktorych korzysta si¢ z chmur ob-
liczeniowych (Bisong, 2019). Jednoczesnie na horyzoncie urzeczywistnia si¢
perspektywa pojawienia si¢ technologii, ktora moze catkowicie zmieni¢ oblicze
informatyki, w tym algorytmoéw uczenia maszynowego — komputer kwantowy
(Biamonte i in., 2017).

Szersze praktyczne zastosowanie algorytmoéw spowodowalo rozwoj samej me-
todologii uczenia maszynowego. Poza teoretykami zainteresowato ono szeroka
rzesz¢ uczestnikow rynku, instytucji finansowych czy osrodkoéw edukacyjnych.
W zwiazku z tym mozna oczekiwac nie tylko kreowania nowych, doskonalszych
narzedzi i technik, lecz rowniez powszechniejszego wykorzystania znanych i prak-
tykowanych juz w wybranych obszarach metod badawczych.

Zagrozenia

Na tempo adaptacji metod ML do teorii i praktyki finanséw moga réwniez w spo-
sob niekorzystny wptywaé pewne ograniczenia omawianych metod, jak i czynniki
wystepujace w otoczeniu rynku kapitalowego. Problemem wynikajacym z gruntu
badan teoretycznych nad aplikowaniem uczenia maszynowego do zarzadzania
finansami jest fakt, Ze wspominana juz stochastyczna natura algorytméw rodzi
ryzyko kreowania falszywych strategii inwestycyjnych, co moze negatywnie
wplywac na upowszechnianie strategii inwestycyjnych opartych na omawianych
metodach. Badacze zajmujacy si¢ problematyka zastosowan metod opartych na
uczeniu maszynowym mogg w praktyce przeprowadza¢ duzg liczbg symulacji
wykorzystujacych dane historyczne, ale publikowac jedynie te cechujace si¢ naj-
lepszym wynikiem (de Prado, 2020). Tymczasem w rzeczywisto$ci rosnaca liczba
prowadzanych prob powinna odpowiednio wptywaé na raportowane wyniki. Z tej
perspektywy im wigkszy blad oszacowania, tym wigksze potencjalne korzysci
przy wyborze tylko najlepszych strategii i raportowaniu wynikoéw, ktére nie sa
powtarzalne w praktyce.

Jak juz wspomniano w zakresie omawiania stabosci przedmiotowych metod,
trenowanie algorytmow wymaga zasilania modeli duzymi zbiorami danych. Pro-
blemem jest dostep do wykorzystywanych danych niezbednych do tworzenia mo-
deli dedykowanych analizie stop zwrotu czy ryzyka instrumentéw finansowych.
Ograniczenia wystepuja zarowno w obszarze podmiotowym (nie kazdy uczestnik
rynku moze uzyska¢ dostgp do danych, na przyklad z uwagi na wysoki koszt),
jak i przedmiotowym (niektore rodzaje informacji moga by¢ przekazywane do
baz z op6znieniem lub by¢ w ogole nieraportowane). Ponadto istniejace obecnie
bazy w niepelnym zakresie dostarczaja réwniez danych o jako$ci zapewniajace;j
optymalne warunki trenowania modeli.

Silng bariera rozwojowa dla adaptacji innowacyjnych rozwigzan wyste-
pujaca w skali catego rynku finansowego jest wysoki poziom jego regulacji.
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Nieprzygotowane otoczenie regulacyjne czgsto spowalnia transfer na rynek fi-
nansowy osiagnig¢¢ technologicznych czy modeli biznesowych wykorzystywanych
w innych gateziach gospodarki (Stradomski, 2007). Przyktadowym obszarem za-
stosowan metod uczenia maszynowego, ktory doswiadcza tego rodzaju proble-
mow, jest robodoradztwo. W warstwie regulacyjnej toczy si¢ obecnie dyskusja,
czy podmioty dziatajace na rynku robodoradztwa finansowego powinny podlegac
takim samym regulacjom jak licencjonowani tradycyjni doradcy inwestycyjni.
Takie stanowisko zajeta Komisja Nadzoru Finansowego, wskazujac, ze czynnos$ci
polegajace na uwzgledniajacym potrzeby i sytuacje klienta przygotowaniu reko-
mendacji dotyczacej migdzy innymi kupna lub sprzedazy instrumentéw finanso-
wych sa doradztwem inwestycyjnym, a w efekcie stanowia dziatalno$¢ maklerska,
ktorej prowadzenie wymaga uzyskania odpowiedniej licencji (Rojszczak, 2020).
Wskazany problem nie wystepuje jedynie w skali rynku polskiego — wedtug da-
nych z 2018 roku w zadnym panstwie Unii Europejskiej nie prowadzono prac
zwigzanych z wprowadzeniem odrgbnych regulacji dotyczacych rynku robodo-
radztwa (Rojszak, 2020).

Najistotniejsze wnioski ptynace z przeprowadzonej analizy SWOT potencjatu
wykorzystania metod uczenia maszynowego w procesie budowy portfela inwe-
stycyjnego zostaly usystematyzowane w tabeli 9.1.

Tabela 9.1. Podsumowanie analizy SWOT stosowania uczenia maszynowego w procesie
budowy portfela inwestycyjnego

Mocne strony

Slabe strony

mozliwo$¢ prognozowania zmiennych obja-
$nianych na podstawie duzej niejednorodnej
bazy danych wej$ciowych

zdolnos¢ identyfikowania nieliniowych za-
leznos$ci zachodzacych pomigdzy wieloma
zmiennymi objasniajagcymi

mozliwo$¢ wytrenowania strategii inwesty-
cyjnej zoptymalizowanej pod katem potrzeb
inwestora oraz specyficznych uwarunkowan
rynkowych

mozliwo$¢ dostarczenia narzedzi do two-
rzenia strategii inwestycyjnych skuteczniej-
szych od inwestycji pasywnych

ograniczona mozliwos¢ projektowania na
podstawie danych historycznych strategii
inwestycyjnych optymalnych w warunkach
nieobserwowanych wczesniej zjawisk ryn-
kowych (na przyktad kryzysow)

trudno$¢ w doborze odpowiedniego szeregu
czasowego danych wejsciowych do modelu
zagrozenie przetrenowania oraz doboru
hiperparametrow

stochastyczny charakter uczenia maszy-
nowego, ktory przektada si¢ na odmienne
wyniki prognoz zbudowanych na podstawie
kolejnych prob treningowych

potrzeba budowy obszernych baz danych do
wyuczenia modeli

potrzeba korzystania z poteznych mocy
obliczeniowych

trudno$¢ w interpretacji wynikoéw uzy-
skanych za pomocg modeli uczenia
maszynowego
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Tabela 9.1— cd.
Szanse Zagrozenia

* rozwdj technologii i wzrost mocy oblicze- * mozliwos¢ selektywnego upowszechniania
niowych komputeré6w wykorzystywanych do | strategii inwestycyjnych opartych na nierze-
tworzenia modeli telnie przeprowadzonych symulacjach

* rozwdj dostepu do mocy obliczeniowych za |+ ograniczenia w dostgpnos$ci do baz zapew-
pomocg rozwigzan chmurowych niajacych dane o odpowiedniej jakosci nie-

» perspektywy mozliwosci tatwiejszego 1 tan- zbednej do prawidlowego uczenia modeli
szego przechowywania zbioréw danych * regulacje rynku finansowego niedostoso-

* wzrost zainteresowania przedstawicieli prak- | wane do pojawiajacych si¢ innowacyjnych
tyki 1 nauki uczeniem maszynowym rozwigzan opartych na algorytmach uczenia

maszynowego

Irédto: opracowanie wiasne.

9.4. Przeglad badan na temat wykorzystania uczenia maszynowego
w zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym

Wycena aktywow na rynkach kapitatowych

Problematyka wyceny aktywow na rynkach kapitatowych jest skupiona wokot
tezy, ze na efektywnych rynkach finansowych wyzsze oczekiwane zwroty stano-
wig rekompensat¢ za wyzsze ryzyko systematyczne. Jednym z gléwnych celow
empirycznej wyceny aktywow jest przewidywanie oczekiwanych stop zwrotu.
W zakresie przewidywania zwrotow z aktywow zapotrzebowanie odbiorcow ba-
dan ogniskuje si¢ na osigganiu mozliwie najdoktadniejszych prognoz zwrotéw na
podstawie dostepnych informacji, jednak wnioskowanie o potencjalnych czynni-
kach, ktore je ksztattuja, analiza premii za ryzyko lub identyfikacja btedow w wy-
cenie w konkretnych modelach czynnikowych staja si¢ coraz istotniejsze z punktu
widzenia zaréwno teorii, jak i praktyki (Collot i Hemauer, 2021).

Standardowe procedury badawcze w empirycznej wycenie aktywow wigzg sie
ze zrdéznicowanymi problemami, ktore sg jednak wspdlne dla wszystkich metod
badawczych opartych na najpowszechniej wykorzystywanej w tym obszarze ana-
lizie regresji. Nalezy do nich w szczegdlnosci fakt, ze niemozliwe jest uwzgled-
nienie wszystkich mozliwych predyktorow w standardowym modelu regresji
liniowej bez narazania si¢ na niebezpieczenstwo nadmiernego dopasowania mo-
delu i wspotliniowosci. Tymczasem w literaturze dotyczacej empirycznej wyceny
aktywow badacze zidentyfikowali juz setki czynnikow, ktore wykazuja zwiazek
z wyzszymi przysztymi zwrotami (Harvey, Liu i Zhu (2016) wymieniaja ponad
300 czynnikéw, a Hou, Xue i Zhang (2020) ponad 450 czynnikoéw, ktére zosta-
ly zidentyfikowane jako potencjalnie wyjasniajace i przewidujace oczekiwane
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zwroty z akcji). Pominigcie wigc ktoregokolwiek z nich przy badaniu znaczenia
nowego czynnika, przy szacowaniu tadunkow czynnikowych lub przy prognozo-
waniu oczekiwanych stop zwrotu danych aktywow moze prowadzi¢ do pominigcia
zmiennej, natomiast uwzglednienie ich wszystkich w modelu regresji doprowa-
dzi do problemu nadmiernego dopasowania w probie (Collot i Hemauer, 2021).
Co wigcej, pomimo tak znacznej liczby predyktorow stop zwrotu sugerowanych
w przeprowadzonych dotad badaniach nadal mogg istnie¢ istotne czynniki, ktore
nie zostaly zidentyfikowane. W zwigzku z tym, w celu neutralizacji bledu pomi-
nigtej zmiennej, nowe metody badawcze musza, po pierwsze, w skuteczny sposéb
uwzgledniaé dotychczasowych stan wiedzy dzigki krytycznej analizie rozpozna-
nych dotad czynnikow, a po drugie, musza pozostawac otwarte na nowe czynniki,
ktore nie zostaty jeszcze rozpoznane w opublikowanych pracach. Metody uczenia
maszynowego w petni spetniajg ten postulat.

