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Stowo wstepne

W XXI wieku wszechobecnos¢ technologii cyfrowych jest w petni akceptowana,
co wiecej — jest uznawana za gwarant skutecznosci i transparentnosci. Technolo-
gia cyfrowa coraz $mielej wkracza w kolejne sfery naszego zycia, z kolei na $wia-
towych rynkach jest elementem obowigzkowym. Jest odpowiedzialna za nowe
formy konkurencji czy tez za tworzenie nowych modeli biznesowych.

Rynki finansowe réwniez nie odparty fali innowacji technologicznych. Przede
wszystkim, dostosowujac sie do zmian w cyfrowej gospodarce, musiaty znalez¢
odpowiedz na postepujaca wirtualizacje zycia gospodarczego — zapewnié¢ bez-
pieczny, cyfrowy obieg pfatnosci, znalez¢ srodki adekwatne do oczekiwan pod-
miotéw rynkowych. Ale postepujaca cyfryzacja gospodarek data tez rynkom
ustug finansowych mozliwosci tworzenia zupetnie nowych produktéw, jak np.
technologicznych rozwigzan finansowych FinTech czy kryptowalut.

Niebywale istotnym zjawiskiem spotecznym i gospodarczym indukowanym
cyfryzacja jest rozwdj internetu do WEB 2.0, czyli powstanie internetowych sie-
Ci spotecznosciowych. Tworzenie sieci spotecznosciowych, ich logika, fatwos¢
transmisji celéw, zbiorowa odpowiedzialno$¢, demokratyzacja decyzji - staty sie
doskonatym ekosystemem do tworzenia platform czy wrecz platformizacji go-
spodarek. Platformy sieciujag strony rynku wydajnie i szybko dzieki wykorzystaniu
nowych mozliwosci zbierania, przetwarzania i analizy danych. W rezultacie plat-
formizacja obejmuje kolejne sektory gospodarki, w tym sektor finansowy, dajac
podstawy funkcjonowania np. crowdfundingowi.

Dynamiczny, indukowany cyfryzacja, rozwéj rynkéw finansowych byt mozliwy
dzieki szeregowi wprowadzanych na nich innowacji. Innowacje, takie jak: ban-
kowos¢ elektroniczna i mobilna, FinTech i nowe technologie finansowe, block-
chain i kryptowaluty, crowdfunding i crowdlending czy tez RegTech, sa w duzej
mierze komplementarne, co wptywa na dynamike rozwoju wspoétczesnego ryn-
ku finansow. W literaturze przedmiotu, zwfaszcza w artykutach naukowych pu-
blikowanych w miedzynarodowych czasopismach, zauwazono te zmiany. Mimo
to dostrzec mozna brak wielu tematycznych publikacji zwartych, ktérych autorzy
podejmowaliby prébe systematyki istniejgcej wiedzy.

W niniejszym opracowaniu autorki staraja sie wskaza¢ i scharakteryzowa¢ dwa
bardzo wazne pola oddziatywania technologii cyfrowych na wspétczesne finan-
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se, poczawszy od kryptowalut, przez blokchain, FinTech po alternatywne zrédta
finansowania dziatalnosci przedsiebiorstw, takie jak np. crowdfunding.

Celem pierwszego rozdziatu niniejszego opracowania - Finanse zmieniajqgcego sie
Swiata - jest wprowadzenie do zagadnien dotyczacych wspodtczesnych przemian
rynkéw finansowych. Autorka wskazuje w nim etapy ich rozwoju, od modelu kla-
sycznego po finanse globalne.

W drugim rozdziale pt. Nowe instrumenty finansowe jako sposéb pozyskiwania
kapitatu autorka koncentruje uwage na wptywie rewolucji cyfrowej na rozwagj
finansow. Porusza w szczegdlnosci zagadnienia zwigzane z kryptografig i kryp-
towalutami, wskazujgc na wyzwania, jakie stojg przed wspoétczesnymi instytu-
cjami rynku finansowego w zwigzku z rozwojem kryptowalut. Do niewatpli-
wych zalet walut opartych na technologii blockchain naleza: brak posrednikéw,
bezposrednios¢ transakcji, fatwy dostep, anonimowos$¢ oraz zdecentralizowana
natura. Autorka wskazuje, ze bitcoin jest przyktadem waluty, ktéra moze stac sie
komplementarng w szeregu takich zastosowan, jak np. miedzynarodowy trans-
fer srodkow, waluta handlu elektronicznego uzywana do mikropfatnosci czy tez
jako alternatywa do kart kredytowych.

Celem rozdziatu trzeciego pt. Innowacje finansowe doby cyfryzacji i ich wykorzysta-
nie w MSP jest analiza wptywu digitalizacji i rozwigzan FinTech na funkcjonowanie
matych i $rednich przedsiebiorstw. Autorka w rozdziale tym podkresla znaczenie
rozwoju Internetu i ICT, rozwigzan platformowych, big data czy rozwigzan chmu-
rowych dla rozwoju FinTech i ich ustug dla MSP — rozwigzan, ktére moga wypetnic
deficyty, na ktére MSP cierpig w $wiecie klasycznych zrédet finansowania i rozwia-
zan przeznaczonych dla tych podmiotow.

Celem ostatniego — czwartego rozdziatu pt. Crowdfunding w gospodarce wspot-
dzielenia - jest zaprezentowanie crowdfundingu, jego miejsca w gospodarce
wspotdzielenia, mechanizméw dziatania, oraz wskazanie na role, ktérg odgry-
wa na rynku alternatywnego finansowania. Crowdfunding to coraz istotniejszy
element architektury alternatywnych finanséw - alternatywnego pozyskiwania
kapitatu. Podobnie jak wiele ustug w gospodarce wspétdzielenia czerpie sukces
z uniezaleznienia sie od kluczowego posrednika w rozwoju nowych produktéw:
firmy, ktéra finansuje rozwoj innowacji. Wykorzystujac technologie do faczenia
interesariuszy i pozyskiwania funduszy bezposrednio od koncowych konsu-
mentéw produktu, crowdfunding prowadzi do bardziej efektywnych wynikow.
Dzieki crowdfundingowi online kazdy konsument w dowolnym miejscu moze
by¢ w awangardzie popkultury i innowacji. Podsumowujac, nalezy stwierdzic,
ze crowdfunding i szerzej ekonomia wspoétdzielenia - w kontekscie rozwoju no-
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wych produktéw - zmieniaja krajobraz gospodarczy. Biorac pod uwage gtebokie
znaczenie rozwoju nowych produktéw i innowacji do tworzenia wartosci, nale-
zy stwierdzi¢, ze zmiany te majg istotne implikacje zaréwno dla naukowcéw, jak
i praktykow.

Autorki maja nadzieje, ze ta skromna pozycja spotka sie z zywym odbiorem czy-
telnikéw: zaréwno studentéw, przedsiebiorcéw, jak i wszystkich zainteresowa-
nych nowymi mozliwosciami finansowania przedsiebiorstw w zdigitalizowanym
Swiecie.






1. FINANSE ZMIENIAJACEGO SIE
SWIATA

Wstep

Niemalze cafta ludzkos¢ ma mozliwos¢ uczestniczenia w cyfrowej rewolugji.
W krotkim czasie powstaty nowe modele rozrywki, socjalizacji i konsumpcji. Wy-
razisty przyktad stanowi platforma ,Zoom", ktéra w 2020 roku pomnozyta swoj
zysk netto o 58%. Ta koniunktura stworzyta réwniez nieznang dotad szanse na
wykorzystanie zastosowan digitalizacji na $wiecie.

Sektor przekroczyt oczekiwania rozwojowe przewidziane na okres od pieciu do
siedmiu lat w miesigcach. Jednym z najbardziej skomplikowanych zadan trady-
cyjnie dla firm i bizneséw finansowych jest planowanie. Finansisci zawsze przy-
zwyczajeni do stabilnosci, precyzji i wygody stosunkowo realistycznych prognoz
w krétkim i srednim okresie odczuli, ze pandemia zmusita ich do zmiany utar-
tych sposoboéw funkcjonowania. W coraz bardziej niepewnych srodowiskach za-
rzadzanie finansami wymaga nowych systeméw, metod podejmowania decyzji,
utatwiajacych szybka adaptacje do zmieniajacych sie warunkéw rzeczywistosci.

Od momentu powstania w 2003 roku marka Tesla potrzebowata 15 lat, aby prze-
wyzszy¢ pod wzgledem wartosci rynkowej legendarnego Forda lub General
Motors, a wiec firmy z historyczna obecnoscig w sektorze motoryzacyjnym. Elon
Musk byt w stanie catkowicie zrewolucjonizowac przemyst motoryzacyjny. Tesla
weszta na rynek, na ktérym konkurencja byta bardzo wysoka; zrobita to dzieki in-
nowacyjnej i przetomowej koncepcji. Zadna firma samochodowa nie zdecydowa-
ta sie z takg $miatoscig na produkowanie samochoddéw autonomicznych i elek-
trycznych.

Rok 2020 byt doskonatg okazjg do przemyslenia przyjetych do tej pory modeli
biznesowych. Z tego powodu postac dyrektora finansowego jest teraz wazniej-
sza niz kiedykolwiek. Wedtug raportu Covid-19: How CFOs Can Thive In A Post-Crisis
World, przygotowanego przez Accenture, jednym z wyzwan dla CFO (Chief Finan-
cial Officer) w popandemicznej rzeczywistosci bedzie umiejetnos¢ szybkiej oceny
priorytetow i wynikéw w celu wsparcia firmy w okresach wysokiej zmiennosci.

Koniecznos¢ ustanowienia bezpieczniejszych srodowisk pracy i konsumpcji spra-
wi, ze wszystko, co nie wymaga fizycznej obecnosci, stanie sie elementem wir-
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tualnego $wiata, czego przyktadem moga by¢ np. transakcje bankowe. Z badania
przeprowadzonego przez MasterCard w 19 krajach wynika, ze 82% respondentéw
postrzega ptatnosci zblizeniowe jako bardziej transparentny i szybszy sposéb ptat-
nosci niz ptatnos¢ gotéwka. Technologia finansowa — FinTech — wykazata odpor-
nos¢ w latach 2020 i 2021, aby utrwali¢ trend widoczny od kryzysu z 2008 roku.
Mozna powiedzie¢, ze przed pandemig istniata pewna niechec do cyfryzacji. W cia-
gu kilku miesiecy jej trwania uzytkownicy docenili zalety bankowosci cyfrowej.

Krotko mdwiac, mozna stwierdzi¢, ze zyjemy w znacznie bardziej cyfrowym swie-
cie niz kiedykolwiek. Sektor finansowy ma wszystko, aby wykorzysta¢ pojawiajace
sie technologie i zastosowac je w nowych sposobach pracy. Osiagniety postep
jest réwniez optymalny, co moze wzmocni¢ relacje z klientem i przyczynic sie do
zbudowania z nim zaufania w najblizszej przysztosci. Celem kolejnych rozdziatéw
niniejszego rozdziatu bedzie wskazanie, w jaki sposéb technologie cyfrowe wyko-
rzystywane sg w sektorze finansowym.

1.1. Wprowadzenie do tradycyjnego rynku finansowego

Rynek finansowy mozna zdefiniowac jako fizyczne lub wirtualne miejsce, w kto-
rym spotykaja sie wnioskodawcy i dostawcy' srodkéw pienieznych w celu reali-
zacji transakcji finansowych polegajacych na nabywaniu i wymianie aktywoéw
finansowych. Transakcje finansowe miedzy oferentami a nabywcami moga by¢
przeprowadzane bezposrednio lub za posrednictwem okreslonej formy posred-
nictwa dozwolonego przez ramy regulacyjne i prawne systemu finansowego (Ra-
mirez Solano, 2001).

Zbior transakcji finansowych, ktére sa przeprowadzane pomiedzy wnioskodaw-
cami a oferentami, dzieli sie ze wzgledu na forme dziatania na dwa rodzaje opera-
¢ji (Ortega Castro, 2008):

1. Operacje na rynku pierwotnym — rynek pomiedzy wnioskodawca $rodkéw
pienieznych a dostawca srodkéw pienieznych. Powéd dokonuje plasowa-
nia aktywow finansowych, ktére sa nabywane przez oferentéw poprzez
szereg mechanizméw plasowania i zgodnie z rodzajem rynku finansowe-
go, w ktérym uczestnicza. Dodatkowo nalezy nadmieni¢, ze operacje ryn-
ku pierwotnego zaktadaja bezposredni zwigzek miedzy rynkiem realnym

' Powodowie sg znani jako Deficit Economic Units, a oferenci jako Super Securities Economic
Units.
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a finansowym, a mechanizmy ich lokowania sa ze soba powigzane zgodnie
z warunkami i gwarancjami dotyczacymi kapitatu i ich realnej stopy zwrotu?.
2. Operacje na rynku wtérnym — wystepuja, gdy aktywa finansowe, ktére zo-
staty umieszczone przez wnioskodawcéw zasobdw, zaczynaja by¢ kupowa-
ne i sprzedawane miedzy dostawcami zasobéw w celu zapewnienia ptynno-
$ci roznym instrumentom finansowym, umieszczonym przez emitentow lub
przez wymagajacych zasobow. Aby na rynku wtérnym panowata ptynnos¢,
musi on prawidtowo funkcjonowa¢, gdyz dzieki niemu osigga sie proces
sprzedazy inwestycji dokonanych w aktywa rynku pierwotnego?® w taki spo-
sOb, aby przebiegat przy jak najmniejszym spadku ceny aktywa oraz przy
nizszych prowizjach i kosztach posrednictwa. W tym sensie ptynnos¢ pod-
porzadkowana jest ograniczeniu kosztéw i redukcji terminow.

