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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.
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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).
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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).
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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¢



24 H. KOLtODZIEJCZYK « 1.ZASTOSOWANIA TECHNOLOGII BLOCKCHAIN W FINANSACH

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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