Najbardziej przetomowag praca czerpigca z mozliwosci uczenia maszynowego
w tym obszarze jest badanie przeprowadzone przez Gu i in. (2020). Autorzy ci
w szeroko zakrojonym badaniu obejmujacym prawie 30 tys. akcji z rynku amery-
kanskiego w okresie 60 lat i biorgcym pod uwage 94 rdzne predyktory skonfron-
towali z uogdlnionymi modelami liniowymi takie metody uczenia maszynowego,
jak techniki redukcji wymiaréw, wzmocnione drzewa regresyjne, sieci neuronowe
i losowe lasy decyzyjne. Odkryli, Ze narzedzia uczenia maszynowego poprawiaja
opis oczekiwanego zachowania zwrotu w poréwnaniu z tradycyjnymi metodami
prognozowania. Jako metody o najlepszych wynikach wskazali lasy losowe i sieci
neuronowe. Wszystkie przeanalizowane przez nich techniki uczenia maszynowego
byly zgodne co do niewielkiego zestawu dominujacych sygnalow predykcyjnych
obejmujacych zmiany momentum, ptynnosci i zmiennosci.

Wsréd przeprowadzonych do tej pory badan relatywnie mata czgé¢ prac sku-
piata si¢ na potaczeniu perspektywy analizy przekrojowej z analizg szeregéw
czasowych (Weigand, 2019). Interesujacych wnioskdéw na ten temat dostarczyto
badanie Harveya i Liu (Harvey i in., 2016), ktérzy za pomoca procedury boot-
strap zidentyfikowali predyktory nadajace si¢ do thumaczenia oczekiwanych stop
zwrotow w obu tych perspektywach. Autorzy ci odkryli, ze czynnik rynkowy jest
czynnikiem dominujacym, a drugi w kolejnosci pod wzgledem istotno$ci czynnik
objasniajgcy stopy zwrotu wigze si¢ z rentownoscig. Praca Harveya 1 in. (2016)
wytyczyta interesujacy kierunek dla dalszych badan w obszarach, w ktérych moz-
na napotka¢ problem wielokrotnych testow bedacych powszechng przeszkoda
w wykorzystywaniu informacji typu big data, ktory zostat rozwinigty przez wspot-
autorow pracy: (Cong, Tang, Wang i Zhang, 2021). Autorom udato si¢ zaimple-
mentowac oba wskazane podejscia jednoczesnie do empirycznej wyceny aktywow.

Wskazujac na wlasciwosci metod uczenia maszynowego w zakresie badan nad
empiryczng wycena aktywow na rynkach kapitatowych, nalezy podkresli¢ ich zdol-
no$¢ do uzyskiwania doktadniejszych wnioskéw oraz neutralizowania wad metod



9.4. PRZEGLAD BADAN NA TEMAT WYKORZYSTANIA UCZENIA MASZYNOWEGO W ZARZADZANIU... 173

stosowanych w tym obszarze wczeéniej. Pomimo intensywnego juz eksplorowania
zastosowan algorytmow do analizy wycen aktywow na rynku kapitalowym w ostat-
nich latach istniejg jeszcze takie pola do zbadania, jak na przyktad analiza zmienno-
$ci poziomu premii za ryzyko w perspektywie przekrojowej i szeregdw czasowej.

Optymalizacja sktadu portfela inwestycyjnego

Problem wyboru portfela inwestycyjnego stanowi jeden z najdoglgbniej badanych
obszaréw finanséw od czasu zaproponowania przez Markowitza w 1952 roku
(Markowitz, 1952) mechanizmu optymalizacji portfela w drodze minimalizowania
jego wariancji, okreslanego mianem ,,nowoczesne;j teorii portfelowej”. Ta przeto-
mowa praca w dziedzinie finansow data asumpt do setek kolejnych badan, ktorych
intencja byto zaproponowanie sposobu optymalizacji portfela o bardziej praktycz-
nym charakterze (Kaczmarek i Perez, 2021). W szczeg6lno$ci krytyka teorii port-
fela dotyczy problemu wysokiej wrazliwo$ci wynikow optymalizacji na zmiany
danych wej$ciowych, co skutkuje niestabilnymi lub nieintuicyjnymi wynikami
(Kolm, Tiitiincii i Fabozzi, 2014).

Literatura wskazuje na kilka gtownych kierunkéw usprawnien ram optymali-
zacji portfela. Pierwszym z nich jest odejscie od wykorzystywania statystycznych
momentow zwrotu aktywow w kierunku bardziej wiarygodnych prognoz wspartych
przekrojowymi charakterystykami danych aktywow (DeMiguel, Garlappi i Uppal,
2009). Drugi to przejscie od optymalizacji kwadratowej do kryteriow dominuja-
cych we wspotczesnej matematyce, w tym teorii grafow i uczenia maszynowego.
Technika optymalizacji hierarchicznego parytetu ryzyka (HRP) zaproponowana
przez Lopeza de Prado (L6pez de Prado, 2016) zastepuje macierz kowariancji sto-
sowang przez optymalizatory kwadratowe struktura drzew, zwickszajac stabilno$¢
wag. Eksperymenty Monte Carlo pokazuja, ze HRP zapewnia nizszg wariancj¢
poza proba niz algorytm linii krytycznej Markowitza (Kaczmarek i Perez, 2021).

Metody uczenia maszynowego przyczynity si¢ do uzupetiania teoretyczne-
go podejsécia proponowanego przez teori¢ portfela o wymiar praktyczny. Dzigki
podejséciu opartemu na ,,uczacych si¢” algorytmach mozliwe jest formutowanie
strategii inwestycyjnych, ktorych zatozenia na biezaco sa dostosowywane do
zmieniajacych si¢ warunkow otoczenia, przez co dynamicznie dostosowywane
sa zatozenia dotyczace kryteriow, wzgledem ktorych nastepuje optymalizacja.

Zarzadzenie ryzykiem portfela inwestycyjnego,
w tym ryzykiem obsuniecia kapitatu

Najczesciej wykorzystywang w praktyce gospodarczej miarg oceny efektywnosci
portfela inwestycyjnego jest wskaznik Sharpe’a oraz jego odmiany. Niestety, po-
siada on pewne wady, ktore sprawiaja, Ze nie jest w petni dostosowany do potrzeb
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inwestorow gietdowych. Wskaznik Sharpe’a mierzy efektywnos¢ portfela jako
relacje pomiedzy jego stopa zwrotu oraz ryzykiem, definiowanym jako odchylenie
standardowe. Tymczasem odchylenie standardowe stop zwrotu z portfela wskazuje
jedynie na $redni dystans pomigdzy poszczegdlnymi stopami zwrotu a ich warto-
$cig Srednig w danym okresie. Jednakze miarg ryzyka portfela, ktora najbardziej
interesuje typowego inwestora, jest obsunigcie kapitatu, a w szczego6lnosci naj-
wyzsze obnizenie kapitatu podczas trwania catego okresu inwestycji. Indykatorem
stuzacym do oceny tego ryzyka jest maksymalne zmniejszenie kapitatu (maxi-
mum drawdown) (Moller, 2018) wykorzystywane do oceny efektywnosci portfela
inwestycyjnego w ramach wskaznika Calmara (Magdon-Ismail i Atiya, 2004).

Typowym podejsciem wykorzystywanym do kontroli ryzyka portfela inwe-
stycyjnego jest dywersyfikacja. Podzial aktywow w portfelu moze dotyczy¢ in-
strumentow z tej samej klasy aktywow badz z roznych klas. Dywersyfikacja jest
bardzo skutecznym narzedziem stuzacym do eliminacji ryzyka niesystematycz-
nego zwigzanego z pojedynczymi elementami sktadowymi portfela. Historycznie
wykazywala rowniez wysoka skutecznos¢ w zakresie kontroli ryzyka zmienno$ci
poprzez staty podzial inwestycji na cze$¢ akcyjng oraz dtuzng. Dodanie instrumen-
tow dluznych do portfela zwigkszalo jego efektywnosc. Efekt ten byt pochodna
ujemne;j korelacji pomigdzy instrumentami akcyjnymi i dtuznymi. Ponadto sta-
bilny dochdd z obligacji skarbowych pozwalat uzyskiwac stopg zwrotu przewyz-
szajacg poziom inflacji. Niestety, ta relacja przestata dziataé. Dzi§ rentownosé
obligacji skarbowych z rynkéw rozwinigtych jest bardzo niska i nie przekracza
poziomu inflacji. Mozna przypuszczaé, ze negatywne realne stopy procentowe
przyczynig si¢ w dtuzszym terminie do wzrostu poziomu stop procentowych, co
w efekcie wywola spadek cen obligacji skarbowych. Nie jest to sprzyjajace $ro-
dowisko do ograniczania ryzyka inwestycyjnego portfela poprzez utrzymywanie
stalej ekspozycji w obligacjach skarbowych.

W sytuacji gdy potrzeby inwestoréw w zakresie kontroli ryzyka sg odmienne
od powszechnie stosowanych §rodkéw, a tradycyjne mechanizmy kontroli ryzyka
inwestycyjnego portfela s3 mniej skuteczne, warto poszukiwa¢ nowej mozliwosci.
Odpowiedzig na to wyzwanie s metody uczenia maszynowego, ktore dostarczaja
narzedzi do budowy strategii inwestycyjnych ukierunkowanych na zarzadzanie ry-
zykiem inwestycyjnym portfela. Ponizej zaprezentowano dwa podejscia stosowane
w literaturze, ktére stanowig jedynie zarys wszystkich mozliwosci oferowanych
przez uczenie maszynowe.

Pierwsza z nich jest zastosowanie uczenia przez wzmacnianie jako narzedzia
shuzacego do budowy strategii inwestycyjnej. Mocng strong tej metody jest mozli-
wo$¢ zdefiniowania funkcji celu ukierunkowanej na ograniczenie ryzyka obsuni¢-
cia kapitatu. Skuteczno$¢ takiego podejscia prezentujg Almahdi oraz Yang (2017),
ktoérzy jako funkcje celu okreslajg bezposrednio wskaznik Calmara. W swoim ba-
daniu wykazuja, ze wykorzystanie uczenia przez wzmacnianie ukierunkowanego
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na maksymalizacj¢ wskaznika Calmara skuteczniej kontroluje ryzyko zmniejsze-
nia kapitalu w poréwnaniu do innych, tradycyjnych metod opartych na dywersy-
fikacji portfela.