Gdy operacje finansowe na rynku pierwotnym i wtérnym prowadzone sg w spo-
séb przejrzysty, ich skutecznosc i efektywnos¢ w zakresie zadowolenia i uzyski-
wania oczekiwanych przez uczestnikdw korzysci jest wysoka (Truman, 2010).
Wreszcie idea tzw. efektywnosci na rynkach finansowych musi by¢ zwigzana z jej
wieksza lub mniejsza bliskoscig w stosunku do pojecia konkurencji doskonatej,
to znaczy w odniesieniu do wolnego, przejrzystego i doskonatego rynku. W tym
celu wymagana jest doskonata mobilnos¢ czynnikéw. Ponadto wazne jest, aby
agenci interweniujacy na rynku finansowym dysponowali wszystkimi dostepny-
mi na nim informacjami, to znaczy, ze kazdy z nich powinien zna¢ wszystkie oferty
i wymagania instrumentéw finansowych i méc swobodnie w nich uczestniczy¢
(Enciclopediafinanciera.com, b.d.). W ten sposéb wszystkie ceny bedg ustalane
zgodnie z prawami podazy i popytu rzadzacymi rynkami finansowymi, bez jakiej-
kolwiek innej interwencji, ktéra zaktéca ich swobodne ksztattowanie. Mozna wiec
pokusi¢ sie o stwierdzenie, ze rynek definiuje sie jako miejsce spotkania (zdefi-
niowane geograficznie lub nie) pomiedzy sprzedajagcymi a kupujacymi towary
i ustugi (Fabozzi, 2001).

W szczegolnosci rynek finansowy definiuje sie jako ramy negocjacji, ustalania
cen i zawierania kontraktéw pomiedzy wnioskodawcami i dostawcami srodkéw
finansowych realizowanych za pomoca aktywoéw finansowych. Krotko moéwiac,
mozna stwierdzi¢, ze jest on formalnym elementem systemu finansowego.

Na podstawie przywotanych informacji mozna sformutowac kilka podstawowych
stwierdzen charakteryzujacych rynek finansowy:

2 Rzeczywisty zwrot zapewniany przez instrument finansowy uzyskuje sie z réznicy miedzy
nominalng stopa zwrotu a stopa inflacji.
3 Rynek wtorny powoduje dezinwestycje ostatnich oszczedzajacych.
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nie ma absolutnie Zadnego znaczenia, ze rynek fizycznie jest usytuowany
w innej przestrzeni geograficznej, poniewaz dzi$ kontraktowanie aktywow
finansowych odbywa sie cyfrowo;

zasoby finansowe sg instrumentowane poprzez aktywa finansowe, ktére re-
prezentuja prawa windykacyjne oséb trzecich;

rynek stuzy do nawigzania kontaktu miedzy kupujacymi i sprzedajacymi ak-
tywa finansowe w taki sposoéb, aby dostawcy i odbiorcy mogli wyrazi¢ che¢
kupna i sprzedazy aktywoéw;

cel, do ktérego dazy rynek, to kurczenie sie; w tym aspekcie fundamentalna
role odgrywa wyznaczenie ceny gietdowej;

rozwiniety rynek finansowy musi zapewnia¢ kontrahentom ptynnos¢, czyli
gwarantowac szybka mozliwos¢ inwestycji lub dezinwestycji w zakontrak-
towane aktywa;

wreszcie rynek finansowy powinien zawsze dazy¢ do tego, by by¢ sprawny
i wydajny, tak aby mogt gwarantowac fatwos¢ zawierania uméw bez nara-
zania bezpieczenstwa. Wazna jest tez tendencja do zmniejszania kosztow
i termindéw zatrudniania.

1.2. Krdtka historia rynkow finansowych

W tabeli 1.1 przedstawiono historie rynkéw finansowych.

Tabela 1.1. Historia rynkéw: etapy i gtéwne teorie

Etap Charakterystyka etapu Teorie
1 2 3

Pierwszy etap - W dobie ,dzikiego” kapitalizmu W tym okresie przeprowadzono

klasyczny model szczegblng wage przywigzywano pierwsze badania o charakterze

finanséw (1900-1939) | do fuzji, emisji obligacji i akcji oraz | naukowym na rynkach finansowych;
rynkéw finansowych. wczesniej wszystko byto oparte na

empirii.

W 1900 roku zaczeta sie tendencja
do emisji duzych ilosci papieréw W latach 20. XX wieku badania rynkéw
wartosciowych o statym i zmiennym | finansowych koncentrowaly sie na
dochodzie. W tamtym czasie zaspokajaniu ptynnosci i finansowaniu
dokumentacja finansowa nie byta przedsiebiorstw. Najwiecej czasu
podobna do dzisiejszej, nie byto poswiecono badaniom finansowania
tez regulacji, ktére wymagatyby zewnetrznego; to znaczy wszystkim
ujawnienia informacji finansowych. | rodzajom bankowych i gietdowych
W tym samym roku Rada papieréw wartosciowych.
Uniwersytetu w Nowym Jorku W tych latach podnoszono zadania
ustanowita uwazang za pierwsza regulacji, ktérym zawsze towarzyszyty
na $wiecie Szkote Handlu, kontrole rzadowe.

Rachunkowosci i Finansow. Skutkiem kryzysu finansowego roku
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Oznaczato to, ze rynki finansowe
zyskaty operatoréw, ktérzy byli
profesjonalistami i mieli certyfikaty
ich lepszego rozwoju.

W 1929 roku rozpoczat sie
miedzynarodowy kryzys finansowy
(Wielki Kryzys), charakteryzujacy
sie wzrostem stép procentowych

i paralizem kredytow. Bezposrednia
przyczyna kryzysu byt krach na
nowojorskiej gietdzie papieréow
wartosciowych, poprzedzony
dtugotrwata hossa, ktéra
spowodowata masowe kupowanie
akgji, bez weryfikacji ich realnej
wartosci. Nastepstwem byt

krach na gietdzie i gteboki kryzys
gospodarczy, ktory objat wszystkie
kraje (oprécz ZSRR).

1929 byto zapotrzebowanie na
badania przeprowadzane z prawnego
punktu widzenia tak, aby akcjonariusz
i inwestor mieli wiecej informacji na
temat sytuacji ekonomicznej spotki

w aspektach, takich jak: finansowanie,
ptynnos¢, wyptacalnosé, rentownosc.
Mozna powiedzie¢, ze w tym

czasie pojawit sie interwencjonizm
panstwowy.

1936 r. — powstaje praca Johna
Maynarda Keynesa jako odpowiedz na
Wielki Kryzys; postuluje on zwigkszenie
wydatkéw rzadowych netto w celu
ozywienia wzrostu gospodarczego

i uzyskania produkcji potencjalnej.

Drugi etap -
nowoczesna podstawa
finanséw (1940-1969)

Poczatek: gospodarka wojenna,

w ktdrej analiza byta postrzegana
jako opisowa i instytucjonalna,
ustepujac pozniej podejsciu
analitycznemu. W tym okresie
zostaty sformutowane podstawy
wspotczesnej teorii finansow.

Rynki charakteryzowaty sie
budzetowaniem i kontrolg kapitatu
i skarbu. Wykorzystywaty jako
narzedzie badania operacyjne

i informatyke.

Wraz z pojawieniem sie¢ komputeréw
na rynkach finansowych zaczety
powstawac lepsze systemy
informacyjne, co zapewnito
kierownictwu finansowemu
skuteczniejsze narzedzia do
podejmowania bardziej solidnych
decyzji, a takze usprawnienia
operacji finansowych.

W latach 50. stworzono mechanizmy
promujace wiekszy wzrost
gospodarczy i wiekszg stabilnos¢
polityczng poprzez integracje
gospodarcza — wyrazem tego byta
Europejska Wspdlnota Gospodarcza
(EWG). Byt to proces, w wyniku
ktorego EWG przeksztalcit sie w Unie
Gospodarczg i Walutowg (UGW).
Wyeliminowano wéwczas bariery

Badania koncentrowaty sie

gtdéwnie na rentownosci, rozwoju

i miedzynarodowej dywersyfikacji,

a takze na zarzadzaniu ptynnoscia

i wyptacalnoscia. Idee bronione

przez dwczesnych badaczy byly
skierowane na znaczenie przeptywéw
lub pradoéw inkas i ptatnosci,
zarzadzanie nieaktywnymi funduszami,
decyzje inwestycyjne i ich zwigzek

z finansowaniem i doborem
optymalnych portfeli, zagtebianie

sie w badanie zmiennych zwiazane

z budzetami krétkoterminowymi,
ktére sa umieszczane w zarzadzaniu
funduszami biezacymi.

W latach 50. XX wieku zaczeta nabierac¢
znaczenia koncepcja budzetowania
kapitatowego, w zwigzku z czym
opracowano metody i modele doboru
projektéw inwestycji kapitatowych,

co doprowadzito do stworzenia ram
efektywnej alokacji kapitatu w firmie.
Zaczeto opracowywac modele wyceny
pomagajace w podejmowaniu decyzji
finansowych. Modele te miaty na

celu catoéciowa ocene struktury
kapitatowej i polityki dywidendowe;j
przedsiebiorstwa.
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Tabela 1.1, cd.

1

2

3

w swobodnym przeptywie towardw,
ustug, pracownikow i kapitatu
(Truman, 2010).

W latach 60. rozwineta sie teoria
portfela, ktdrg przedstawit w 1952 roku
Markowitz. Sktadaja sie na nig modele
efektywnego rynku i wyceny aktywow.

Trzeci etap -

promocja wspétczesnej
teorii finanséw
(1970-1990)

Cecha charakterystyczna tego
okresu byfa promocja nowoczesnej
teorii, wraz z ekspansjg

i pogtebianiem roli matych i srednich
przedsiebiorstw w spoteczenstwie.
Zasadniczym celem finansistow

w tym okresie byto ukierunkowanie
na maksymalizacje wartosci firmy.

Pod koniec lat 70. nastapit okres
nieréwnowagi monetarnej

i finansowej. Wydarzenia, takie

jak zawieszenie wymienialnosci
dolara, swobodny przeptyw

walut czy kryzys energetyczny,
wraz z towarzyszacymi im
powaznymi nierbwnowagami
finansowymi, przyniosty zmiany

w funkcjonowaniu rynkéw

i finanséw miedzynarodowych.

W tym sensie mozna moéwic

o okresie restrukturyzacji otoczenia
monetarnego i finansowego. Zmiany
te znalazly odzwierciedlenie nie
tylko w relacjach geostrategicznych
miedzy réznymi panstwami, lecz
takze w funkcjonowaniu rynkow
finansowych (BBVA Bancomer,
2008).

W latach 70. rynki finansowe
udoskonality koncepcje ryzyka

dla firm i inwestoréw, co nastapito
w wyniku dostosowania réznych
modeli finansowych opierajacych
sie na tworzeniu i obstudze
instrumentéw finansowych

i produktéw pochodnych.

Lata 80. charakteryzowata poprawa
precyzji istniejacej teorii finansowej
na rynkach finansowych, pod
wzgledem zaréwno pojeciowym, jak
i technologicznym.

Maksymalizowanie wartosci
przedsiebiorstwa to proces
zarzadzania, ktéry koncentruje sie

na kluczowych czynnikach kreacji
wartosci przyczyniajacych sie do
wzrostu konkurencyjnosci organizacji
gospodarczej

Badaczy interesuje rowniez:

®  Teoria agendji:

Teoria agencji dotyczy relacji
wystepujacych pomiedzy stronami
kontraktu reprezentujgcymi okre$lone
postawy, ktére charakteryzuja sie
preferowaniem wiasnych korzysci,
niechecia do ryzyka oraz asymetria

w dostepie do informacji. Relacje

te okresla sie czesto jako,,agent -
pryncypat”i sa one charakterystyczne
zwtlaszcza dla dziatalnosci w ramach
przedsiebiorstwa, ale wystepuja
réwniez pomiedzy jednostkami
wspotpracujacymi na rynku. Zgodnie
z zatozeniami prezentowanej
koncepcji agent wykonuje zadania
powierzone mu przez pryncypata,

a dzieki przewadze informacyjnej nad
pryncypatem moze manipulowac tymi
informacjami dla wiasnych korzysci.

= Teoria polityki dywidendowej

Badacze zwracaja uwage

na rozbieznos¢ preferencji dotyczacych
celéw dziatalnosci pomiedzy
jednostkami reprezentujacymi rézne
grupy interesariuszy przedsigbiorstwa.
Polityka dywidend dotyczy kwestii
wypfaty zyskéw akcjonariuszom lub
zatrzymania ich w celu powtérnego
zainwestowania w firmie. Decyzje

w zakresie polityki dywidend majg albo
pozytywny, albo negatywny wptyw na
ceny akgji firmy.

Obejmuja one dwa podstawowe pro-
blemy: jaka cze$¢ zyskéw powinno sie
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wyptacac¢ w okreslonym czasie oraz
czy firma powinna utrzymywac stafg,
stabilng stope wzrostu dywidend.

®  Teoria arbitrazu cenowego:

zwana tez teorig wyceny arbitrazowej,
opracowana zostata przez Stephena

A. Rossa i stanowi obok CAPM jeden

z dwdch najbardziej popularnych
modeli rbwnowagi rynku kapitatowego.
W odrdznieniu od modelu CAPM, ktéry
jest modelem jednoczynnikowym
(ryzyko jest funkcja tylko jednej
zmiennej), teoria ta probuje znalez¢
odpowiedz na pytanie, jak bedzie sie
ksztattowac zaleznos¢ ryzyko/dochod,
gdy wymagany dochéd z akgji bedzie
funkcja wiecej niz jednego czynnika.
Wyjasnia réwniez mechanizmy,

ktore doprowadzaja do réwnowagi

na rynkach kapitatowych, co jest jej
podstawowa zaleta. Teorie arbitrazu
cenowego nalezy z jednej strony
potraktowac jako konkurencyjng wobec
modelu CAPM, z drugiej za$ strony jako
jego rozwiniecie.

Czwarty etap —
globalizacja (1990-
czasy obecnie)

Charakterystycznym elementem
tego czasu jest nowy model

firmy (znanej réwniez jako

firma wirtualna). Wigze sie ona

z globalizacja finanséw, nadwyzkami
spekulacyjnymi, zmiennoscia

stop procentowych i inflacji,
zmiennoscig kurséw walutowych,
globalna niepewnoscig gospodarcza
i problemami etycznymi w biznesie
finansowym (Luna, 2004, s. 10).

W XX wieku rosto zapotrzebowanie
na informacje i techniki ich
dostarczania; w tym sensie sektor
telekomunikacyjny odegrat
zasadnicza role w rozwoju narzedzi
utatwiajacych wieloprocesowosc.
Przyktady takich narzedzi to

poczta e-mail, pofgczenia miedzy
komputerami za posrednictwem
sieci WWW itp. Wptyw tych
osiagnie¢ na komunikacje miedzy
ludZmi oraz wykorzystanie nowych
technologii wciaz ujawnia nowe
aspekty.

Opracowano popularng metode
pomiaru wartosci przedsiebiorstwa,
znana jako EVA (Economical Value
Added), czyli ekonomiczna wartos¢
dodana. Oblicza sie ja poprzez
odejmowanie kosztu kapitatu od zysku
operacyjnego netto. EVA jest uzywana
gtdéwnie przez spoétki notowane na
gietdzie i pozwala na skuteczne
zarzadzanie finansami. Badania
wykazaty, ze spotki korzystajace z EVA
maja wyzsze wskazniki rentownosci

i ptynnosci. System EVA ma na celu
stworzenie wartosci firmy poprzez
motywowanie pracownikéw do
tworzenia innowadji i efektywnosci.
Wskaznik ten jest tatwy do interpretacji
i umozliwia odpowiednig alokacje
kapitatu. Istnieje rowniez wariacja

EVA, zwana REVA, ktéra opiera sie na
wartosci rynkowej aktywow.

Od poczatku XXI wieku do dzi§ méwi
sie o globalizacji finanséw; zmiany beda
pojawiac sie coraz szybciej. Jednak
teorie finansowe nie bedg juz mogty
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Tabela 1.1, cd.

1 2 3
Lata 90. charakteryzowaty sie skupiac sie wytacznie na generowaniu
globalizacja rynkéw finansowych bogactwa; powinny by¢ raczej
i statym wzrostem generowania zorientowane na stuzbe cztowiekowi
bogactwa, poniewaz postanowiono | (Luna, 2004).
zintegrowac swiatowe rynki Globalizacja wyjeta wielkie
finansowe (Ortega Castro, 2008). korporacje spod wptywu rzadéw

W latach 2000-2016 rynki finansowe | panstw narodowych, co stato sie
charakteryzowaty sie niepewnoscig | przyczyna licznych naduzy¢ ze strony
gospodarczg, ktéra istniata na catym | koncernéw. Debata zmierza w kierunku
Swiecie; codziennoscia sg problemy | wprowadzania zmian prawnych, aby

z finansowaniem zewnetrznym, kwestie ochrony obywateli byly lepiej
pozyczki wewnetrzne, ekscesy regulowane.

spekulacyjne i problemy etyczne
niektorych firm finansowych.

Zrédo:  opracowanie whasne na podstawie (BBVA Bancomer, 2008a; Blackaller i Guevara Ramirezm, 1979;
Gonzalez Moreno Kalbtk i Curiel Mendez, 1979; Luna, 2004; Ortega, 2008; Truman, 2010).

Powstanie, rozwdj, dziatanie i wzrost rynkéw finansowych sprawity, ze gospodarki
krajow rozwijaty sie i rosty, czemu sprzyjato powstanie réznych teorii finansowych.
Ich celem na og6t byta préba uzyskania maksymalnych oczekiwanych korzysci
z rynkéw finansowych. Sposéb wykorzystania technologii cyfrowych w sektorze
finansowym rowniez nakierowany jest na korzysci finansowe, stanowi jednak
pole do obserwacji zmian, jakim podlega spoteczenstwo ery cyfrowej w zakresie
komunikacji, potrzeb, podejscia do technologii i standardéw etycznych.

1.3. Celiznaczenie rynkow finansowych

Rynek finansowy definiowany jest jako mechanizm, ktéry umozliwia podmiotom
gospodarczym wymiane pieniedzy na papiery wartosciowe lub surowce. Na re-
alizacje tych celéw wpltyw maja sity podazy i popytu. Rynki finansowe maja na
celu umieszczenie wszystkich sprzedajacych w tym samym miejscu, co utatwia
znalezienie potencjalnych nabywcéw (AMIB, 20064, s. 10).

Znaczenie rynkéw finansowych polega na tym, ze wartosci i surowce sa podsta-
wowymi elementami, ktére pozwalaja rynkowi finansowemu dziata¢ i rozwijac sie
dzieki podazy i popytowi (AMIB, 200643, s. 16). W zwigzku z tym papiery wartoscio-
we i surowce nazywane sg aktywami finansowymi. Sg one definiowane jako pra-
wa i aktywa finansowe, ktére podmioty gospodarcze wykorzystuja do wymiany
pienigdza poprzez rézne operacje finansowe, na ktére wptywa podaz i popyt; ry-
nek finansowy odzwierciedla je w ramach swojego funkcjonowania, eksploatacji
i rozwoju (BBVA Bancomer, 2008b).
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W zakresie finansow aktywa finansowe skupiajg sie na papierach wartosciowych,
ktorymi sg ztoto, pieniadze, kredyty na rzecz oséb trzecich, a takze nazwa rodzajowa
nadawana inwestycjom ruchomym, takim jak akcje, obligacje, certyfikaty itp. (AMIB,
20064, s. 16). Poza tym aktywa finansowe majg szereg specyficznych cech, ktére s
nadawane w zaleznosci od rodzaju rynku, na ktérym sg wykorzystywane. Pozwala
to zainteresowanym podmiotom gospodarczym wykorzystac ich warto$c rynkowa
(AMIB, 20064, s. 17). Nalezy podkresli¢, ze aktywa finansowe sg podstawg dziatania
i funkcjonowania catego krajowego systemu finansowego, niezaleznie od liczby
réznych rynkéw, ktére go tworza.

Kraje dzielg sie dzi$ zasadniczo na dwie kategorie: te, ktére majag wielkie zasoby
i struktury finansowe, zwane Globalng P6tnocg, oraz te, ktére ich nie maja, zwane
Globalnym Potudniem. Oznacza to, ze system finansowy kazdego z nich jest rézny
w zaleznosci od dziatajacych w nich rynkéw finansowych (AMIB, 200643, s. 18).

Rynki finansowe réznych krajow swiata maja duze znaczenie; powodujg wymiane
praw i débr miedzy r6znymi podmiotami gospodarczymi.

1.4. Funkcje rynkow finansowych
Do podstawowych funkgji rynkéw finansowych zaliczy¢ nalezy:

B zapewnienie osobom fizycznym, przedsiebiorstwom i rzadom $rodkow,
dzieki ktéorym moga zmieni¢ swoje wzorce konsumpgji i inwestycji w aktywa
rzeczowe;

®m  zwiekszanie biezacej konsumpcji 0séb fizycznych, firm i rzadéw, poswieca-
jac przyszta konsumpcje poprzez pozyskiwanie funduszy;

m  odktadanie konsumpcji terazniejszej z oczekiwaniem wiekszej konsumpcji
dzieki inwestycji srodkéw;

®m  kierowanie srodkami od oséb lub instytucji, ktére chcg je zainwestowac, do
0s0b lub instytucji wymagajacych finansowania (AMIB, 20064, s. 19).

Mozna zidentyfikowac nastepujace jednostki gospodarcze:

osoby fizyczne,

firmy,

instytucje niefinansowe,

instytucje finansowe,

rzad,

wiladze lokalne (AMIB, 20064, s. 20).
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1.5. Kryteria klasyfikacji rynkow finansowych

Dziatalnos¢ finansowa prowadzona przez rézne jednostki gospodarcze kraju na
rynkach finansowych jest sformalizowana za pomoca dokumentéw wydanych
przez podmiot, ktéry tego wymaga (tzw. emitent), i ktérych nazwy rodzajowe to
papiery wartosciowe lub instrumenty finansowe (AMIB, 20063, s. 68).

W przypadku prowadzenia dziatalnosci finansowej role kazdego z podmiotéw
gospodarczych mozna okresli¢ w nastepujacy sposob:

B emitenci papieréw wartosciowych s jednostkami gospodarczymi z deficy-
tem;

®  jnwestorzy lub nabywcy papieréw wartosciowych to jednostki gospodarcze
z nadwyzka (AMIB, 200643, s. 68).

Operacja, w ramach ktérej emitent przyznaje papiery warto$ciowe w zamian za
otrzymane $rodki w formie pozyczki lub wktadu kapitatowego, jest znana jako
plasowanie na rynku pierwotnym lub sprzedaz. Tytuty te nazywane s tytutami
podstawowymi (AMIB, 20063, s. 69).

Operacja, dzieki ktorej jednostka nabywa papiery warto$ciowe w zamian za przy-
znane przez siebie $rodki, nazywana jest kupnem lub inwestycja w papiery war-
tosciowe. Nabywca jest okreslany jako inwestor finansowy, oszczedzajacy lub po
prostu inwestor (AMIB, 20064, s. 69). Aby naby¢ pierwotny papier wartos$ciowy na
rynku pierwotnym, inwestor musi dopasowac swoje potrzeby do kwoty i terminu
zapadalnosci danego papieru wartosciowego. To sprawia, ze podstawowe roz-
mieszczenie tytutu jest dos¢ sztywne i nieefektywne. Z tego powodu rozpoczeta
sie jedna z wielkich rewolucji na rynkach finansowych, ktérg byto pojawienie sie
rynku wtérnego.

1.6. Mechanizm dziatania rynku wtérnego

Rynek wtérny to taki, na ktérym papiery warto$ciowe mozna sprzedac przed data
wygasniecia. W ten sposdb inwestorzy zyskujg wieksza ptynnosc i mniejsze ryzy-
ko w obstudze pierwotnych papieréw wartosciowych — w razie potrzeby moga je
sprzedac przed data wygasniecia.

Przyjmujac jako kryterium terminy zapadalnosci, pierwotne i wtorne papiery war-
tosciowe lub papiery wartosciowe mozna sklasyfikowac jako:

1. Rynek pieniezny stanowi krétkoterminowg dziatalnos¢ kredytowa (mniej
niz rok, a czasem mniej niz miesiac), w ktérej oferenci inwestujg swoje srod-
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ki w oczekiwaniu na ich szybkie odzyskanie, a Zadajacy wymagajg od nich
utrzymania rownowagi przeptywéw pienieznych (AMIB, 2006b, s. 72).
Rynek kapitatowy umozliwia wspétbieznos¢ srodkéw od oséb fizycznych
i prawnych z wnioskodawcami tych srodkéw. Cechga charakterystyczna tego
rynku jest to, ze instrumenty, ktére go tworza, s obarczone oczekiwaniem
odzyskania lub zapadalnosci w srednim i dtugim okresie, tj. dtuzszym niz je-
den rok.