Inng metodg stuzaca do kontroli ryzyka inwestycyjnego portfela jest strategia
docelowej zmiennosci. Jej idea polega na dynamicznym dostosowywaniu poziomu
alokacji portfela w jego czesci udziatowej na podstawie prognozowanego poziomu
zmienno$ci rynkoéw akcyjnych (Perchet, de Carvalho, Heckel i Moulin, 2015).
Kluczowym wyzwaniem w stosowaniu tej metody jest skuteczne prognozowanie
przysziego poziomu zmienno$ci rynkow akcyjnych. Ciekawym narzedziem, ktore
moze zosta¢ wykorzystane do rozwigzania tego problemu, sg rekurencyjne sieci
neuronowe. Prognozy zmienno$ci oparte na rekurencyjnych sieciach neuronowych
pozwalaja na budowg strategii docelowej zmiennosci portfela, ktora charakteryzu-
je sie wyzszymi wskaznikami Sharpe’a i Calmara w porownaniu do odpowiednich
indeksow rynkowych (Kaczmarek i in., 2021; Kim i Won, 2018).

Podsumowujac, uczenie maszynowe dostarcza warto§ciowych narzedzi stuza-
cych do kontroli ryzyka inwestycyjnego portfela. Rozwigzania te dajg odpowiedz
na potrzeby inwestoréw zwigzane z kontrolg ryzyka wyrazonego jako maksymalne
obsunigcie kapitalu. Ponadto oferuja alternatywne do dywersyfikacji rozwiazania
do zarzadzania poziomem zmiennos$ci inwestycji.

9.5. Podsumowanie

Intencja autorow tego rozdzialu byto przyblizenie dotychczasowych osiagnieé¢
w zakresie optymalizacji sktadu portfela inwestycyjnego oraz wskazanie per-
spektyw 1 mozliwych kierunkéw dalszego rozwoju tej dziedziny z wykorzysta-
niem potencjatu, jaki stwarza uczenie maszynowe. Potencjal omawianych metod
jest ksztattowany gltéwnie przez mocne strony metod ML, wsrdod ktorych nalezy
podkresli¢ zdolnos¢ do prognozowania zmiennych objasnianych na podstawie
duzej liczby niejednorodnych danych wejsciowych; zdolnos¢ do wychwytywa-
nia nieliniowych relacji pomi¢dzy wieloma zmiennymi objasniajgcymi; zdolnosc¢
do wytrenowania strategii inwestycyjnej zoptymalizowanej pod katem potrzeb
inwestora oraz specyficznych uwarunkowan rynkowych (za pomoca uczenia
przez wzmocnienie) czy wreszcie mozliwos¢ dostarczenia narzedzia do tworze-
nia strategii inwestycyjnych skuteczniejszych od inwestycji pasywnych. Rozwoj
algorytméw w najblizszym czasie moze by¢ uzalezniony w szczegdlnosci od udo-
skonalenia obszaréw, w ktorych metody te wykazuja obecnie pewne stabosci.
Naleza do nich: ryzyko przetrenowania; problematyka doboru hiperparametrow;
stochastyczna natura powodujaca, ze wagi poszczeg6dlnych prob treningowych
sg inicjowane w sposob losowy, co owocuje odmiennymi wynikami koncowymi
wyuczonych modeli; potrzeba budowy obszernych baz danych, ktore moga stuzy¢
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do wyuczenia modeli; potrzeba poteznych mocy obliczeniowych wymaganych do
trenowania wybranych modeli czy trudno$¢ w interpretowaniu wynikéw genero-
wanych przez duza cz¢s¢ modeli uczenia maszynowego.

Jak przedstawiono w przegladzie badan odnoszacych si¢ do wykorzystania
algorytmdw uczenia maszynowego w zarzadzaniu portfelem inwestycyjnym, im-
plementacja nowoczesnych metod badawczych moze stanowi¢ tworcze rozwinie-
cie potrzeb i rozwigzanie problemow stojacych zarowno przed badaczami nauki
finansow, jak i praktykami rynku finansowego.
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Digital transformation of the process of auditing financial statements

Abstract: The chapter demonstrates the digital transformation process in financial
audit. Digitization improves the audit quality and increases the added value for stake-
holders.The use of information is more efficient and auditors could focus on significant
risks. The use of new technologies in the audit of financial statements helps to obtain
more relevant audit evidence.
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10.1. Wstep

Drugie dziesigciolecie XXI wieku to czasy wszechobecnej transformacji cyfrowe;.
Nawet branze, ktore catosciowo byly postrzegane jako nowoczesne i technologicz-
ne, podlegaja tym zmianom. Nie mowimy tu o blizszej czy dalszej przysztosci,
lecz o tym, co dzieje si¢ tu i teraz. Nowe technologie zmieniaja kluczowe aspek-
ty dziatania przedsi¢cbiorstw, rowniez takich, ktore dostarczajg produkty i ustugi
klasyfikowane dotad jako ,tradycyjne”. Diametralnie zmieniajg si¢ wszystkie
kluczowe procesy biznesowe, poczawszy od sprzedazy, a skonczywszy na tak
skomplikowanym zagadnieniu, jakim jest zarzadzanie zasobami ludzkimi.
Pandemia COVID-19, ktora rozpoczeta sie na przetomie lat 2019 1 2020 i za-
mkneta spoteczenstwo w domach, mocno przyspieszyta proces cyfryzacji praktycz-
nie we wszystkich sektorach gospodarki. Otoczenie we wspotczesnej gospodarce
rynkowej nigdy nie zmieniato si¢ tak szybko jak w czasie pandemii. W otacza-
jacej nas rzeczywistosci ,,$wiat realny” wprawdzie spowolnit, ale wyktadniczo
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przyspieszyl ,,$wiat wirtualny”. Coraz cze$ciej mowi si¢ juz nie o transformacji,
ale o rewolucji cyfrowej, ktoéra zmienia krajobraz gospodarczy na swiecie (zob.
réwniez: Kotodko, 2014). Zmiany technologiczne i cyfryzacja wptywaja rowniez
na sposob pracy, komunikacji, zakres zadan, jakie stawiane sg przed menedzerami
i pracownikami. Pojawito si¢ i nadal pojawia zupetnie nowe ryzyko biznesowe
zwigzane z dostepem do informacji, ilo$cig i rodzajem danych pochodzacych
z roznych zrodet oraz z bezpieczenstwem cyfrowym.

Cechg charakterystyczng wspotczesnej ekonomii sg nieskonczone wrecz ko-
notacje mi¢dzy danymi (w tym danymi sprawozdawczymi), systemami, ludzmi
i niespotykana wcze$niej na taka skale wymiana informacji i do$wiadczen. In-
westycje w nowe technologie sg niezbedne, aby ,,by¢ potaczonym” i dostosowac
model biznesowy do nowych, cyfrowych czasow (Cellary 2021). Firmy, dotych-
czas zupehie niecyfrowe, wykorzystuja sztuczna inteligencje, ztozone systemy
informatyczne, narzg¢dzia do selekc;ji i analizy danych oraz daza do automatyzacji.
Rewolucja cyfrowa wplywa na biznes nie tylko bezposrednio, ale rowniez posred-
nio. Obserwowane zmiany majg charakter zmian kulturowych. Zmieniajg si¢ wigc
odbiorcy dobr i ustug, zmieniajg si¢ rowniez ich oczekiwania.

W $wiecie online sukces organizacji mocno zalezy od posiadania kompetenc;ji,
o ktorych jeszcze do niedawna si¢ nie mowito. Te kompetencje to inteligencja
cyfrowa (digital inteligence, DI) i inteligencja emocjonalna (emotional inteligen-
ce, El). Wazne jest umiej¢tne, bezpieczne i sprawne wykorzystywanie nowych
technologii i poruszanie si¢ w $wiecie wirtualnym oraz empatia w stosunku do
nowego pokolenia klientow.

Zmiany te obserwuja réwniez firmy audytorskie, biegli rewidenci i1 zespoty
badajace sprawozdania finansowe przedsigbiorstw. Nie sg oni wprawdzie na co
dzien w jednostkach, ktore badaja, jednak na wszystkich etapach badania ob-
serwuja zmiang sposobu myslenia w tych organizacjach i jej wptyw na procesy,
ryzyko oraz transakcje.

W zmieniajacym si¢ w szybkim tempie §wiecie zmienia si¢ rowniez rola au-
dytorow. Biegli rewidenci i audytorzy wewnetrzni muszg si¢ mierzy¢ z nowymi
rodzajami ryzyka i wykorzystywac¢ efektywnie coraz wigkszg liczbg danych. Firmy
audytorskie rowniez muszg ewoluowaé¢ w zawrotnym tempie, aby w efektywny
sposob mogly przeprowadza¢ wysokiej jakosci badania sprawozdan finansowych,
oparte na wlasciwej identyfikacji i ocenie ryzyka, zgodne z regulacjami i standarda-
mi. Najistotniejsze aspekty zmian w procesie audytu dotycza nastepujacych kwestii:

+ identyfikacji nowych rodzajow ryzyka oraz wykorzystania analizy i eksplo-
racji danych do identyfikacji tego ryzyka;

» procedur badania opartych na analizie danych, eksploracji procesow wspie-
ranych nowymi technologiami i narz¢dziami;

* platform do wymiany danych i komunikacji migdzy czlonkami zespotu
audytorskiego i klientem umozliwiajacych w petni zdalne badanie spra-
wozdan finansowych.
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Celem tego rozdzialu jest zaprezentowanie najnowszych rozwiagzan w zakresie
badania sprawozdan finansowych przez bieglych rewidentow w zmieniajacym sig,
cyfrowym otoczeniu. W pierwszej czg¢sci dokonano prezentacji i oceny wykorzy-
stywanych przez bieglych rewidentow narzedzi oraz technik badania sprawozdan
finansowych. Zwrdcono uwage na to, ze proces cyfryzacji ma usprawni¢ audyt
i podwyzszy¢ jego jakos¢, co w konsekwencji powinno sie przetozy¢ na korzysci
dla akcjonariuszy i pozostatych interesariuszy. W dalszej kolejnosci poruszono
problematyke ryzyka istotnego znieksztatcenia. Celem dziatan bieglego rewidenta
w tym obszarze jest identyfikacja i ocena ryzyka istotnego znieksztalcenia spra-
wozdan finansowych. Biegly rewident musi zaprojektowac i wdrozy¢ odpowiednie
dzialania w tym zakresie (Migdzynarodowy Standard Badania 315). Owe dziata-
nia s3 wykonywane niezaleznie od tego, czy znieksztalcenie powstato na skutek
oszustwa, czy bledu na poziomie sprawozdania finansowego. Nastepnie, zgodnie
ze sztuka badania sprawozdan finansowych, omowiono zagadnienie pozyskania
dowoddow badania w zmieniajacym si¢ otoczeniu jednostki. Szczegolny nacisk po-
lozono na zobrazowanie analitycznych procedur wiarygodnosci i innych procedur
wiarygodnosci przeprowadzanych za pomocg analitycznych procedur audytu i ich
wplyw na efektywnos¢ badania, bez pominigcia analizy mozliwos$ci wystapienia
nowych rodzajow ryzyka. Rozdziat konczy analiza SWOT wykorzystania zauto-
matyzowanych narzedzi w badaniu sprawozdan finansowych i podsumowanie
podjetych w rozdziale rozwazan.

10.2. Wykorzystanie zautomatyzowanych narzedzi i technik (ATA)
w badaniu sprawozdan finansowych

W erze transformacji cyfrowej biegli rewidenci i firmy audytorskie zdaja sobie
sprawe, ze mimo iz na biezaco przystosowuja si¢ do nowej rzeczywistosci, to
nadal znajdujg si¢ na poczatku drogi do zmian. Jest wysoce prawdopodobne, ze
bedzie to proces ciagly, a rozwigzania technologiczne stosowane przez firmy au-
dytorskie beda coraz bardziej zaawansowane i holistyczne. Proces transformacji
cyfrowej przebiega juz w glownych firmach audytorskich (zob.: https://www.
p.pl). Tworzone sg wewngetrzne narzgdzia oraz zespoty, ktore badajg mozliwosci
wykorzystania duzych baz danych przy badaniu sprawozdan finansowych. Proces
ow stuzy nie tylko zwigkszeniu efektywnosci badania, ale rowniez podnosi jako$¢
dostarczanych interesariuszom danych na temat wartosci i sytuacji finansowe;j
jednostek.

Z zatozenia proces cyfryzacji ma usprawni¢ audyt i podwyzszy¢ jego jako$¢, co
w konsekwencji powinno si¢ przetozy¢ na korzysci dla akcjonariuszy i pozostatych
interesariuszy. Audyt z wykorzystaniem nowych, cyfrowych technik wydaje si¢
rowniez bardziej adekwatny. Dzieje si¢ tak z dwoch powodow:


https://www.rp.pl
https://www.rp.pl
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* po pierwsze, za pomocg narzedzi cyfrowych do analizy duzych zbiorow
danych audytor moze oceni¢ wszystkie dane finansowe i organizacyjne
badanej jednostki i nie korzysta¢ z metod opartych na probkowaniu;

* po drugie, cyfryzacja audytu umozliwia poprawe procesu oceny ryzyka
i jako$ci osadow poprzez identyfikacje wszystkich odchylen w organizacji.

Waznym skutkiem cyfryzacji audytu jest mozliwo$¢ koncentracji na danych
biezacych, a nie tylko na analizie i potwierdzaniu informacji historycznych. Po-
zwala to oceni¢ perspektywy i stabilno$¢ biznesu badanego przedsigbiorstwa
poprzez chociazby analize¢ zamowien zapewniajacych przyszta sprzedaz. Taka
dodatkowa analiza moze znaczaco zredukowaé oportunistyczne zachowania osob
zarzadzajacych przedsigbiorstwami, wesprze¢ bieglego rewidenta w ocenie zaloze-
nia kontynuacji dziatalno$ci i wptyna¢ na podprawe tadu korporacyjnego (Manita,
Elommal, Baudier i Hikkerova, 2020).

Niezaleznie od zmian technologicznych firmy audytorskie sa zobowigzane do
przestrzegania Miedzynarodowych Standardéw Badania lub przepisow stanowig-
cych ekwiwalent MSB w danym kraju. Niestety, standardy te nie precyzuja, w jaki
sposob nowe techniki analizy danych moga lub powinny by¢ wykorzystywane
podczas badania sprawozdania finansowego, gdyz historycznie techniki audytu
wspierane komputerowo byty bardzo rzadko stosowane w dotychczasowej prak-
tyce bieglych rewidentow.

Miedzynarodowe Standardy Badania (https://www.pibr.org.pl) nie wymagaja
okreslonego procesu przeprowadzania badania. Jednak w praktyce badanie spra-
wozdania finansowego sklada si¢ z nastepujacych faz:

 ustalanie zakresu badania,
 identyfikacja i ocena ryzyka,

* sporzadzenie planu badania,

* pozyskiwanie dowodow badania,

» formulowanie wnioskow z badania,
* raportowanie.

Proces badania jest procesem interaktywnym, w ktorym poszczegolne etapy
przenikajg si¢ wzajemnie (por. rysunek 10.1). Szczegoélnie istotny jest powrot
z pdzniejszych etapoéw do fazy identyfikacji i oceny ryzyka, gdy na etapie pozy-
skiwania dowodow badania zostanie zidentyfikowane nowe ryzyko wymagajace
rozwazenia. Natomiast niektore takie procedury oceny i identyfikacji ryzyka, jak
zdobywanie wiedzy o dziatalnosci i kontroli wewngetrznej, moga stanowi¢ dowody
badania badz baz¢ do pozyskania takich dowodow.

Procedury audytu moga by¢ przeprowadzane za pomoca wielu narzedzi lub
technik, ktore dzielimy na reczne lub zautomatyzowane (cz¢sto wystepuje kombi-
nacja obu podej$¢). Zautomatyzowane narzgdzia i techniki (automated tools and
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techniques, ATA)' moga by¢ wykorzystywane na kazdym etapie badania sprawoz-

dan finansowych. Obecnie ATA z powodzeniem stosowane w procesie audytu to:
+ analiza danych w audycie (audit data analytics, ADA),

* cksploracja danych (data mining) definiowana jako proces ekstrakcji odpowied-

nich danych z duzych zbioréw danych (big data) (data analytics tests, DAT).

1. Ustalenie zakresu badania

2. Identyfikacja i ocena ryzyka

3. Sporzadzenie planu badania

4, Zebranie dowodéw badania
5. Formutowanie wnioskéw

6. Raportowanie

Rysunek 10.1. Etapy badania sprawozdan finansowych przed-
siebiorstw wedlug MSB

Irédto: opracowanie wiasne.

W celu jak najbardziej efektywnego wykorzystania powyzszych technik nalezy
je stosowac juz w poczatkowej fazie audytu, przy identyfikacji i ocenie ryzyka.
Wiedza uzyskana na tym etapie przektada si¢ dalej na otrzymanie lepszych dowo-
dow badania w fazie ich pozyskiwania. Biegly rewident moze réwniez wykorzy-
sta¢ ADA, przeprowadzajac koncowy przeglad analityczny i formulujac wnioski
z badania sprawozdania finansowego.

! Specjali$ci mogg w praktyce uzywaé roznych termindéw do opisywania narzedzi lub technik,
ktore sa zautomatyzowane. Na przyktad stosowanie automatycznych procedur analitycznych do
danych podczas procedur oceny ryzyka jest czasami okreslane jako analiza danych (data analytics).
Jednakze termin ,,analiza danych” nie zostat jak dotad jednolicie zdefiniowany. Termin ten naszym
zdaniem jest zbyt waski, poniewaz nie obejmuje wszystkich pojawiajacych si¢ technologii, ktore sg
obecnie wykorzystywane przy projektowaniu i wykonywaniu procedur audytu. Ponadto technolo-
gie 1 powigzane aplikacje audytowe wcigz ewoluujg i pojawia si¢ aplikacje zwigzane ze sztuczng
inteligencja (Artificial Intelligence, Al), do tego dojda procesy automatyzacji oparte na robotyce
i wykorzystanie dronéw. Dlatego IAASB (International Auditing and Assurance Standards Board,
Rada Migdzynarodowych Standardow Rewizji Finansowej i Ustug Atestacyjnych) uzywa szersze-
g0 terminu: zautomatyzowane narzedzia i techniki. W ten sam sposob czynimy w tym rozdziale.
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Etapy badania, na ktorych zautomatyzowane narzgdzia i techniki sg najczesciej
wykorzystywane, to faza identyfikacji i oceny ryzyka, w tym ryzyka oszustwa,
ktore nalezy rozwazy¢ podczas badania sprawozdania finansowego, oraz faza
planowania i pozyskiwania dowodéw badania. Ponizej zaprezentowano wigcej
szczegotow na ten temat.

10.2.1. Zrozumienie jednostki i jej otoczenia oraz identyfikacja i ocena ryzyka
istotnego znieksztatcenia za pomoca ATA

Identyfikacja i ocena ryzyka to drugi etap badania audytowego. Mi¢dzynarodo-
wy Standard Badania 315 Identyfikacja i ocena ryzyka istotnego znieksztatcenia
dzigki zrozumieniu jednostki i jej otoczenia wymaga od biegtego rewidenta prze-
prowadzenia procedur majacych na celu rozpoznanie i oceng ryzyka istotnego
znieksztatcenia sprawozdania finansowego. Celem dziatan bieglego rewidenta
jest identyfikacja i ocena tego ryzyka. Niezaleznie od tego, czy znieksztatcenie
powstato na skutek oszustwa lub btgdu na poziomie sprawozdania finansowego,
czy stwierdzen, zrozumienie jednostki i jej otoczenia, w tym kontroli wewnetrznej
jednostki, stanowi podstawe do zaprojektowania i wdrozenia reakcji na ocenione
ryzyko istotnego znieksztatcenia (Mi¢dzynarodowy Standard Badania 315, par. 3).
Standardy badania wskazujg szereg procedur, ktore nalezy wykona¢ w celu iden-
tyfikacji ryzyka. Autorzy, kierujac si¢ profesjonalnym osgdem i do§wiadczeniem
w badaniu sprawozdan finansowych, rekomendujg przeprowadzanie nastepujacych
procedur identyfikacji ryzyka:

* wstepny analityczny przeglad informacji finansowych majacy na celu roz-
poznanie potencjalnych rodzajow ryzyka i potwierdzenie badz nie oczeki-
wan odnos$nie do ksztattowania si¢ danych;

* poznanie jednostki poprzez uzyskanie stosownych informacji o jej dziatal-
nosci, w tym takze o branzy, w ktorej ona dziata, jej rynkach i otoczeniu
zewngtrznym, przyjetym modelu biznesowym, zrodtach finansowania;

* poznanie systemu kontroli wewngtrznej z uwzglednieniem $Srodowiska
kontroli, procesu oceny ryzyka dokonywanej przez jednostke, systemu in-
formatycznego i ogdlnych kontroli informatycznych oraz monitorowania
mechanizmoéw kontrolnych.

W zrozumieniu sytuacji gospodarczej, w jakiej znajduje si¢ badana jednostka,
moga pomoc narzedzia i techniki analityczne shuzgce rozpoznaniu i ocenie ryzy-
ka (risk assesment data analytics, RADA). Na przyktad biegly rewident moze
uzyska¢ bezposredni dostgp do baz danych badanej jednostki wraz z ewidencja
wszystkich zapisow ksiegowych i transakcji lub dokona¢ odpowiednich transferow
do wilasnych systemow. W wyniku analizy pelnych danych oraz przy wykorzysta-
niu narzgdzi informatycznych moga by¢ zidentyfikowane wszystkie odchylenia
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i anomalia, ktore przelozg si¢ na ryzyko istotnego znieksztatcenia i beda podle-
ga¢ dalszemu badaniu i potwierdzeniom. Moga rowniez zosta¢ zidentyfikowane
glowne zrodta przychodow. Wykorzystujac RADA, przeprowadzajacy procedury
oceny ryzyka biegly rewident moze korzysta¢ z ogromnej ilo$ci informacji nie
tylko wewnetrznych, ale rowniez zewnetrznych.