Rynek monetarny obejmuje operacje przeprowadzane z monetami lub do-
kumentami popartymi przez ktorykolwiek z nich. Zysk uzyskiwany z han-
dlu tymi instrumentami jest funkcja wartosci metali na rynku (wynikajacej
z rbwnowagi miedzy podaza a popytem na nie) (AMIB, 2006¢, s. 73).

Papiery warto$ciowe bedace przedmiotem obrotu na tym rynku sg instru-
mentami kapitatowymi.

Rynek walutowy definiuje sie jako rynek, na ktérym ustalana jest wartos¢
wymiany walut, za pomoca ktérych maja by¢ dokonywane miedzynarodo-
we przeptywy pieniezne.

Papiery wartosciowe bedace przedmiotem obrotu na tym rynku to:

1.

Wszystkie tytuty lub wartosci dowolnego rynku finansowego na poziomie
miedzynarodowym, poniewaz w nich waluty sa traktowane jako punkt od-
niesienia.

Zalicza sie do nich tez rynek instrumentéw pochodnych, na ktérym handlu-
je sie finansowymi instrumentami pochodnymi, dziatajgcymi jako zasoby
zabezpieczajace przed ryzykiem spekulacyjnym. Kontrakty na finansowe
instrumenty pochodne oferuja inwestorom rézne opcje do wyboru, w zalez-
nosci od potrzeb, ktére chca pokryc.

Mozna zatem wyciggna¢ nastepujace wnioski:

1.

Pierwotne i wtérne rynki finansowe sktadaja sie z szeregu mechanizmow,
ktére umozliwiaja i utatwiaja przekazywanie srodkéw od inwestoréw lub
oszczedzajacych do spétek lub podmiotéw wymagajacych finansowania.
Cel lub fundamentalny cel rynkéw finansowych polega na skutecznym ukie-
runkowaniu, to znaczy po najnizszych kosztach i przy minimalnych niedo-
godnosciach.

Ukierunkowanie zasobéw na dziatalnos¢ produkcyjng i na dziatalnos¢ ukie-
runkowang na tworzenie kapitatu jest nieodzownym warunkiem wzrostu
i rozwoju gospodarczego spoteczenstwa.

Tworzenie kapitatu w gospodarce mozna zdefiniowac jako kazda inwestycje,
ktéra zwieksza zdolnos¢ produkcyjng spoteczenstwa.
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5. Rynkifinansowe wedtug ich warunkéw, tytutu lub wartosci sg klasyfikowane
jako: rynek pieniezny, rynek kapitatowy, rynek walutowy oraz rynek instru-
mentéw pochodnych.

Tym samym obecnos¢ solidnych i wysoko rozwinietych rynkéw finansowych jest
niezbedna (lecz niewystarczajaca) przestanka do zapewnienia produktywnych in-
westycji, a w konsekwencji do osiggniecia adekwatnej akumulacji kapitatu i wzros-
tu gospodarczego (AMIB, 2006b, s. 74).

Podsumowanie

Rozwdj i wzrost rynkéw finansowych pozwolity na osiagniecie pewnego stopnia
zaawansowania finanséw. Dzi$ duzo moéwi sie o globalizacji rynkéw swiatowych,
zaréwno finansowych, jak i handlowych. Warto podkresdli¢, ze generowanie bo-
gactwa nie jest wylacznym celem, gdyz istotna jest takze stuzba spoteczenstwu
Swiatowemu w ogdle.

W przesztosci rynki finansowe wspieraty finanse, udostepniajac wspaniate moz-
liwosci badawcze i szanse opracowania nowych teorii, ktére dzieki dowodom
empirycznym reprezentuja to, co oferuje $wiat finanséw (Samuelson i in., 2000,
s.1088-1115).

Celem lepszego zrozumienia zachowania rynkéw i zarzadzania finansami orga-
nizacji jest osiggniecie wiekszej efektywnosci alokacji kapitatu. Fakt ten nie tylko
wptywa na firmy, lecz takze ksztattuje rynki finansowe i gospodarke, w zaleznosci
od efektywnosci, z jaka uczestnicza uzytkownicy tego kapitatu, oraz sposobu jego
alokacji pod katem rentownosci projektow. Nie bez znaczenia jest tez ich odzyski-
wanie i wydajnosc.

Od swoich poczatkéw do dzis rynki finansowe zawsze miaty by¢ rozwigzaniem
umozliwiajacym deficytowym jednostkom gospodarczym samofinansowanie sie
w celu zaspokojenia potrzeb. Zaréwno deficytowe, jak i nadwyzkowe jednost-
ki gospodarcze wymagaja bardzo czestego korzystania z rynkéw finansowych.
W zaleznosci od réznych rodzajéw istniejacych operacji finansowych, a takze réz-
nych rodzajow instrumentéw finansowych, ktére sg w nich oferowane, wyrédznia
sie szereg kryteriéw, ktére pozwalaja na ich klasyfikacje (Samuelsoni in., 2000,
s.1088-1115).

Krajowe i miedzynarodowe rynki finansowe skupiajg sie na tym, aby podmioty
gospodarcze wykorzystywaty pienigdze do przeprowadzania transakgji; potrze-
buja sprawnej organizacji do realizacji swoich planéw konsumpcyjnych i inwe-
stycyjnych.
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Gospodarki réznych krajow $wiata majg potrzebe stworzenia mechanizmoéw fi-
nansowych, aby osiggnac swoje cele i zwiekszy¢ tempo rozwoju i wzrostu gospo-
darczego, niezaleznie od $wiata gospodarczego, do ktdérego naleza.

Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) jest centralna instytucjg miedzyna-
rodowego systemu walutowego. Jej celem jest unikanie kryzyséw w krajach na-
lezacych do systemu i przyjecie uzasadnionych srodkéw polityki gospodarczej
(Kaczmarek, 2009).

Grupe Banku Swiatowego tworzg nastepujace instytucje wsparcia finansowego
i finansowania:

1) Miedzynarodowe Stowarzyszenie Rozwoju (IDA);

2)  Miedzynarodowa Korporacja Finansowa (IFC);

3) Miedzyamerykanski Bank Rozwoju, bedacy miedzynarodows instytucjg fi-
nansowa, ktorej celem jest finansowanie optacalnych projektéw rozwoju
gospodarczego, spotecznego i instytucjonalnego. Bank ten promuje regio-
nalng integracje handlowga na obszarze Ameryki tacinskiej i Karaibow. Jed-
nym z jego celoéw jest zmniejszenie ubdstwa w tym regionie oraz promowa-
nie zrbwnowazonego i trwatego wzrostu.

Gléwne Zrodha finansowania zewnetrznego lub miedzynarodowego to:

®m  komercyjne kredyty bankowe i rachunki kupieckie;
®  finansowanie w eurodolarach;

= finansowanie miedzynarodowe poprzez obligacje;
m  kredyty bankowe na rozwdj.

Z kolei banki rozwoju powstaja w celu swiadczenia ustug finansowych w sekto-
rach priorytetowych dla rozwoju gospodarczego kraju. Promujg system finanso-
wy, oszczednosci i inwestycje w projekty przemystowe, rozwdj obszaréow wiej-
skich, mieszkalnictwo i infrastrukture. Instytucja ta zawsze stara sie pozycjonowac
jako silnik finansowy rzadéw, niezaleznie od istnienia silnej konkurencji w posta-
ci bankowosci wielokrotnej lub bankowosci komercyjnej (Samuelson i in., 2000,
s. 1088-1115).

Miedzynarodowe rynki finansowe stanowig przestrzen, do ktérej wielu poszuki-
waczy zasobOw zwraca sie w celu zaspokojenia swoich potrzeb. Przy podejmowa-
niu decyzji finansowych wazny jest kontakt z tymi rynkami.

Mozna powiedzie¢, ze miedzynarodowe rynki finansowe skfadajg sie z réznych
instytucji finansowych, ktérymi sa: Grupa Banku Swiatowego, Miedzynarodowy
Fundusz Walutowy (MFW), Miedzyamerykanski Bank Rozwoju (IDB) oraz zrédta
finansowania zewnetrznego.
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Grupe Banku Swiatowego tworza nastepujace instytucje: Miedzynarodowe Sto-
warzyszenie Rozwoju (IDA) oraz Miedzynarodowa Korporacja Finansowa (IFC).

Inne instytucje finansowe, ktére rowniez wspieraja kraje w ich rozwoju gospo-
darczym, to: Rada Rezerwy Federalnej Stanéw Zjednoczonych, Krajowe Stowarzy-
szenie Dealeréw Papieréw Wartosciowych (NASD), Europejski Bank Inwestycyjny
i Bank Rozwoju Ameryki Pétnocne;j.

Na miedzynarodowych rynkach finansowych mozna wyrézni¢ wiele sposobow
uciekania sie do finansowania zewnetrznego lub miedzynarodowego. S3 to:
pozyczki z bankéw komercyjnych i rachunki kupieckie, finansowanie w eurodo-
larach, miedzynarodowe finansowanie obligacji i bankowosci rozwojowej. Zna-
czenie miedzynarodowych rynkéw finansowych w kontekscie wzrostu gospodar-
czego i rozwoju réznych krajow jest ogromne.

Wreszcie firmy wymagajg czestego wykorzystywania elementéw sktadajacych sie
na miedzynarodowe rynki finansowe.
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2. NOWE INSTRUMENTY
FINANSOWE JAKO SPOSOB
POZYSKIWANIA KAPITALU

Wstep

Pienigdz od wiekéw jest centralnym elementem relacji miedzy ludzmi. Utrata
zaufania do jego wartosci moze prowadzi¢ do niestabilnosci ekonomicznej i po-
litycznej, a w skrajnych przypadkach nawet do wojny. W ostatnich latach tech-
nologia finansowa ol$nita swiat, oferujac alternatywy tradycyjnych srodkéw ptat-
niczych. Czy cyfryzacja zredefiniuje pieniadze?

Wiekszos$¢ ekspertéow jest zgodna, ze tzw. kryptowaluty nie majg wszystkich
podstawowych atrybutéw pieniadza, ale ich niezaprzeczalnym atutem jest to,
ze technologia rozproszonej ksiegi (na ktérej oparte sg te aktywa) pozwala prze-
ksztatci¢ ustugi pfatnicze, eliminujac potrzebe posrednika. W dalszej perspekty-
wie zmniejsza to role bankéw centralnych i ostabia wptyw wtadzy panstwowej na
oferte pieniezna. W rzeczywistosci to motywacja polityczna stata za bitcoinem,
pierwszg zdecentralizowang waluta cyfrowa.

Prezes banku centralnego Szwecji Stefan Ingves zauwaza, ze obecnie tylko
13% transakcji w kraju odbywa sie przy udziale gotéwki. Skoro banknoty i mo-
nety uwazane sg za przestarzate, to w najblizszej przysztosci ogét spoteczenstwa
nie bedzie juz miat dostepu do srodkéw ptatniczych gwarantowanych przez
panstwo, chyba Ze banki centralne przedefiniujg swoja role (James, 2018). Jedna
z mozliwosci bytaby zatem emisja przez banki centralne wiasnej waluty digital —
jest to rozwigzanie, ktére wymagatoby starannego rozwazenia opcji i kompromi-
sow, zauwaza Dong He z MFW.

Obawom zwigzanym z niewtasciwym wykorzystaniem technologii finansowych
specjalisci powinni przeciwstawi¢ informacje o korzysciach, ktére bitcoiny przy-
nosza spoteczenstwu.
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2.1. Rewolucja cyfrowa na rynku finansowym

Platformy cyfrowe powoduja, ze zmieniajg sie relacje miedzy klientami a ustugo-
dawcami, starajgcymi sie za pomocag mikrochipéw ingerowac niemal we wszyst-
ko, co robimy w sieci - od kupowania jedzenia online po poszukiwania partnera
na portalu randkowym. Tymczasem biorac pod uwage drastycznie zwiekszong
moc obliczeniowq i liczbe 0séb zaangazowanych przez caty czas w gospodarke
cyfrowq na $wiecie, nalezy sie zastanowic, jak ksztattowa¢ polityke pozwalajaca
na pozyskiwanie srodkéw przy maksymalizowaniu korzysci ptynacych z rewolugji
cyfrowej i minimalizowaniu koniecznego wktadu pracy (Ostry i in., 2018).

Zrédtem cyfrowej transformacji jest to, co ekonomisci zainteresowani postepem
naukowym i zmianami technologicznymi nazywaja ,,techniologig ogélnego uzyt-
ku”. Ma ona zdolno$¢ do ciagtej transformacji, stopniowo dywersyfikujac i zwiek-
szajac produktywnos¢ we wszystkich sektorach i branzach. Transformacje tego
typu sa rzadkie. Dotychczas tylko trzy technologie zastuzyty na to wyrdznienie:
lokomotywa parowa, generator elektryczny i prasa drukarska. Takie przemiany
przynosza jednak znaczace diugoterminowe korzysci. Maszyna parowa, wykorzy-
stujaca moc mechaniczna i przeznaczona do pompowania wody z kopaln, byta
stosowana w przemysle, doprowadzita do powstania i rozwoju kolei. Kumulacja
korzysci byto umozliwienie rolnikom i kupcom transportu towaréw z wnetrza kra-
ju na wybrzeze, co stanowito znaczne utatwienie handlu.

Rewolucje technologiczne nalezy nie tylko przyja¢, lecz takze dostosowaé, gdyz
zbyt drastyczne zmiany moga mie¢ destrukcyjny wptyw na zycie spoteczne. Luddyci
z poczatku XIX wieku prébowali niszczy¢ maszyny, ktérych wynalezienie spowodo-
wato, ze ich umiejetnosci zostaty uznane za bezwartosciowe. Czynili to niezaleznie
od tego, ze ich wynalezienie otworzyto droge do nowych miejsc pracy, powstania
nowych tekstyliow i nowego typu transakcji. Zaktocenie nastepuje wiasnie dlatego,
ze nowa technologia jest elastyczna i wszechobecna. Ogromne korzysci nie wyni-
kaja tylko z przyjecia technologii, lecz takze z wysitku dostosowania sie do niej. Do-
zwolony generator elektryczny pozwala dostarczy¢ energie w konkretne miejsce
i czas, w zaleznosci od potrzeb, przy czym szczegdlnie uzyteczny jest w dziedzinie
poprawy wydajnosci przemystu wytwoérczego, utorowat takze droge nowoczesnej
produkgji faricuchowej. Przyktadem takiej dziatalnosci jest Uber — firma takséwkar-
ska, ktéra wykorzystuje technologie cyfrowa do oferowania lepszych ustug. Kazda
przetomowa technologia musi najpierw zostac przyjeta przez ogét spoteczenstwa,
ktore nastepnie dostosowuje do niej swoj tryb zycia i przyzwyczajenia.

Dostawa energii elektrycznej zalezy od generatoréw. Rewolucja technologiczna
w informatyce zalezna jest od Zrédta zasilania, od jakosci sprzetu, wyszukiwarek
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czy platform cyfrowych. Ze wzgledu na opdznienia w dostosowaniu sie do no-
wego procesu, np. w przypadku zastapienia tradycyjnego druku publikacjg cy-
frowa, przyspieszenie wzrostu produkcji wymaga czasu. We wczesnych stadiach
podobnych rewolucji zwiekszenie zasobéw wykorzystywanych w innowacjach
i przeprowadzenie reorganizacji stanowia droge do korzysci, ujawniajacych sie
znacznie pozniej (Ostry i in., 2001).

Chociaz James Watt udostepnit odbiorcom swojg maszyne parowa w 1774 roku,
pierwsza lokomotywa parowa osiaggneta komercyjny sukces dopiero wiele lat
po6zniej — w 1812 roku. Mimo to w Wielkiej Brytanii produkcja w przeliczeniu na
mieszkanca wyraznie zaczeta nabiera¢ predkosci dopiero w latach 30. XIX wie-
ku. Moze nie ma w tym nic dziwnego, ze cyfrowa rewolucja jeszcze nie zaistniata
w statystykach produktywnosci? W koncu komputer osobisty pojawit sie dopie-
ro 40 lat temu. Jednoczesnie rewolucji tej nie nalezy lekcewazy¢, postepuje ona
w dobrym tempie. Obserwuje sie przeksztatcanie miejsc pracy i zawoddw, na
przyktad przemiany branzy wydawniczej i handlu detalicznego. By¢ moze w nie-
zbyt dalekiej przysztosci podobne procesy obejma takze transport samochodowy
i sektor bankoéw (Ostry i in., 2018).

W Wielkiej Brytanii transakcje internetowe, ktére w roku 2008 stanowity tyl-
ko 5% sprzedazy detalicznej, z wyjatkiem benzyny, stanowia juz prawie 20%.
Strony firm e-commerce wykorzystujg swoje mozliwosci do uzyskania danych
o finansach klientéw. Alibaba, bedacy gigantem handlu z Chin, dzieki dostepo-
wi do bankoéw i korzystajac z informacji o klientach, oferuje tamtejszym konsu-
mentom pozyczki na matg skale. Amazon.com, amerykanski serwis e-commer-
ce, podaza tg sama sciezka.

Anonimowe kryptowaluty, takie jak bitcoin, utrudniaja walke z praniem brudnych
pieniedzy. Ale co sprawia, ze te aktywa sg atrakcyjne, a rbwnoczesnie, ze sg poten-
cjalnie niebezpieczne? Kryptowaluty mozna wykorzysta¢ do handlu narkotykami,
bronig palng, narzedziami hakowania i toksycznymi chemikaliami. Z drugiej stro-
ny technologia (czyli tzw. blockchainy), na ktérej opierajg sie te monety, z pew-
nosciag zrewolucjonizuje branze finansowa, umozliwiajac przeprowadzanie trans-
akcji w sposodb szybszy i bezpieczniejszy. Dostepnos¢ bardziej kompleksowych
informacji o potencjalnych klientach moze poprawi¢ wycene kredytéw poprzez
lepsza ocene zdolnosci sptaty. Ramy regulacyjne musza zapewnia¢ integralnosc
finansowa i chroni¢ konsumentéw, jednoczesnie wspierajac wydajnosc i innowa-
cyjnosc.

W przysztosci zaktdcenia prawdopodobnie beda réwnomierne wzrasta¢, dzieki
postepom w obliczeniach kwantowych, ktére pozwolg na obliczenia wykraczaja-
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ce poza mozliwosci tradycyjnych komputeréw. Jednocze$nie powstang nowe i fa-
scynujace produkty, tymczasem niektére nowe technologie stopniowo moga sie
okazac bezuzyteczne. Na przyktad moze sie okaza¢, ze obecne praktyki w kryp-
tologii zdezaktualizujg sie, gdyz zbyt mocno wptywaja na komunikacje i prywat-
nosc¢ na catym Swiecie. Przy czym jest to tylko jedno z zagrozen dla cyberbezpie-
czenstwa - kwestii, ktéra staje sie coraz wazniejsza, biorgc pod uwage, ze prawie
wszystkie niezbedne ustugi publiczne i informacje swiadczone sg teraz online.
Liczne wydarzenia na $wiecie uswiadamiajg zaréwno kierujgcym instytucjami
publicznymi, jak i osobom prywatnym wage bezpieczenstwa danych. Z tego po-
wodu technologia powinna ewoluowac w kierunku coraz bezpieczniejszych roz-
wigzan (May iin., 2014).

Przyspieszony postep w cyfryzacji zmieni réwniez miejsca pracy ludzi. Badanie
szacuje réwniez, ze okoto potowe wszystkich ptatnych czynnosci mozna zauto-
matyzowac, korzystajac z robotyki i sztucznej inteligencji. Na przyktad komputery
nie tylko uczg sie jezdzi¢ takséwkami, ale takze wykrywac nowotwory, czyli beda
zdolne do pracy, ktéra obecnie wykonuja stosunkowo dobrze optacani radiolo-
dzy. Kwestia ta budzi wiele kontrowersji, jednak jasne jest, ze prawdopodobnie
czekaja nas wielkie zmiany i przeobrazenia w miejscach pracy we wszystkich sek-
torach i poziomach wynagrodzen. Zmiany te dotkna takze grup wczeséniej uwaza-
nych za wykluczone z automatyzacji (Alstads¢teri in., 2018).

Jak podkresla badanie McKinsey Global Institute, po powolnym starcie tempo trans-
formacji sukcesywnie przyspiesza. Smartfon byt czyms niewyobrazalnym dla uzyt-
kownika na poczatku XXI wieku, teraz jest przedmiotem powszechnym. Obecnie
ponad 4000 milionéw ludzi ma dostep do urzadzen mobilnych, co stanowi wiecej
mocy obliczeniowej niz ta, ktora jest uzywana przez NASA, aby wysta¢ dwie osoby
na Ksiezyc. Jednak ten malutki superkomputer zwykle uzywany jest w funkcji pro-
stego telefonu, przez co marnuje sie cze$¢ jego mocy (Damgaard i Elkjaer, 2017).

Jedno jest pewne: nie ma odwrotu. Technologia digital bedzie sie rozwijata i pro-
by jej ignorowania lub podejmowanie nieprzemyslanych regulacji przeciwko niej
spetzna na niczym.

Zaktécenia gospodarcze i niepewnos¢ moga napedzac¢ niepokoje spoteczne
w zwigzku z troska o przysztos¢, co bedzie miato konsekwencje o znaczeniu po-
litycznym. Obecny strach przed automatyzacja pracy przypomina obawy Johna
Maynarda Keynesa w 1930 roku przed wzrostem bezrobocia technologicznego.
Oczywiscie wiemy, ze ludzkos¢ ostatecznie przystosowata sie do technologii
zwiazanych z energia parowa i elektrycznoscia. Z duzym prawdopodobienstwem
podobnie bedzie z rewolucja cyfrowa.
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Odpowiedzig nie jest zaprzeczanie, ale formutowanie uzytecznych narzedzi po-
litycznych, ktére zmaksymalizujg korzysci ptynace z nowych technologii przy
jednoczesnym minimalizowaniu nieuniknionych krotkoterminowych zaktocen.
Kluczem do sukcesu jest skupienie sie na polityce reagujacej na wynikte zmiany
organizacyjne cyfrowej rewolucji. Warto siega¢ po wzorce z poprzednich rewo-
lucji technologicznych. Elektryfikacja przemystu amerykanskiego na poczatku
XX wieku korzystata z elastycznego systemu edukacyjnego, ktéry dostarczat lu-
dziom bez kwalifikacji wiedzy niezbednej do wejscia na sciezke zatrudnienia oraz
mozliwosci szkolen pracownikéw w celu rozwijania ich umiejetnosci. Podobnie
edukacja i szkolenia powinny umozliwia¢ dzisiejszym pracownikom rozwijanie
umiejetnosci w nowych branzach, w ktérych powtarzalne zadania poznawcze
- prowadzenie ciezaréwki czy analiza prze$wietlenia — by¢ moze zostang zasta-
pione przez inne, nalezace do dziedziny inzynierii internetowej i ochrony cyber-
bezpieczenstwa. Mozna sadzi¢, ze pozadang cecha pracownika przysztosci beda
prawdopodobnie empatia i oryginalnos¢: jako profesjonalistdw mozna wymienic
na przyktad nauczycieli, duchownych i artystéw. Mniej prawdopodobne, ze te za-
wody stang sie przestarzate (May i in., 2018).

WyrazZna réznica miedzy rewolucja cyfrowg a rewolucjg przemystowg opiera sie
na odmiennym tempie rozpowszechniania technologii na $wiecie. Podczas gdy
Niemcy i Wielka Brytania stosunkowo szybko poszty za przyktadem Stanéw Zjed-
noczonych w przyjmowaniu energii elektrycznej, proces ten na catej planecie po-
stepowat raczej powoli. W 1920 roku Stany Zjednoczone nadal wytwarzaty poto-
we swiatowej energii elektrycznej. Dla poréwnania — obecnie komputery, Internet
i sztuczna inteligencja, zasilane energig elektryczna i big data, odpowiadajace za
rozwoj rewolucji cyfrowej — obejmuja swym zasiegiem wiekszos¢ globu. W rze-
czywistosci, co zaskakujace, w wielu obszarach, takich jak ptatnosci mobilne (Ke-
nia), cyfrowy zapis nieruchomosci (Indie) i handel elektroniczny (Chiny), te kraje
z fatwoscig adaptujg nowe technologie, poniewaz w przeciwienstwie do wielu
rozwinietych gospodarek nie maja ugruntowanej infrastruktury, a czesto réwniez
jest ona przestarzafa. Z jednej strony stanowi to swietng okazje do testowania
w celu znalezienia optymalnych rozwiazan, z drugiej — nierzadko oznacza obar-
czong duzym ryzykiem rywalizacje miedzy krajami.

Podczas gdy rewolucja cyfrowa jest zjawiskiem globalnym, tempo adaptacji
zmian i reakcji politycznych — w ich dobrych i ztych aspektach - bedzie miato
przede wszystkim charakter ogolnokrajowy lub regionalny, odzwierciedlajac
rézne struktury gospodarcze i preferencje spoteczne. Rewolucja wptynie inaczej
na gospodarki bedace centrami finansowymi, takie jak Singapur i Hongkong, niz
inne, np. specjalizujgce sie w produkcji ropy naftowej, jak Kuwejt, Katar i Arabia
Saudyjska. Mozna tym samym powiedzie¢, ze zautomatyzowane technologie
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produkgji odzwierciedlajg mozliwe rozbieznosci miedzy preferencjami réznych
spoteczenstw w dziedzinie ochrony pracy. W zwigzku z tym oczekiwana jest wy-
miana doswiadczen w ramach wspotpracy miedzynarodowej, ktérej celem jest
znalezienie metod dziatajacych najlepiej. To samo dotyczy polityki spotecznej
wobec nieréwnosci, co prawdopodobnie bedzie wdrazane réwnolegle ze stop-
niowym poszukiwaniem najlepszych sposobéw na zorganizowanie firm wokot
nowej technologii. Nieréwnosci rosna, gdy jedne firmy zwiekszaja efektywnos¢
i luke wartosci rynkowej, przyjmujac nowe modele, za$ inne pozostaja bez reor-
ganizacji. Szansa na zasypanie tej przepasci jest kompleksowe zastapienie starych
proceséw nowymi (Lane i Milesi-Ferretti, 2018).