Obecnie wigkszo$¢ informacji w srodowisku biznesowym jest dostgpna elek-
tronicznie. Dzigki zaawansowanym narzedziom moze ona podlegac przetwarza-
niu, selekcji 1 analizie i pomoéc w budowaniu oczekiwan przy przeprowadzaniu
wstepnego przegladu analitycznego. Zautomatyzowane narzedzia i techniki moga
wesprze¢ bieglego rewidenta w zrozumieniu, jaki jest przeptyw transakcji w ba-
danej jednostce, jak wyglada struktura organizacyjna, jak przetwarzane sa dane
w systemach informatycznych, by mogt lepiej oceni¢ srodowisko kontroli.

Eksploracja danych dostarcza biegtemu rewidentowi informacji o tym, w jaki
sposob procesy biznesowe w badanej jednostce sg powiazane z jej ksiggami ra-
chunkowymi. Dziatanie to umozliwia dokonanie wstepnej oceny rodzajow ryzyka
z wykorzystaniem procedur analitycznych w celu ustalenia wstgpnej strategii ba-
dania oraz pomaga w ocenie, jakiego zaangazowania bedzie wymagalo zlecenie.
Zwiazek miedzy procesami zachodzacymi w przedsigbiorstwie a okreslonymi
kontami ksiggowymi mozna wizualizowa¢ i analizowa¢ ilosciowo, aby zrozu-
mie¢, w jaki sposob transakcje sktadaja si¢ na bilans i rachunek zyskéw i strat.
Mozna rowniez dokonywa¢ uzgodnien migdzy procesami a zapisami w ksiggach
rachunkowych. Kazdy eksplorowany proces sklada si¢ na zestaw transakcji, ktére
zostaly zarejestrowane w systemie ksiegowym. L.aczng warto$¢ transakcji mozna
porownac z danymi w sprawozdaniach finansowych. Daje to zapewnienie o kom-
pletnosci i doktadnosci danych, co powoduje, ze procedura ta jest nie tylko proce-
durg oceny ryzyka, ale rowniez procedura dostarczajaca dowody badania. Podczas
gdy inne techniki analizy danych sg przydatne do analizy sald kont sprawozdania
finansowego, eksploracja proces6w moze pomdc w zrozumieniu, w jaki sposéb
dziala biznes i procesy (Werner, Wiese i Maas, 2021).

Przyktady wykorzystania RADA przy procedurach rozpoznania i oceny ryzyka
istotnego znieksztalcenia sprawozdania finansowego zaprezentowano w tabeli 10.1.

Na zakonczenie tej czgsci warto zauwazyc, ze zgodnie z Migdzynarodowym
Standardem Badania 200 Ogolne cele niezaleznego biegtego rewidenta oraz prze-
prowadzanie badania zgodnie z Migdzynarodowymi Standardami Badania wyma-
gane jest, aby biegly rewident zaplanowat i przeprowadzit badanie z zawodowym
sceptycyzmem, uznajac, ze moga istnie¢ okolicznosci powodujace istotne znie-
ksztatcenie sprawozdania finansowego. Zawodowy sceptycyzm jest niezwykle
waznym elementem badania sprawozdania finansowego. To postawa cechujaca
si¢ dociekliwo$cig, wyczuleniem na warunki mogace wskazywaé¢ na mozliwe
znieksztatcenie spowodowane bledem lub oszustwem oraz krytycyzmem przy
ocenie dowodoéw badania (Miedzynarodowy Standard Badania 200, par. 131).
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Tabela 10.1. Wykorzystanie RADA w procedurze rozpoznania i oceny ryzyka istotnego znie-
ksztatcenia sprawozdania finansowego

Potencjalna korzys¢

z podmiotami powigzanymi lub
transakcji, ktore podlegaja in-
nym procesom w odniesieniu do
sprawozdawczosci finansowe;j
niz w przypadku standardowych
transakcji

Procedura z wykorzystania Przyklad wykorzystania Wplyw na badanie
RADA
Wstepny RADA moze poméc | Na podstawie przegladu ana- Ryzyko bedzie si¢
przeglad w przeprowadzeniu | litycznego stwierdzamy, ze odnosi¢ do transakcji
analityczny | doktadniejszego lub |nalezno$ci sg znaczaco wyzsze |z nowym dystrybuto-
bardziej szczego- niz w ubiegtym roku. Od spotki |rem i to te transakcje
lowego wstgpnego mozemy otrzymac¢ bardzo og6l- |begda badane, co
przegladu analitycz- | ne wyjasnienia, co spowoduje zredukuje ilo§¢ pracy
nego w celu lepszej | powstanie ryzyka zwiazanego opartej na probkowa-
identyfikacji wla- z wyceng i istnieniem nalez- niu i zakres procedur
$ciwego ryzyka niz | noSci. Zastosowanie ADA po-
w przypadku proce- | rdOwnujace naleznosci wedtug
dury manualnej miesigey i klienta moze wska-
zac, ze wzrost jest zwiazany
przede wszystkim ze sprzedaza
W ostatnim miesigcu za posred-
nictwem nowego dystrybutora,
z ktérym wspotprace podjeto
w ostatnim kwartale
Rozpoznanie | RADA moze wes- Sortowanie transakcji zakupo- | Identyfikacja szcze-
systemow przec¢ bieglego wych za rok wedlug dostawcy | gotowego ryzyka
i procesOw rewidenta w identy- |1 typow ksiggowan moze wska- |w odniesieniu do
fikacji istotnych klas | zywaé na obecnos¢ zakupow konkretnych trans-
transakcji ze spotek grupy, transakcji akcji, w tym ryzyka

oszustwa

Ocena syste-
mu kontroli

Oprocz ogdlnej
oceny srodowiska
kontroli RADA moze
wesprzeé w procesie
oceny zaplanowania
i wdrozenia kontroli

Techniki i narzedzia zauto-
matyzowane moga pokazac,

z jakich zrédet dane zwiazane
z poszczegblnymi procesami sg
przenoszone do ksiegi gtowne;j.
W wyniku takiej procedury
mogg zosta¢ zidentyfikowane
niewlasciwe lub niekompletne
zrodia

Zidentyfikowanie
kontroli, ktore nie sg
wlasciwie zaprojek-
towane i wdrozone.
W ten sposob identy-
fikowane sa rodzaje
ryzyka kontroli, row-
niez ryzyko oszustwa
zwigzane z brakiem
wiasciwych kontroli

Irédto: opracowanie wiasne.
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Latwiej jest zachowa¢ zawodowy sceptycyzm, gdy ma si¢ szeroki dostep do r6z-
nych informacji i zrodet danych. Wraz z postgpem technologii, automatyzacja
narzedzi wykorzystywanych do wykonywania procedur badania oraz dostepem
do wigkszej ilosci informacji z szerokiego wachlarza danych z r6znych zrédet
zdolno$¢ biegtego rewidenta do krytycznej oceny dowodoéw badania zebranych
podczas identyfikacji i oceny ryzyka istotnego powinna rosngc.

10.2.2. Planowanie i pozyskiwanie dowodéw badania

Na podstawie dokonanej w drugiej fazie badania oceny ryzyka biegly rewident
projektuje strategi¢ i plan badania, ktore stanowia odpowiedz audytowsq na zidenty-
fikowane ryzyko istotnego znieksztalcenia sprawozdania finansowego. Zaprojekto-
wane procedury powinny pozwoli¢ na uzyskanie wystarczajacych i odpowiednich
dowodo6w badania, stanowigcych podstawe wydania opinii.

W trzeciej fazie badania sprawozdania finansowego biegly rewident tworzy
szczegotowy plan badania, ktory jest nastgpnie realizowany w czwartej fazie
polegajacej na wykonaniu zaplanowanych procedur, na ktoérym to etapie zespot
badajacy pozyskuje dowody badania. Zgodnie z Migdzynarodowym Standardem
Badania 500 Dowody badania (Migdzynarodowy Standard Badania 500, par. 6)
biegly rewident projektuje i przeprowadza procedury badania, ktére w danych
okoliczno$ciach sa odpowiednie do uzyskania wystarczajacych i odpowiednich
dowodoéw badania. Biegly rewident, planujac badanie, taczy nastgpujace procedu-
ry, ktérych kombinacja ma pozwoli¢ na otrzymanie odpowiedniego zapewnienia:

* testy systemu kontroli wewnetrznej,
* analityczne procedury wiarygodnosci,
* inne procedury wiarygodnosci.

Testy kontroli sa przeprowadzane poprzez obserwacje dziatan kontrolnych,
kontrole takich dokumentoéw zrodtowych, jak zatwierdzone zaméwienia zakupu,
ponowne przeprowadzenie kontroli, lub poprzez zastosowanie procedur anali-
tycznych. Analityczne procedury wiarygodnosci mogg obejmowac porownanie
informacji ksiggowych i takich wskaznikdw jak rotacja zapaséw czy wzrost marzy.
Inne procedury wiarygodnosci polegaja gtdownie na sprawdzeniu dokumentacji
stanowigcej podstawe ujecia ksiegowego transakcji. Rozumiejac audytowana jed-
nostke, jej procesy biznesowe i system kontroli wewngtrznej, audytor decyduje,
ktory rodzaj testow jest najbardziej odpowiedni do uzyskania wystarczajacych
i odpowiednich dowodéw badania.

Przy badaniu sprawozdania finansowego w sposob tradycyjny wykorzystywa-
ne jest probkowanie. Na podstawie proby wyciggane sa wnioski na temat catej
populacji transakcji.
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W erze wszechobecnej cyfryzacji bardzo zwigkszyla si¢ liczba danych, ktore
trudno przeanalizowa¢ manualnie. Coraz wigcej danych, raportéw, a nawet do-
wodoéw kontroli wewnetrznej pochodzi ze zintegrowanych systeméw informa-
tycznych. Wiele kontroli to kontrole automatyczne, niepozostawiajace latwego
do przesledzenia $ladu rewizyjnego?. Powoduje to konieczno$¢ wykorzystywania
zautomatyzowanych technik i narzedzi, gdyz przeprowadzenie badania w sposob
tradycyjny moze nie dostarczy¢ wlasciwych i odpowiednich dowodow badania
albo by¢ wysoce nieefektywne i czasochtonne. Zastosowanie ADA i eksploracji
danych przy pozyskiwaniu dowodéw badania pozwala na efektywne wykorzysta-
nie ogromnej ilo$ci informacji i zapewnia wysoka jakos¢ badania poprzez kom-
pleksowy wglad w dziatalno$¢ klienta.