Niezwykle waznym ogniwem jest polityka edukacji i konkurencji, ktéra bedzie miata
za zadanie przystosowywac uczniéw i studentéw do zmian. Szkoty i uniwersytety
powinny zapewni¢ przysztym pokoleniom wiedze potrzebng do pracy w nowych
dziedzinach. Jednoczesnie spoteczenstwa bedg réwniez musialy przywigzywac
szczegdblng wage do opracowania systemu ksztatcenia pracownikéw, ktérych wie-
dza ulegta degradacji. Ponadto reorganizacja produkcji wywiera nowe naciski na
polityke konkurenciji, ktéra powinna zapobiegac sytuacji, gdy korzysci z technologii
czerpie tylko kilka wybranych firm. Sygnatem, ze to juz sie dzieje, jest ostatni raport
Oxfam International, pietnujacy to, ze 1% najbogatszych ludzi ma dwukrotnie wiek-
szy majatek niz pozostatych 6,9 mld ludzi na $wiecie (Gordon, 2016).

W XIX wieku toczyta sie walka z polityka antymonopolowa. Do przetrwania bar-
dziej zdolne sg firmy prowadzace polityke konkurencji, ktére nie wywodzg sie
z duzych korporacji, lecz raczej z matych, innowacyjnych firm zdolnych do szyb-
kiego rozwoju. Z tego powodu nie ma zadnej pewnosci, ze w przysztosci Google
czy Facebook nie zostang wchtoniete przez uznane firmy.

Ze wzgledu na globalny zasieg technologii cyfrowej i ryzyko przystapienia do
wyscigu, w ktérym wszyscy przegrywaja, potrzeba wspotpracy politycznej jest
podobna jak w przypadku $wiatowych rynkéw finansowych czy ruchu morskie-
go. W sferze cyfrowej wspotpraca moze obejmowac regulacje przetwarzania da-
nych osobowych, ktdra jest trudna do monitorowania na poziomie krajowym ze
wzgledu na miedzynarodowy charakter tego procesu.

Nastepnie wspotpraca moze obejmowac Internet, a takze wartosci niematerialne,
ktérych nieprecyzyjne cechy i lokalizacja moga skomplikowa¢ opodatkowanie
firm cyfrowych. Ponadto zwiekszone ptatnosci peer-to-peer beda utrudniac dzia-
tanie systemoéw nadzoru finansowego, majace na celu monitorowanie transakgji
miedzy instytucjami finansowymi, w szczegélnosci w odniesieniu do zapobiega-
nia naduzyciom finansowym.
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Wazna role w tej wspdtpracy odegraja organizacje miedzynarodowe, takie jak
Bank Swiatowy i Miedzynarodowy Fundusz Walutowy. Dzieki szerokiemu gronu
specjalistéw instytucje te moga stanowic¢ forum do dyskusji na temat wyzwan
stawianych przez rewolucje cyfrowa, moga tez proponowac skuteczne polityki
i kierowac nimi. Droga do osiggniecia dobrych wynikéw jest dla nich umiejetne
reagowanie na zmieniajace sie okolicznosci, zbieranie doswiadczen wielu krajow
w zakresie ré6znorodnej tematyki i wreszcie — dostosowywanie swoich rekomen-
dacji do adekwatnych potrzeb kazdego kraju (Frey i Eichenberger, 1993).

Trzeba zaakceptowac i usprawni¢ rewolucje cyfrowa, zamiast ignorowac ja lub
zwalczad. Historia poprzednich technologii uzytecznosci publicznej pokazuje, ze
pomimo zaktécen w perspektywie krotkoterminowej, zreorganizowanie gospodar-
ki wokot rewolucyjnych technologii generuje na dtuzsza mete ogromne korzysci.
Nie uniewaznia to roli polityk publicznych, wrecz przeciwnie — wtasnie w czasach
wielkich zmian technologicznych potrzebna jest odpowiednia polityka. To fabryki
powstate w epoce pary i elektrycznosci zapoczatkowaty przepisy dotyczace godzin
pracy, pracy dzieci oraz bezpieczenstwa i higieny pracy (Price i Solla, 1984).

Obecnie nowa ekonomia pracy na zlecenie powoduje, ze zasady ponownie wy-
magajg przemyslenia; dobrym przykfadem jest pochylenie sie nad samozatrud-
nionym w epoce Ubera.

Aby zminimalizowa¢ zaktdcenia i zmaksymalizowac¢ zyski, musimy dostosowac
polityke dotyczaca informacji cyfrowych i podatkdw miedzynarodowych, pracy
i nieréwnosci oraz edukacji i rywalizacji do nowych realiéw. Przy wsparciu dobrej
polityki i przy wspoétpracy miedzy krajami, powstajg nowe mozliwosci skorzysta-
nia z tych fascynujacych technologii, minimalizujgc zagrozenia oraz nie gubiac
energii i entuzjazmu wobec ery cyfrowej'.

2.2. Kryptografiai jej poczatki

Po fakcie fatwo zidentyfikowac banki finansowe. Ale jak je wczesniej wykry¢? To
pytanie intrygowato pokolenia ekonomistéw, zwtaszcza tych, ktérzy nie mogli
przewidzie¢ swiatowego kryzysu finansowego. Dzi$, wraz ze wzrostem aktywow
kryptograficznych, to pytanie nabiera nowego znaczenia. Zamiast zgadywac, jak
to nierzadko czynia intelektualisci mniej lub bardziej obeznani z tym tematem,
postanowono oddac¢ gtos czotowemu ekspertowi od baniek finansowych, Johno-
wi Kennethowi Galbraithowi (The Economist, 2016).

' Martin Mihleisen jest dyrektorem Departamentu Strategii, Polityki MFW.
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Wybitny profesor Harvardu i autor bestselleréw The Great Crash 1929 i The Weal-
thy Society zmart w 2006 roku, trzy lata przed pojawieniem sie bitcoina. Jednak
Galbraith przewidziat, co sie stanie, a swoje intuicje zawart w przenikliwej ksigzce
pt. A Short History of Financial Euphoria. Autor analizuje w niej gtéwne spekula-
cyjne wydarzenia w historii — od kryzysu tulipanowego w latach 30. XVII wieku
w Holandii do upadku Wall Street w 1987 roku - i identyfikuje ich cechy charak-
terystyczne. Podazajac za jego tokiem rozumowania, mozna bytoby wedle nie-
ktérych z zastosowanych przez niego kryteriow rozpatrywac banke dotcomow
i kryzys z 2008 roku (Muhleisen, 2018).

Wedtug Galbraitha swiat finanséw dokonuje raz po raz czego$, co mozna poréw-
nac¢ do wymyslania kota na nowo; czesto w wersjach nieco bardziej niestabilnych.
Co moéwi jeden z najlepszych ewangelizatoréw kryptowalut?

W e-booku Bitcoin kontra recesja 2018 Remy Hauxley, ktéry nazywa siebie ,pedago-
giem na kryptowaluty’, stwierdza, ze bitcoin nie jest przetomowa technologig, ktéra
zmieni $wiat. Rbwnoczesnie Hauxley postrzega bitcoina jako nowy rodzaj ztota, pie-
niedzy lub akgji. Stwierdza, ze moze on przynies¢ potrdjna korzysc (Adriano, 2018).

Galbraith zauwazyt, ze szybko zapomina sie o katastrofach finansowych. Wyjasnit,
ze gdy powtarzaja sie identyczne lub bardzo podobne okolicznosci, czasem juz
kilka lat pdézniej, celebruje je nowe pokolenie — czesto ludzi mtodych i petnych
wiary w siebie — wéwczas wspaniate, innowacyjne odkrycia $wiata finansowego
i szeroko rozumianego $wiata gospodarczego staja sie ich udziatem. Od kryzy-
su z 2008 roku mineta przeszto dekada, praktycznie pokolenie od banki dotco-
mow, wiec w duzej mierze nie pamietamy juz uczucia irracjonalnego entuzjazmu,
poprzedzajacego te dwa okresy. Wiele oséb inwestujacych w bitcoina jest zbyt
miodych i nie doswiadczyto wspomnianej powtarzalnosci proceséw w swiecie fi-
nansow oraz szeroko pojetej gospodarki, stad nie maja takich obcigzen jak ludzie
z wiekszym doswiadczeniem zyciowym (Goodhart, 2000).

Zdaniem Galbraitha ludzie czesto przeceniaja swoj majatek, osiggniecia i inteli-
gencje, postrzegajac je jako mocne atuty gwarantujgce wsparcie. Bogaci s dumni
ze swego bogactwa, a mniej zamozni aspirujg do stania sie czescia klasy wyzszej
i dokonuja tych samych inwestycji. W ten sposéb mnoza sie gtupcy napedzajacy
spekulacje, z kolei ludzie z prawdziwymi fortunami, ktére sa niezagrozone, moga
patrzec z wyzszoscig i dystansem na ten wyscig.

W dawnych czasach, gdy zaktadano tylko fizyczne firmy, istniata pierwsza ofer-
ta publiczna (IPO), bedaca rodzajem rytuatu inicjacji dla firm debiutujacych na
rynku. Dzi$ jest pierwsza oferta monet (ICO), czyli wprowadzenie nowej monety,
bedacej rodzajem zasobu cyfrowego. Zamiast akgji inwestujacy w ICO kupuja wy-
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mienialne bony w nowej walucie po jej wejsciu do obiegu. W przeciwienstwie do
akgcji bony nie sg w zaden sposéb prawnie zastrzezone. Wedtug ,The Wall Street
Journal’, ICO zebraty tacznie 6,5 miliarda dolaréw w 2017 i ponad 4 mld dolaréw
w pierwszym kwartale 2018 roku. Wielu inwestoréw spekulacyjnych przejmuje
bony, aby szybko odsprzedac je innym chetnym za mozliwos¢ udziatu w wyscigu
(Berg i Ostry, 2017).

Mozna sie zastanawia¢, co jest zrédtem takiej postawy. Czy istotnie odpowie-
dzialna jest nasza staba pamie¢? A moze ztudne poczucie nowosci? Lub - jak
twierdzit Galbraith — domniemana wyzszo$¢ intelektualna bogatych? Cos$ jed-
nak sprawia, ze ludzie pragna inwestowac w absurdalne interesy. Komentujac
holenderska obsesje na punkcie tulipanéw w XVII wieku, Galbraith zauwazyt,
ze niektore cenne cebulki zmieniaty wtasciciela kilka razy, przy coraz wyzszych
i wysoce dochodowych wartosciach, podczas gdy byly jeszcze ukryte pod zie-
mia. C6z, obserwujac podejscie dzisiejszych inwestoréw do bitcoina, mozna by
znalez¢ sporo analogii.

Wszystkie te elementy byty obecne w kazdym minionym odcinku spekulatywnej
historii i wydaja sie towarzyszy¢ aktywom kryptograficznym (tak sg nazywane
w MFW w celu rozréznienia od tradycyjnych monet). Nadal wiele pytan rodzi je-
den wazny aspekt: poziom zadtuzenia.

Opisujac, jak XVIll-wieczne banki w Wielkiej Brytanii i Francji staty sie systemo-
wymi kryzysami, Galbraith zauwazyt, ze dtug napedza szaleristwo, ktére rodzi sie
zoptymizmu i iluzji. Ludzie tworza banke, aby dotaczy¢ do grona innych wyznaw-
cow, przekonani, ze ci inni wygrywaja duzo pieniedzy (Bloomiin., 2017).

Generalnie nadal nie wiadomo, jakie sg rzeczywiste koszty zakupu aktywéw kryp-
tograficznych, ze wzgledu na staba przejrzystos¢ i niejasne regulacje tego roz-
wijajacego sie rynku i przy pozornie minimalnej ekspozycji duzych bankéw. Ale
jasne jest, ze istnieje pewien wptyw. Niektore rynki aktywow kryptograficznych
pozwalajg inwestorom zadtuzac sie nawet 100 razy, obcigzajac saldo gotéwko-
we na rachunkach. Ostatnia ankieta z LendEDU, strony internetowej poswieconej
edukacji finansowej, zawierata w podsumowaniu informacje, ze coraz wiecej in-
westoréw ptaci kryptowaluta za pomoca kart kredytowych, a nastepnie dokonuje
refinansowania réwnowagi, co stanowi ryzykownga strategie. Niektérzy bowiem
staja sie bardzo bogaci, a inni tracg wszystko. Kazdy, kto kupit bitcoina w ostatnich
dwoch miesigcach 2017 roku, kiedy jego cena osiagneta przy prawie 20 000 USD,
na wiasne zyczenie zostat gtupcem (Ostry i in., 2018).