Obecnie przedsiebiorstwa dysponuja ogromnymi wolumenami danych pocho-
dzacymi z réznych zrodet zarowno wewnetrznych, jak i zewnetrznych. Zgro-
madzenie danych na temat kondycji firmy, jej perspektyw na przyszto$¢ czy
uwarunkowan rynkowych jest coraz prostsze. Wyzwanie stanowi umiejgtnos¢ ich
selekcji, analiza wspodlzaleznosci i powigzan, czesto nieoczywistych oraz wycig-
gniecie wnioskow. W wielu przypadkach wlasciwa analiza nie bedzie wykonalna
bez wykorzystania odpowiednich zautomatyzowanych technologii i technik.

Planujac i przeprowadzajac badanie przy wykorzystaniu nowych technologii,
biegly rewident stosuje analogiczng metodologie jak przy badaniu tradycyjnym.
Aby uzyskaé¢ zapewnienie, tworzy plan badania stanowigcy kombinacje testow
kontroli, innych procedur wiarygodnosci i analitycznych procedur wiarygodnosci,
jednak procedury te sa wykonywane za pomoca nowych technik i narzedzi (data
analytics tests, DAT). Warte podkreslenia jest to, ze przy wykorzystaniu zauto-
matyzowanych technik i narzedzi jeszcze wigkszej wagi niz przy tradycyjnym
audycie nabiera jako$¢ 1 wiarygodno$¢ danych. Podczas wykonywania DAT dane
z systemu jednostki, ktore sg wykorzystywane do wykonania testow dotyczacych
wszystkich istotnych kont, powinny by¢ poddawane okre§lonym procedurom ba-
dania w odniesieniu do ich jakosci i wiarygodnosci.

Eksploracja procesOw moze wspiera¢ biegltych rewidentow w ocenie, czy
system kontroli wewngtrznej zostat wdrozony prawidlowo i czy mozna na nim
polega¢ w konkretnym procesie biznesowym. Korzystajac z tych technik, bieglty
rewident moze ocenic¢, czy kontrole wewnetrzne zostaty odpowiednio zaprojek-
towane. Ocena dziatania skutecznosci kontroli wewnetrznych jest konieczna, aby
uzyskac¢ zapewnienie, ze rzeczywiscie dziataty one wlasciwie w trakcie odpowied-
nich okres6w sprawozdawczych. Dzieki eksploracji danych biegly rewident moze
szczegotowo zbadac te warianty procesu, ktore odnosza si¢ do istotnych transakc;ji.

2 Zdaniem autoréw przez pojecie ,,slad rewizyjny” nalezy rozumie¢ zestawienie, ktore pre-
zentuje dane z zakresu tworzenia, edycji, usuwania i ksiggowania dokumentow ksiegowych przez
wszystkich uzytkownikow z doktadnym wyszczegdlnieniem daty, godziny i loginu uzytkownika.
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Atrybuty danych dla kazdego indywidualnie zarejestrowanego zdarzenia moz-
na przeanalizowac¢, aby okresli¢, co bylo wykonane, przez kogo i kiedy. Mozna
réwniez zidentyfikowac przypadki, w ktorych istotna czynnos¢ kontrolna nie zo-
stala wykonana zgodnie z procedurg, i uzyskac¢ wyjasnienia do zidentyfikowanych
wyjatkow. Dzigki eksploracji danych biegly rewident moze réwniez sprawdzic
efektywnos$¢ kontroli, ktore nie s3 wbudowane w proces i nie sa rejestrowane jako
osobne zdarzenia, ale mozna je oceni¢, analizujac odpowiednie wartos$ci danych
transakcyjnych. Przyktadem takiej kontroli moze by¢ zapewnienie systemowe
zgodnosci ilosci i cen towardow, ktore zostaty zamowione, dostarczone i zafaktu-
rowane. Na podstawie analizy danych otrzymanych w procesie eksploracji mozna
W prosty sposob sprawdzié, czy zgodnos¢ istnieje, bez konieczno$ci manualne;j
analizy dokumentéw badz angazowania specjalisty IT, aby sprawdzit, czy taka
kontrola jest zaimplementowana w systemie (Werner i in., 2021).

Manualne testowanie efektywnos$ci kontroli zwykle wymaga duzego naktadu
pracy i wiedzy specjalistycznej. Obecnie nie jest to juz potrzebne do uzyskania
zapewnienia na tym samym poziomie. Wykorzystanie eksploracji procesow to
olbrzymia oszczedno$¢ czasu i zasobow wykorzystywanych w procesie badania
sprawozdan finansowych. Badaniu podlega cata populacja transakcji, co pozwala
na odejscie od tradycyjnego badania opartego na probkowaniu.

Nowatorska analiza danych umozliwia objecie badaniem wszystkich istotnych
transakcji w inteligentny i zautomatyzowany sposob. Poniewaz zapewnienie, ktore
mozna uzyskac¢ z testow kontroli, jest zwykle wysokie, biegli rewidenci mogg ogra-
niczy¢ inne procedury, ktdre réwniez moga by¢ oparte na nowych technologiach.

W tabeli 10.2 zaprezentowano przyktady analitycznych procedur wiarygodno-
$ci 1 innych procedur wiarygodnosci przeprowadzanych za pomocg DAT.

Tabela 10.2. Wykorzystanie DAT w analitycznych procedurach wiarygodno$ci

nosci

wynika, ze dokumenty wysytkowe sa
tworzone przez inny system na pod-
stawie skanowania towaréw wycho-
dzacych z magazynu

Uzyskane
Rodzaj 5 zapewnienie Sprawdzenie wiary-
Scenariusz . -
procedury i wplyw godnosci danych
na badanie
DAT, kto- | Audytor uzywa narzgdzia IT, aby Procedura po- Aby polega¢ na tych
ry przypo- | dopasowa¢ raport faktur sprzedazy do |legajaca na raportach nalezy przete-
mina inng |raportu dokumentéw wysytkowych, |automatycznym |stowac ogélne kontrole
procedure | stosujac numer wysylki jako kryte- uzgodnieniu informatyczne w obu
wiarygod- | rium dopasowania. Z opisu systemu | wszystkich faktur | systemach, w szcze-

z dokumentem
wysytki moze
by¢ uznana za
dowdd badania
potwierdzajacy
istnienie

gblnosci kontrole
aplikacyjne i kontrole
dostepow do systemu.
Alternatywnie mozna
nadzorowacé proces ge-
nerowania raportow
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Tabela 10.2 — cd.

Etap 1. Widzimy $cista zaleznos¢
oprdocz miesigca lipca i sierpnia.

Etap 2. Prosimy o wyjasnienie i uzy-
skujemy informacjg, ze zwykle dzien
wynajmu ma statg cen¢ 100 zt, jednak
ze wzgledu na okres wakacyjny cena
zostala obnizona w tych dwoch mie-
sigcach o 15-20%.

Etap 3. Na podstawie uzyskanych
informacji budujemy oczekiwanie, ze
przychody beda zgodne z liczbg dni
wynajmu pomnozong przez 100 zt

w miesigcach wrzesien — czerwiec
za$ w miesigcach lipiec — sierpien do
zbudowania oczekiwan nalezy zasto-
sowac stawke dzienng 80 zt.

Etap 4. Ustalamy akceptowalne od-
chylenie i wyjasniamy odchylenia od
oczekiwan powyzej tego poziomu

procedurze wia-
rygodnosci, od
zrédta analizo-
wanych danych
oraz poziomu
akceptowalnego
odchylenia

Uzyskane
Rodzaj . zapewnienie Sprawdzenie wiary-
Scenariusz . -~
procedury i wplyw godnosci danych
na badanie
i kompletnos¢ i dodatkowo na probie
sprzedazy. przetestowac, czy dane
Aby procedura w raportach sg zgodne
mogta dawac za- |z dokumentami wysyl-
pewnienie nalezy |kowymi i fakturami.
si¢ upewni¢, ze | Nalezy pamigtac, ze
otrzymane dane | nie trzeba taczy¢ faktur
sg wiarygodne. i dokumentoéw wysytko-
Zastosowanie wych, gdyz DAT wyko-
DAT zwigkszy nuje takg czynno$¢ dla
efektywnosé calej populacji
audytu. Biegly
rewident bedzie
mogt uniknaé
badania na probie
DAT, DAT bedzie uzyty to okreslenia ocze- | Taka procedu- Sprawdzanie wia-
ktory kiwan dotyczacych wielkosci przy- ra analityczna rygodnosci danych
przypomi- | chodow wykazanych w sprawozdaniu | bedzie dawata uzytych do tej pro-
na ana- finansowym w firmie zajmujacej si¢ | poziom zapew- | cedury przebiega tak
lityczna | wynajmem cigzaréwek. Porownujemy | nienia uzaleznio- |samo jak w przypadku
procedure | liczbg zakontraktowanych dni wy- ny, podobnie jak |tradycyjnej procedu-
wiarygod- |najmu z wielkoscig przychodow po w standardowe]j | ry analitycznej. Przy
nosci miesigcach. analitycznej tescie opieramy si¢

na raporcie sprzedazy
po miesigcach oraz
raporcie pokazujacym
liczb¢ dni wynajmu.
Miesigczna sprzedaz
jest wpisywana do ksie-
gi gtownej. Mozemy na
probie sprawdzi¢, czy
dokumenty sprzedazy
sg ujete prawidlowo.
Alternatywnie mozemy
w strategii badania ujac
testy kontroli nad rapor-
towaniem sprzedazy

Irédto: opracowanie wiasne.
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Korzystanie ze zautomatyzowanych narzedzi i technik badania z pewnoscia
moze podnies¢ jakos¢ i efektywnos¢ badania, jednak wigze si¢ z nim rowniez nowe
ryzyko. Wykorzystanie technologii moze (potencjalnie) powodowac stronniczo$¢
bieglego rewidenta lub ogolne ryzyko nadmiernego polegania na informacjach
lub wynikach przeprowadzonej procedury badania. Nadmierne poleganie na tak
generowanych informacjach moze przybiera¢ rézne formy, takie jak niezrozumie-
nie, jak dziata nowe narzgdzie, badz poleganie na systemach i danych badanego
podmiotu bez dodatkowych testow (Non- authoritative support material related to
technology: Frequently asked question (FAQ) addressing, s. 2). Na przyktad biegly
rewident moze mie¢ sktonno$¢, aby bardziej wierzy¢ informacjom uzyskanym ze
zautomatyzowanych narzedzi niz informacjom uzyskanym z innych zrodet, nawet
wtedy, gdy te pierwsze sa niespdjne 1 powinny budzi¢ watpliwosci.

Dlatego wlasnie piszac o transformacji cyfrowej w procesie badania sprawoz-
dan, nie mozemy zapomniec¢ o rosnagcym ryzyku zbyt duzego polegania na nowych
technologiach i narzedziach. Bardzo wazne jest, aby firmy audytorskie, zmieniajac
swoje procedury i standardy, a w konsekwencji implementujac nowe narzgdzia
do przeprowadzania procesu badania sprawozdan finansowych, nie zapomniaty
o odpowiednich szkoleniach i budzeniu $wiadomosci, ze wraz z nowymi techno-
logiami pojawia si¢ nowe ryzyko.