Zmiennosc to nie jedyne ryzyko. Wedtug Reutersa od 2011 roku hakerzy ukradli
z ré6znych rynkéw prawie 1 milion bitcoinéw (ktére na poczatku maja 2022 roku
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byly warte wiecej 9000 min USD). Swoja droga sa tez banki finansowe bez nad-
miernej dZwigni. Powstanie dotcoméw stanowi dobry przyktad. Wielu analitykow
uwaza, ze wiasnie z tego powodu recesja byta stosunkowo kroétka i umiarkowa-
na. Galbraith doszedt do wniosku, ze ze wzgledu na nature baniek finansowych
wszystkie koncza sie Zle, efektem czego jest intensywny okres polowania na kozta
ofiarnego, podczas ktérego obwinia sie tych dawniej uwazanych za geniuszy.
Jednoczesnie jego zdaniem spoteczenstwo nie ma Swiadomosci zbiorowego
szalenstwa inwestoréw ani nie wycigga wnioskéw z tego, co sie stato. Na uwage
zastuguje takze kwestia zbiorowych emocji - obecna sytuacja wygeneruje jednak
raczej jek niz eksplozje. Jak stwierdzit w swym niedawnym przemowieniu prezes
Banku Anglii - Mark Carney, nawet u szczytu wszystkie aktywa kryptograficzne
tacznie byty warte mniej, niz wynosi 1% Swiatowego PKB. Tymczasem udziaty
spotek technologicznych w rozkwicie obsesji dotcoméw szacowano na okoto jed-
nej trzeciej Swiatowego PKB.

2.3. (zy kryptowaluty przyniosa Swiatu korzys¢?

Tak zwana barika Kompanii Mérz Potudniowych pekta w Wielkiej Brytanii na po-
czatku XVIII wieku. Inwestorzy kupowali akcje firm, ktére oferowaty innowacyj-
ne produkty i ustugi, oraz takich, ktére jedynie przedstawiaty plany swoich przy-
sztych inwestycji. Wsrdd nich byta firma oferujgca prototyp maszyny do pisania.
Firma Webvan, jedna z wielu ofiar banki dotcoméw, oferowata dostawe fast fo-
odow. Zatozona w 1996 roku, zbankrutowata w 2001 roku, po wyczerpaniu ponad
800 mln USD pozyskanych od swoich inwestoréw (Weinberger, 2017).

2.4. Polityka monetarna w dobie digitalizacji

W obliczu $wiatowego kryzysu finansowego i potrzeby ratunku ze strony waz-
nych instytucji finansowych w niektérych odzyt sceptycyzm w sprawie monopolu
banku centralnego w emisji waluty. Mozna stwierdzi¢, ze sceptycyzm ten nape-
dzat tworzenie bitcoina i innych aktywoéw kryptograficznych, ktére zakwestiono-
waly paradygmat waluty panstwowej i dominujaca role bankéw centralnych i od-
powiednich instytucji w systemie finansowym (He i in., 2016).

Dwadziescia lat temu, kiedy Internet dotart do wiekszosci miejsc na Swiecie, wy-
bitni ekonomisci i bankierzy centralni zastanawiali sie nad dalszymi kierunkami
rozwoju, zwtaszcza w obliczu postepu w technologii informacyjnej. Przewidywa-
no, ze banki centralne stang sie przestarzate (King, 1999). Jakkolwiek na razie te
przewidywania sie nie spetnity, pojawienie sie aktywow kryptograficznych po-
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nownie wywofato debate na ten sam temat. Moze kiedys wspomniane aktywa
postuzg jako alternatywne Srodki ptatnicze i ewentualnie jako jednostki rozlicze-
niowe, co zmniejszy popyt walut fiducjarnych lub pieniedzy banku centralnego.
Czas zastanowic sig, czy polityka pieniezna bedzie nadal skuteczna w swiecie bez
pieniedzy banku centralnego (Woodford, 2000).

W tej chwili aktywa kryptograficzne sg zbyt niestabilne i wystarczajaco ryzykow-
ne, by stanowi¢ powazne zagrozenie dla powiernika waluty. Co wiecej, nie cie-
sz sie wsrdd obywateli takim samym stopniem ufnosci jak waluta fiducjarna, co
jest spowodowane tym, ze byty one przedmiotem notorycznych przypadkow
oszustw, naruszen bezpieczenstwa i eksploatacji oraz byty zwigzane z nielegal-
nymi dziataniami.

Prawdopodobnie dalsze innowacje technologiczne pozwola rozwigza¢ niektére
z tych niedociggnie¢. Aby bronic sie przed mozliwg presjg konkurencji ze stro-
ny aktywoéw kryptograficznych, banki centralne musza nadal stosowac skutecz-
ng polityke pieniezna. W celu uczynienia waluty fiducjarnej bardziej atrakcyjna
w erze cyfrowej moga réwniez siegna¢ po pewne wtasciwosci aktywow krypto-
graficznych i podstawowa technologie.

Czym sa aktywa kryptograficzne? Sa to cyfrowe reprezentacje wartosci, co stato
sie mozliwe dzieki postepom w kryptografii i technologii rozproszonej ksiegi. Ak-
tywa te sa denominowane w postaci wtasnych jednostek rozliczeniowych i moga
byc¢ przenoszone miedzy uzytkownikami bez posrednika.

Wartos¢ rynkowa aktywoéw kryptograficznych wynika z tatwosci ich wymiany na
inne waluty, mozliwosci dokonywania za ich pomoca ptatnosci i mozliwosci wy-
korzystywania ich w funkcji magazynu wartosci. W przeciwienstwie do walut fi-
ducjarnych, zaleznych od okreslonej polityki waluty i ich statusu jako prawnego
srodka ptatniczego, wartos¢ aktywow kryptograficznych opiera sie wytacznie na
oczekiwaniu, ze inni tez je cenig i uzywaja. Skoro ocena opiera sie gtdéwnie na nie-
zbyt solidnych przekonaniach, cena réwniez jest bardzo niestabilna.

Niektore aktywa kryptograficzne, takie jak bitcoin, zasadniczo zawierajg ogra-
niczone ryzyko inflacyjne, poniewaz podaz jest ograniczona. Brakuje im jednak
trzech kluczowych funkgji, ktére spetniajg stabilne rezimy monetarne: ochrony
przed ryzykiem deflacji strukturalnej, mozliwosci elastycznego reagowania na
chwilowe skoki popytu na pieniadz, a co za tym idzie, wygtadzenia cyklu gospo-
darczego i zdolnosci do funkcjonowania jako pozyczkodawca ostatniej instanciji.

Czy w przysztosci mozna bytoby rozszerzy¢ zastosowanie aktywow kryptogra-
ficznych? W dtuzszej perspektywie czasu sg wieksze szanse na to, aby zmniejszy¢
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zmiennosc i stymulowac adaptacje. Jezeli uda sie uzyskac lepsze standardy emi-
sji — by¢ moze beda to ,inteligentne” standardy oparte o sztuczng inteligencje -
w ocenie uzytkownikéw bitcoin moze stac sie bardziej stabilny.

Czes¢ aktywow kryptograficznych, niektore powigzane z istniejgcymi walutami
fiducjarnymi i inne, ktore staraja sie przestrzega¢ norm emisji, przyjmuje taktyke
nasladowania polityki inflacyjnej lub cenowej, postugujac sie takimi terminami,
jak,bankowos¢” czy tez ,algorytmiczny bank centralny”.

Jako narzedzie wymiany aktywa kryptograficzne maja pewne zalety. W duzej mie-
rze eksponujg one anonimowos¢ przy transakcjach gotowka, przy jednoczesnym
umozliwieniu duzych transakcji na odlegtos¢. Jednostka transakcyjna moze tez
stac sie bardziej podzielna. Aktywa kryptograficzne sg wtedy szczegdlnie atrak-
cyjne dla mikropfatnosci w nowej gospodarce cyfrowej, opartej na wspotpracy
i ustugach.

W przeciwienstwie do przelewéw bankowych, transakcje w aktywach kryptogra-
ficznych mozna szybko wyczyscic i rozliczy¢ bez posrednikow. Zalety sa szczegél-
nie widoczne przy ptatnosciach transgranicznych, ktére sa drogie, ucigzliwe i nie-
przejrzyste. Technologia wykorzystujgca aktywa kryptograficzne spowodowata,
ze czas potrzebny na ptatnosci transgraniczne skrdcit sie od dni do sekund. Ist-
nieje zatem mozliwos¢, ze w niektorych sektorach ustug aktywa kryptograficzne
sg powszechnie stosowane i petnig wiecej funkcji pienigdza — moze to dotyczyc
danych regionéw lub prywatnych sieci e-commerce.

Rozwoj aktywow kryptograficznych i przyjecie technologii moga wskazywaé na
przejscie z jednego systemu ptatnosci opartego na rachunku do drugiego, opar-
tego na podstawie wartosci lub zaszyfrowanych kodéw (Heiin., 2017).

W systemach opartych na rachunku, aby dokonac przeniesienia uprawnien,
uzytkownik loguje sie na konto zarzadzane przez posrednika, ktérym jest bank.
Systemy oparte na wartosciach lub kodach zaszyfrowanych po prostu wiaza sie
z transferem przedmiotu ptatnosci, takim jak waluta towarowa (tj. powigzana
z ceng surowca) lub pienigdze papierowe. Istnieje mozliwos¢ weryfikacji wartosci
lub autentycznosci przedmiotu ptatnosci, transakcja zas moze zostac przeprowa-
dzona niezaleznie od zaufania do posrednika lub kontrahenta.

Takie przejscie moze rowniez zwiastowac¢ zmiane sposobu tworzenia pienigdza.
W XX wieku obrét pienigdza opierat sie gtéwnie na relacjach kredytowych: pienia-
dze z banku centralnego, czyli baza pieniezna, reprezentuja relacje kredytowa mie-
dzy bankiem centralnym i obywatelem (w przypadku gotéwki) oraz miedzy ban-
kiem centralnym i bankami komercyjnymi (w przypadku rezerwacji). Pienigdze
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z bankéw komercyjnych (depozyty w widoku lokaty) reprezentuja relacje kredyto-
wa miedzy bankiem a jego klientami.

Aktywa kryptograficzne nie sg oparte na jakimkolwiek stosunku kredytowym,
a ich natura jest bardziej podobna do pienigdza towarowego. Ekonomisci nadal
dyskutuja o pochodzeniu pienigdza i o tym, dlaczego systemy monetarne wydaja
sie zmienia¢. Roznice, ktére wielokrotnie zaistniaty miedzy pieniedzmi towarowy-
mi a pieniedzmi kredytowymi na przestrzeni dziejéw, po raz kolejny pojawiajg sie
w nowej odstonie. Jesli aktywa kryptograficzne rzeczywiscie doprowadza do tego,
Ze pieniagdz towarowy zacznie odgrywac w epoce cyfrowej bardziej znaczaca role,
jest prawdopodobne, Zze bank centralny zanotuje spadek popytu na pieniagdze.

Czy zmiana ta bedzie miata znaczenie dla polityki pienieznej? Mniejszy popyt na
pieniadze ze strony banku centralnego by¢ moze zmniejszytby mozliwos¢ kon-
trolowania krétkoterminowych stép procentowych. Banki centralne na ogoét sto-
sujg polityke pieniezng ustalajaca krétkoterminowe stopy procentowe w oparciu
o miedzybankowy rynek rezerw (lub kompensowanie salda w banku centralnym).
Jak zauwaza King (1999), gdyby banki centralne przestaty mie¢ monopol na ofe-
rowanie wspomnianych rezerw, bytyby de facto wytaczone z realizowania polityki
pienieznej.

Oznacza to, ze jesli pieniadz banku centralnego przestaje okreslac jednostka roz-
liczeniowa stosowana do wiekszosci rodzajow dziatalnosci gospodarczej i jesli
zamiast tego te jednostki rozliczeniowe zostaja dostarczone aktywom kryptogra-
ficznym — woéwczas polityka monetarna banku centralnego staje sie nieistotna.
Dolaryzacja w niektorych rozwijajacych sie gospodarkach moze postuzy¢ jako
analogia. Gdy duza czes¢ krajowego systemu finansowego dziata z obcg walu-
ta, polityka pieniezna traci na znaczeniu, poniewaz lokalna waluta jest w rzeczy-
wistos$ci odtaczona od lokalnej ekonomii. Jak zatem powinny zareagowad banki
centralne? Jak moga uniknac presji konkurencyjnej, by¢ moze juz teraz ¢wiczonej
przez aktywa kryptograficzne na walutach fiducjarnych?

Po pierwsze, banki centralne powinny dazy¢ do tego, aby waluty fiducjarne stano-
wity lepsze i bardziej stabilne jednostki rozliczeniowe. Jak zauwazyta dyrektor za-
rzadzajaca MFW Christine Lagarde w przeméwieniu do Banku Anglii w 2022 roku,
najlepsza odpowiedzig bankéw centralnych jest kontynuacja prowadzenia sku-
tecznej polityki pienieznej i otwartos¢ na nowe pomysty i potrzeby dostosowane
do ewolucji gospodarki.