Kluczem do kreacji nowoczesnego procesu badania sprawozdan finansowych
jest inteligencja emocjonalna powigzana z inteligencja cyfrowa. Biegly rewident
przysztosci musi podota¢ tym zmianom.

10.3. Zdalne badanie sprawozdan finansowych

Wigkszo$¢ firm audytorskich od wielu lat podejmowata proby wdrozenia roz-
wigzan, ktore umozliwiatyby przeprowadzanie prac audytorskich zdalnie, bez
dtuzszych wizyt u klientow. Wykorzystywaty przy tym dostepne odptatnie i nie-
odptatnie platformy do wymiany danych. Wiele firm audytorskich, chcac w petni
zadbac o bezpieczenstwo danych klienta, stworzyto wlasne rozwigzania pozwala-
jace na dwustronng wymiang¢ danych i $ledzenie postgpow badania sprawozdania
finansowego, zaroéwno przez kierujacych badaniem, jak i klienta.

Praca zdalna i wykorzystanie portali do wymiany danych automatyzuja, cen-
tralizujg i standaryzujg proces audytu w zakresie rutynowych dziatah wymaga-
nych przez standardy badania. Opisany proces pozwala na niezwykte jak dotad
oszczgdnosci czasu, ktory mozna wykorzysta¢ do lepszej identyfikacji i oceny
ryzyka istotnego znieksztalcenia sprawozdan finansowych, jak réwniez wickszego
zaangazowania w badanie niestandardowych i ztozonych transakcji.

Proces zdalnego badania sprawozdania finansowego zwykle przebiega w na-
stepujacy sposob:
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» wgranie struktury dokumentow, ktore nalezy przygotowac do badania, na
odpowiednig platforme, wraz ze wskazaniem terminow dostarczenia;

» zamieszczanie dokumentacji elektronicznej na platformie przez klienta;

» sprawdzanie zamieszczonych danych przez zespoty audytorskie i dodawa-
nie dodatkowych zapytan;

» potwierdzanie zamieszczania i odbierania dokumentow przez uczestnicza-
cych w procesie.

Wiele platform do wymiany danych daje badanym przedsigbiorstwom dostep
do bazy wiedzy firmy audytorskiej. Sa to wzory sprawozdan, listy kontrolne i inne
istotne materiaty organizacyjne i finansowe. Podczas zdalnego audytu biegly re-
wident coraz cze¢sciej otrzymuje dostep do systemow klienta, aby samodzielnie
generowac raport lub wykonywac¢ inne czynno$ci audytorskie, co uwiarygadnia
otrzymane dane i zapewnia ich kompletnosé¢.

Wiele firm audytorskich od dluzszego czasu probowato przekona¢ klientow do
tego, ze badanie sprawozdania finansowego da si¢ w duzej mierze przeprowadzi¢
zdalnie. Jednak dopiero pandemia COVID-19 pozwolita na wdrozenie tych rozwig-
zan z sukcesem. Zdalny audyt to nie tylko portale do wymiany danych, ale rowniez
spotkania online, takze takie, w czasie ktorych sg przeprowadzane testy kontroli
i prezentowane dokumenty, spotkania z radami nadzorczymi i komitetami audytu.

Oczywiscie istniejg procedury, ktore bardzo trudno przeprowadzi¢ zdalnie albo
przeprowadzanie ich w taki sposob jest zwigzane z wyzszym ryzykiem istotnego
znieksztatcenia spowodowanego oszustwem. Za przyktad moze postuzy¢ obser-
wacja inwentaryzacji. Jesli akceptujemy dowod badania bedacy zrzutem z systemu
przygotowanym przez klienta, nalezy si¢ upewnic¢, ze nie zostatl on zmodyfikowa-
ny. Krytycznie nalezy ocenia¢ wszelkie dokumenty otrzymywane elektronicznie,
gdyz znacznie tatwiej je sfalszowac.

Niezwykle trudno jest zdoby¢ wiedze o jednostce, zidentyfikowaé wszystkie
rodzaje ryzyka i odpowiednio je ocenié, pracujac tylko i wylacznie zdalnie. Spo-
tkania online maja charakter formalny, uczestniczy w nich najczesciej wicksze
grono osob. Na tego typu spotkaniach nie uzyska si¢ informacji, jakg mozna byto-
by uzyskag¢, siedzac w jednym pokoju i rozmawiajac niezaleznie z pracownikami
z r6znych dziatow. Wazng technika badania jest obserwacja. Wiedzy uzyskane;j
podczas wizyty w fabryce, magazynie czy laboratorium nie da si¢ pozyskac zdal-
nie, siedzac przed ekranem monitora.

10.4. Analiza SWOT wykorzystania ATA
w badaniu sprawozdan finansowych

Mocne strony

Korzystanie ze zautomatyzowanych narzegdzi i technik badania wptywa pozytyw-
nie nie tylko na jakos¢, ale i efektywnos$¢ procesu sprawozdania finansowego.
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Moga by¢ one wykorzystywane na kazdym etapie badania. Wykorzystanie RADA
pozawala na lepsza identyfikacje i ocene ryzyka istotnego znieksztalcenia. Ziden-
tyfikowane w ten sposob ryzyko jest bardziej precyzyjne i specyficzne dla badane;j
jednostki. Wykorzystanie wspieranych narzedziami procedur analitycznych po-
zwala na ograniczenie badania na probie i koniecznosci ekstrapolacji uzyskanych
wynikéw. Procedura moze by¢ objeta cala populacja, co wplywa na wyzsze za-
pewnienie z tak zaplanowanego testu.

Wykorzystanie eksploracji danych i procesOw moze zastgpi¢ wymagajace
duzego naktadu pracy manualne testowanie efektywnosci kontroli wewnetrzne;j.
Nowoczesne testy kontroli nie wymagaja wiedzy specjalistycznej, na przyktad
z zakresu IT. Ich przewaga jest rowniez wieksza skutecznos¢ w wykrywaniu sta-
bosci kontroli wewngtrznej, w szczegolnosci stabosci majacych charakter syste-
mowy. Rowniez w tym przypadku testowaniu podlega cata populacja transakc;ji,
co pozwala na odejscie od tradycyjnego badania opartego na probkowaniu.

Nowatorska analiza danych umozliwia objecie badaniem wszystkich istotnych
transakcji w inteligentny i zautomatyzowany sposob, oszczedzajac czas i zasoby.

Stabe strony

Wykorzystanie nowych technologii w procesie audytu moze powodowac stronni-
czo$¢ bieglego rewidenta lub ogdlne ryzyko nadmiernego polegania na informacjach
lub wynikach przeprowadzonej procedury badania. Moze to wynika¢ z niezrozu-
mienia, jak dziatajag nowe narzedzia, badz z naturalnej sktonnosci do oceny jako
bardziej wiarygodnych informacji uzyskanych z zautomatyzowanych narzgdzi niz
tych pozyskanych inng drogg, nawet wtedy, gdy to one sg bardziej spojne.
Wykorzystanie ADA jest zwigzane z nowymi rodzajami ryzyka, w szczegol-
nos$ci ryzykiem modyfikacji danych, ktore sg przekazywane do analizy. Nalezy
wiec pamigtac o zaplanowaniu odpowiednich testow stuzacych weryfikacji otrzy-
manych danych. Nie mozna zapomnie¢ o tym, ze nowe technologie w audycie sg
zwigzane z koniecznos$cig nabycia zaawansowanych narzg¢dzi oraz zatrudnieniem
pracownikow z wysokimi kompetencjami cyfrowymi. W wielu przypadkach uzy-
skanie korzysci z cyfrowego audytu bedzie wymagato duzych inwestycji ze strony
firm audytorskich, nie tylko w narzedzia, ale rowniez w szkolenia pracownikow.

Szanse

Niewatpliwg szansg dla firm audytorskich, ktore dokonajg transformacji cyfro-
wej procesu audytu, jest mozliwo$¢ zaoferowania badanym podmiotom bardziej
efektywnego 1 przystosowanego do ich potrzeb badania sprawozdan finansowych.
Nowe technologie daja mozliwos¢ wykrycia stabosci w systemach kontroli we-
wnetrznej, ktore nie bytyby do wykrycia przy zastosowaniu tradycyjnych metod
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testowania. Audyt finansowy moze wigc sta¢ si¢ dla przedsigbiorstw nie tylko
obowigzkiem, ale i szansg na pozyskanie informacji wspierajacych prowadzenie
efektywnego biznesu.

Szeroko pojeci interesariusze mogg otrzymac wyzszej jakosci badanie spra-
wozdan finansowych, lepiej dostosowane do wykrywania nie tylko bledow, ale
rowniez oszustw sprawozdawczych, a nawet innego rodzaju oszustw, na ktore
jest narazony kazdy przedsigbiorca. Rola bieglego rewidenta moze dzigki temu
znaczaco wzrosnac.

Zagrozenia

Nowe mozliwos$ci sg nieodtgcznie zwigzane z nowymi zagrozeniami. W Migdzy-
narodowych Standardach Badania w obecnym ksztalcie brak jest rozwazan doty-
czacych nowych rodzajow testow i technologii. Cyfryzacja w audycie finansowym
bedzie wymagata fundamentalnych zmian w standardach, aby odpowiadaty na
pytania dotyczace nowych sposobow i technik badania. Wykorzystanie nowych
technologii wigze si¢ z nowymi rodzajami ryzyka, ktore jeszcze nie zostaty okre-
slone, a ktore na pewno beda musiaty zosta¢ rozwazone podczas badania. Jest to
ryzyko zwigzane z przechowywaniem danych, ich bezpieczenstwem oraz ich po-
datnos$cig na modyfikacje. Aby procedury wspierane nowoczesnymi narzgdziami
byty efektywne, konieczny bedzie pewien zakres ich standaryzacji. Paradoksalnie
moze to zwigksza¢ ryzyko oszustwa, gdy kierownictwo badanych podmiotow
pozna algorytm wykonywanych testow. Moze pojawi¢ si¢ pokusa takiej prezen-
tacji danych, aby unikna¢ wykrycia celowych znieksztatcenn w procesie badania.
Istotng kwestig jest rowniez dostepnos¢ pracownikoéw posiadajacych odpowiednie
kompetencje, aby stosowaé nowe narzedzia i techniki.

Tabela 10.3. Analiza SWOT analitycznych procedur wiarygodnosci ADA

Mocne strony

Stabe strony

mozliwo$¢ przeprowadzenia bardziej do-
ktadnych testéw analitycznych

lepszy proces identyfikacji i oceny ryzyka
mozliwo$¢ uzyskania wysokiego zapewnie-
nia z prostej procedury

ograniczenie badania na prébie i konieczno-
$ci ekstrapolacji wynikow

objecie procedurg catej populacji

fatwiejsza identyfikacja luk w systemach
kontroli wewngtrznej

zastgpienie testowania kontroli automatycz-
nych przez drogich i trudno dostgpnych eks-
pertow eksploracja danych

konieczno$¢ weryfikacji rzetelnosci danych
uzywanych do ADA

ryzyko stronniczosci bieglego rewidenta
(zbytnie poleganie na technologiach)

ryzyko modyfikacji danych przekazanych do
analizy

koniecznos¢ stworzenia/zakupienia odpo-
wiednich narzedzi informatycznych
konieczno$¢ zatrudnienia pracownikoéw

z kompetencjami cyfrowymi
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Tabela 10.3 — cd.

Szanse

Zagrozenia

mozliwo$¢ zaoferowania klientom bardziej
efektywnego 1 przystosowanego do ich spe-
cyfiki badania sprawozdania finansowego
warto$¢ dodana dla badanych podmiotow
w postaci lepszych rekomendacji, w szcze-
g6lnosci w odniesieniu do systeméw kon-
troli wewnetrzne;j

dostarczanie interesariuszom wyzszej jako-

koniecznos¢ aktualizacji standardow bada-
nia, aby uwzglednialy nowe rodzaje testow
nowe ryzyko zwigzane z technologiami
informatycznymi

ryzyko przewidywalno$ci wykonywanych
procedur i zwigkszone ryzyko oszustwa
brak specjalistow z kompetencjami cyfrowy-
mi na rynku

$ci badania sprawozdania finansowego
* latwiejsze wykrywanie oszukanczej spra-
wozdawczosci 1 innych oszustw

Irédto: opracowanie whasne.

10.5. Podsumowanie

Transformacja cyfrowa wymusita na firmach audytorskich i biegtych rewidentach
dostosowanie dziatania do nowej rzeczywistosci, przy jednoczesnym przestrze-
ganiu obowiazujacych standardow badania sprawozdan finansowych. Niezwykle
istotne jest wykorzystanie nowych technologii, jednak rownie wazne jest dostar-
czanie sprawozdan finansowych wysokiej jakosci, przeprowadzanie badan zgodnie
z Migdzynarodowymi Standardami Badania lub innymi, obowigzujagcymi w danym
kraju standardami badania sprawozdan finansowych.

Automatyzacja rutynowych czynnosci i zaawansowane narzedzia do analizy
danych moga pomdc audytorom finansowym koncentrowac si¢ na najwazniej-
szym aspekcie audytu, czyli na identyfikacji r6znych rodzajow ryzyka, w tym
biznesowego, ktore znajdujg odzwierciedlenie w ryzyku znieksztatcenia sprawoz-
dan finansowych. Jesli uda si¢ owe zmiany przeprowadzi¢ we wiasciwy sposdb,
komunikacja z interesariuszami i transparentno$¢ raportowania poprawia sie, co
przetozy si¢ na korzysci dla interesariuszy. Komitety audytu i inne osoby spra-
wujace nadzor otrzymaja lepsza informacje o ryzyku i szansach biznesowych.
Zmiana w sposobie wykonywania procedur badania, wykorzystanie automatyzacji
i poglebionych analiz nie tylko czyni audyt finansowy bardziej efektywnym, ale
pozwala tez lepiej poznac biznes i zwroci¢ uwage na wlasciwe rodzaje ryzyka.

Nowe technologie sprawiaja, ze biegly rewident dysponuje obecnie ogromna
ilo$cig informacji o jednostce i danych pochodzacych ze spoiki i otoczenia. La-
twiej mu pozostawa¢ w kontakcie z interesariuszami, co zwigksza zaufanie do
sprawozdawczos$ci finansowej oraz pozwala na uzyskanie wartosci dodanej ze
standardowego badania sprawozdania finansowego.
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Transformacja cyfrowa w audycie to nie odlegta przysztos¢, to rzeczywistose.
Audyt finansowy w nowym wydaniu wspiera funkcjonowanie przedsigbiorstw
w zmienionym $wiecie. Jego celem jest zapewnienie interesariuszy o tym, ze
badane jednostki dobrze funkcjonuja w nowych okolicznos$ciach. Rosngca ilo$¢
informacji zbieranych przez przedsigbiorstwa (dzigki transformacji cyfrowej pro-
cesu badania) jest efektywnie wykorzystana, aby zapewni¢ wysoka jako$¢ badania
i pozwoli¢ audytorom potozy¢ wigkszy nacisk na identyfikacj¢ ryzyka i wglad
w dzialalno$¢ firmy. Ilo$¢ i niewykorzystany potencjat danych generowanych
przez nowe technologie napedza potrzebe ciaglej cyfryzacji audytu. Firmy audy-
torskie w nowej cyfrowej rzeczywistos$ci powinny (Manita i in., 2020):

» stosowa¢ odpowiednie technologie i inwestowa¢ w szkolenie swoich pra-
cownikoéw 1 wspotpracownikow;

* automatyzowac rutynowe procesy;

* W nowy sposob zorganizowac¢ zespoty audytowe i nadaé ich cztonkom nowe
role z uwzglednieniem procesow, ktdre sg zautomatyzowane;

* zainwestowa¢ w nowe narzedzia;

» stworzy¢ kulture innowacji na wszystkich poziomach, aby nie przeoczy¢
trendow rynkowych i zmian w modelach biznesoéw;

» dbac o bezpieczenstwo transferow danych i wiasciwe pozyskiwanie danych;

» stworzy¢ nowa polityke rekrutacyjna skupiajacg si¢ na umiejetnosciach
cyfrowych i innowacyjnosci.

Transformacja cyfrowa w procesie badania sprawozdan finansowych, ktora
stata si¢ faktem, pokazala, ze standardy badania w obecnym ksztalcie nie do konca
odpowiadaja procesowi wspolczesnego audytu. Rada Miedzynarodowych Stan-
dardow Rewizji Finansowej i Uslug Atestacyjnych i podobne instytucje powinny
rozwazy¢ ich aktualizacje i zawarcie w tych standardach szczegdtowych regulacji
dotyczacych wykorzystania nowych technologii.
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ZAKONCZENIE

Dzigki globalizacji wspotczesny §wiat daje nam wiele mozliwosci poznawania,
odkrywania i rozwoju r6znych dziedzin zycia. Z jednej strony, pokonujac ogrom-
ne odleglosci, dos¢ tatwo i szybko mozemy odwiedza¢ najdalsze zakatki ziemi,
a pomatu tez i kosmos oraz doswiadcza¢ przebywania i poznawania os6b z innej
kultury. Z drugiej strony, nie wychodzac z domu, mozemy podejmowac prace
i nabywac¢ nieruchomosci za granica czy inwestowac srodki pieni¢zne na mi¢dzy-
narodowych rynkach finansowych.

Wspolczesny $wiat boryka si¢ jednak z wieloma wyzwaniami, ktére powo-
duja, ze zrownowazony rozwdj gospodarczy i finansowy wciaz pozostaje hastem
egzotycznym w wielu miejscach globu, a rzeczywistoscia jest wykluczenie finan-
sowe wynikajace nie tylko z niskiego poziomu edukacji finansowej, ale i z braku
prostego i taniego dostepu do ustug finansowych wspierajacych rozwdj réoznych
dziedzin zycia. Naprzeciw potrzebom mieszkancow z tych i innych miejsc na
$wiecie przychodza innowacje finansowe opierajace si¢ na technologii cyfrowej
bedacej fundamentem gospodarki 4.0.

Jak kazda innowacja finansowa, tak i te pochodzace z gospodarki 4.0 maja swo-
je mocne i stabe strony oraz niosg ze sobg szanse i zagrozenia. Autorzy rozdzialow
tej ksigzki starali si¢ je ukazac z punktu widzenia funkcjonowania wspotczesnych
finansow, ktorych rola w gospodarce 4.0 jest szczegdlna. Majg one bowiem za
zadanie nie tylko rozwdj rynku finansowego, ale i wyréwnanie szans w dostepie do
ushug finansowych wérod ich odbiorcow o réznym statusie majatkowym i poziomie
wiedzy o finansach, ktory wspiera rozw6j cywilizacyjny w innych dziedzinach
zycia. Nalezy pamigtac, ze wprowadzenie tych innowacji jest wyzwaniem, szcze-
golnie regulacyjnym, podatkowym oraz psychologicznym, ktoremu nie w kazdym
miejscu na ziemi mozna szybko, tatwo i tanio sprostac.

To, co dzi$ jest innowacja, za jakis$ czas stanie si¢ standardem, uniwersalnym
rozwiazaniem, ktore spowszednieje i bedzie punktem wyjscia do rozwoju kolej-
nych nowoczesnych rozwigzan. Innowacje na rynku finansowym nie sg wyjat-
kiem. W ich przypadku jednak nie wystarczy wprowadzi¢ nowe udogodnienia dla
uzytkownika; trzeba jeszcze przekonaé go, aby zaangazowal w nie swoje $rodki
finansowe. Wydaje si¢, ze stworzone do tego w trakcie powstawania i rozwoju
gospodarki 4.0 narzgdzia sa na tyle ciekawe, wrecz atrakcyjne, bo nierzadko —
przynajmniej poczatkowo — rozpatrywane w kategoriach zabawki, ze przekonanie
0s6b indywidualnych do nich nie jest tak duza trudnoscig. Owszem, Statista.com
wskazuje, ze na przyktad pozyskanie jednego klienta przez robodoradce kosztuje
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wigcej niz przez doradceg 2.0. Wydaje si¢ jednak, ze z czasem, wraz z pokonywa-
niem barier psychologicznych przez kolejnych klientow doradcoéw robotow, koszt
ten (jak i wielu innych ustug finansowych bedacych nowoscig) zmniejszy si¢ na
tyle, ze stanie si¢ akceptowalny nawet przez najdrobniejszych uczestnikéw rynku
finansowego. Wowczas mozna przechodzi¢ do nastepnego etapu rozwoju finansow
i gospodarki swiatowej. Dynamika tego rozwoju jest coraz szybsza, co nie oznacza,
ze coraz lepsza. Warto zatem, oprocz dostrzegania mocnych stron i szans nowych
rozwigzan, skrupulatnie przyglada¢ si¢ ich stabym stronom i zagrozeniom. Ich
pokonywanie powinno si¢ odbywac¢ w sposob rozsadny, zrbwnowazony i przy
uwzglednieniu interesOw tak strony popytowej, jak i podazowej rynku. Tylko
wtedy istnieje szansa, ze za jaki$ czas innowacje finansowe gospodarki 4.0 stang
si¢ rozumianym, stosowanym i szanowanym standardem, a $wiat finansow bedzie
poszukiwat kolejnych, nowych i powodujacych zwigkszenie dobrostanu miesz-
kancow ziemi rozwigzan.

Katarzyna Perez
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