Nowoczesna polityka pieniezna, oparta na zbiorowej madrosci oraz wiedzy czton-
kéw instytucji zajmujacych sie polityka finansowa i wspierana przez niezaleznos¢
banku centralnego, to najlepszy sposéb na utrzymanie stabilnych jednostek rozli-
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czeniowych. W formule tej mozna réwniez réwniez skorzystac z technologii: ban-
ki centralne prawdopodobnie poprawig swoje prognozy poprzez wykorzystanie
big data, sztucznej inteligencji i uczenia maszynowego.

Po drugie, wtadze powinny regulowac wykorzystanie aktywoéw kryptograficznych,
aby zapobiec arbitrazowi regulacyjnemu i wszelkim przejawom nieuzasadnionej
przewagi konkurencyjnej, jaka te ostatnie moga mie¢ dzieki mniej rygorystycz-
nym regutom dziatania. Oznacza to potrzebe rygorystycznego stosowania srod-
kow zapobiegajacych praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu, wzmocnienie
ochrony konsumenta i efektywne opodatkowanie transakgji kryptograficznych.

Po trzecie, banki centralne powinny nadal sprawiac, aby pienigdze byty atrakcyjne
dla uzytkownikéw. Na przyktad moga utatwic¢ korzystanie z nich w cyfrowym swie-
cie poprzez wydawanie biletéw cyfrowych wtasnie w celu uzupetnienia fizycznej
gotowki i rezerw bankowych. Ta cyfrowa waluta banku centralnego mogtaby by¢
wymieniana miedzy uzytkownikami w sposéb zdecentralizowany, podobnie jak
w przypadku aktywéw kryptograficznych.

Cyfrowa waluta banku centralnego moze sie przyczyni¢ do przeciwdziatania mo-
nopolistycznej sile, ktéra zewnetrzne podmioty moga nadawac prywatnym sie-
ciom ptatniczym. Moze obnizy¢ koszty transakgcji dla oséb fizycznych i matych
firm, majacych dostep do rzadkich lub drogich ustug bankowych, dajac mozli-
wos¢ transakgji na odlegtos¢. W przeciwienstwie do gotéwki, waluta cyfrowa nie
bytaby ograniczona pod wzgledem liczby nominatéw.

Z punktu widzenia polityki pienieznej oprocentowana cyfrowa waluta banku
centralnego pozwolitaby na transmisje stopy procentowej i prowadzenie polityki
pienieznej dla reszty gospodarki, gdy spada popyt rezerw. Korzystajac z takich
walut, banki centralne moga nadal otrzymywac¢ dochody z emisji waluty, ktéra
pozwolitaby im na dalsze finansowanie operacji i dystrybucji zyskéw do rzadéw.
Zatem w przypadku bankéw centralnych wielu gospodarek rynkowych krajow
rozwijajacych sie renta emisyjna jest gtéwnym zZrédtem dochodu i waznym za-
bezpieczeniem jego niezaleznosci.

Oczywiscie istniejg mozliwosci i kompromisy, ktére powinny zosta¢ starannie
przemyslane podczas projektowania waluty cyfrowej banku centralnego, np.
unikniecie dodatkowego ryzyka paniki bankowej podczas wchodzenia w zycie
wygodnej cyfrowej gotéwki.

Na bardziej ogélnym poziomie opinie na temat rébwnowagi miedzy korzysciami
a ryzykiem beda sie r6zni¢ w zaleznosci od kraju; znaczenie majg okolicznosci,
takie jak stopien rozwoju finansowego i technologicznego.
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Era cyfrowa zaréwno stawia przed bankami centralnymi wyzwania, jak i oferu-
je mozliwosci. Banki centralne powinny zatem utrzymac zaufanie publiczne do
walut. Zmiany maja opierac sie na zaufaniu firmom i kontynuacji konkurowania
w gospodarce ustug cyfrowych, opartych na wspétpracy i zdecentralizowanych.
Nie mozna zapomnie¢, ze bank centralny musi oferowa¢ jednostki rozliczenio-
we bardziej stabilne niz aktywa kryptograficzne i zarabia¢ pienigdze, ktére beda
atrakcyjne jako srodek wymiany w gospodarce cyfrowej.

2.5. (zy wirtualne waluty to przysztosc finansow miedzynarodowych?

W ostatnich latach bylismy swiadkami rewolucji technologicznych, ktére zacho-
dza w tempie tak szybkim, ze prawie tego nie zauwazamy. Rozwdj Internetu
umozliwit umasowienie e-maili, smartfonéw i bankowosci domowej, ktére sg po-
pularnymi narzedziami (Pallares, 2014).

Nowe firmy (start-upy) nie beda juz musiaty instalowac drogiej infrastruktury sys-
temowej, a nawet kupowac licencji na oprogramowanie, beda mogty za to uzyskac
je od dostawcow w chmurze obliczeniowej. Ci z kolei beda od nich pobiera¢ optaty
za poziom wykorzystania ustug na zadanie, bez duzych inwestycji poczatkowych.

W tej chwili jesteSmy Swiadkami duzego wyzwania — technologia rozwija sie
w oparciu o finanse i gospodarke, chcac zmieni¢ jedna z najbardziej podstawo-
wych ich czesci: walute. Koncepcja wirtualnej waluty staje sie popularna, wraz
z jej wzlotami i upadkami. Zaden poczatek nie jest tatwy, wiele pomystéw nie zi-
Scito sie juz w fazie poczatkowej. Temat ten zastuguje na analize i refleksje.

W lutym 2014 roku bezpieczenstwo walut wirtualnych zostato zakwestionowane
w zwigzku z zamknieciem jednego z gtéwnych operatoréw. Co istotne, byto to
spowodowane btedami w zabezpieczeniach wymiany tej konkretnej firmy i ten
btad nie powinien obcigzac¢ catego systemu tego typu waluty (Pallares, 2014).

Eksperci sg zgodni, ze zmierzamy w kierunku wielobiegunowego $wiata, w kt6-
rym wiadza sprawowana przez Stany Zjednoczone bedzie dzielona z innymi
krajami i blokami gospodarczymi: Chinami, zjednoczong Europa, Indiami oraz
regionem Azji i Pacyfiku. Te kraje i bloki, ktére podzielg przywoédztwo, moga
zakwestionowac wykorzystanie dolara amerykanskiego jako dominujacej kar-
ty przetargowej w handlu miedzynarodowym. Dlaczego nie wyrazi¢ zgody na
uzycie wirtualnej waluty?

Drugi argument dotyczy ropy naftowej, bedacej towarem handlu miedzynaro-
dowego. W tym zakresie réwniez posiadanie globalnej waluty akceptowanej
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przez wszystkich uczestnikéw wielobiegunowego Swiata nastepnej dekady
moze utatwi¢ transakcje, zwiekszy¢ ptynnos¢ handlu i wyeliminowaé koszty
transakcyjne.

Niewatpliwie przed zainstalowaniem koncepcji wirtualnej waluty jest jeszcze
dtuga droga, ale warto zauwazy¢, ze podobnie myslano o firmach internetowych
15 lat temu. Dzi$ korporacje, takie jak Google i Apple, maja najwieksza wartosc¢
rynkowa.

W ciggu ostatnich pieciu lat waluty wirtualne (kryptowaluty) zaczety by¢ uzywane
do zakupu towardw i ustug. Bitcoin jest najczesciej stosowana z nich. Inne krypto-
waluty to litecoin, primecoin, peercoin, namecoin, peathercoin, novacoin, infini-
tecoin, megacoin i quark.

Wymienione kryptowaluty daza do zrewolucjonizowania pojecia pieniedzy,
podobnie jak przed laty e-mail zrewolucjonizowat komunikacje. Daza tez do
stworzenia nowego paradygmatu w kwestiach monetarnych, tamiac tradycyjne
koncepcje waluty, torujac droge do wprowadzenia nowego instrumentu, ktory
pozwoli gospodarce uwolni¢ sie od przeszkdd wptywajacych na obieg waluty
i ustali¢ niepotrzebne koszty, utrudniajgce operacje.

Pienigdze to niezwykle wazna instytucja spoteczna. W ztozonym spoteczenstwie
dziatalnos¢ gospodarcza nie moze by¢ zorganizowana bez jednostki rozliczenio-
wej, magazynu wartosci i Srodka wymiany. Jest réwniez silnym instrumentem
wtadzy i kontroli urzednikoéw réznych panstw, dlatego wprowadzenie globalnej
wirtualnej waluty nie jest tatwym wyzwaniem.

W przeciwienstwie do wiekszosci walut dziatanie bitcoina nie zalezy od instytucji
centralnej, ale od rozproszonej bazy danych. Jego najbardziej wyrézniajaca cecha
w poréwnaniu z tradycyjnymi walutami jest to, ze bitcoin ma ograniczona emisje.
Charakter P2P sieci bitcoin uniemozliwia ustanowienie scentralizowanej kontroli
catego systemu. Zapobiega to arbitralnemu zwiekszaniu ilosci bitcoinéw w obie-
gu (co generowatoby inflacje) oraz wszelkiego rodzaju manipulacjom wartoscia
waluty przez wiadze.

Oprogramowanie opracowane przez Nakamoto wykorzystuje kryptografie, aby
zapewnic podstawowe funkcje bezpieczenstwa, na przyktad gwarancje, ze bitco-
iny beda wydawane tylko przez ich wtasciciela i nigdy wiecej niz raz.

Aby uniknag¢ podrabiania, sie¢ wykorzystuje tancuch blokéw, ktoéry identyfiku-
je i sekwencyjnie zleca transakcje oraz zapobiega ich modyfikacji. Osiaga sie to
poprzez tancuchowy dowdd pracy, ktéry jest wykonywany przez gérnikéw w za-
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mian za nagrode w bitcoinach. Jego najbardziej wyrdzniajaca sie cechg w poréw-
naniu z tradycyjnymi walutami jest ograniczona emisja: wynosi ona 21 milionéw.
Waluta ta zaczeta krazy¢ w styczniu 2009 roku. W lutym 2014 roku w obiegu byto
13 milionow.

Proces wysytania pieniedzy, otrzymywania ich lub dokonywania ptatnosci za po-
moca bitcoina jest prosty. Aby zacza¢ z niego korzysta¢, uzytkownik musi wyge-
nerowac adres za pomocg aplikacji bitcoin. Musi wybrac portfel, ktéry mozna za-
instalowac¢ na komputerze lub urzadzeniu mobilnym. Po zainstalowaniu portfela
zostanie wygenerowany pierwszy adres.

Adresy bitcoin pozwalaja nam wysyfa¢ i odbierac te cyfrowa walute. Mozna wyge-
nerowac dowolna liczbe adreséw i wszystkie s bezptatne. Adresy sg generowane
przez parametry matematyczne, dzieki ktérym wszystkie sposréd nich sg niepo-
wtarzalne. Kazdy adres sktada sie z dwdch matematycznie skorelowanych czesci:
adresu publicznego i klucza prywatnego.

Adresy publiczne nie zawierajg zadnych informacji o ich wtascicielach. Pojawiaja sie
one jako losowy ciag znakéw ztozony z 33 liczb i liter, na przyktad (Pallares, 2014):

THg7wA7JMuMtpXbPMLi6XX-h1XwrKK4fwUC.

Adresy bitcoina mozna kopiowac i wklejac lub klikac tak, jakby byty linkiem. Maja
réwniez kod QR, dzieki czemu mozna je tatwo zeskanowac przy uzyciu smartfona.

Konstrukcja bitcoina pozwala na anonimowe posiadanie i przekazywanie warto-
$ci; proces ten przypomina przelew bankowy.

Bitcoina mozna wysytac przez Internet do kazdego, kto posiada tzw. adres bitco-
in. Kazdy adres odpowiada wartosci, ktéra moze rosna¢ lub male¢ w zaleznosci
od wartosci przeprowadzanych transakgcji. Ten proces znajduje odzwierciedle-
nie w eksploatacji sieci P2P; potaczone wezty s odpowiedzialne za rejestracje
nowej wartosci adresu i rozpowszechnianie informacji o wspomnianej trans-
akcji w catej sieci z zabezpieczeniem w sposéb niezmienny dzieki ztozonemu
kryptograficznemu systemowi bezpieczenstwa.

2.6. Reakcja wtadz monetarnych i regulacyjnych na swiecie
na uzywanie bitcoina

Gdy uzycie bitcoina znaczaco wzrosto, rzady i banki centralne na catym Swiecie
zareagowaty na wieksza lub mniejszg skale, wyrazajac swoj sprzeciw. Zwracano
uwage, ze bitcoin jest waluta nieprzewidywalng i ryzykowna, a system zarza-
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dzania nim zawiera luki. Za tymi obawami poszty konkretne dziatania (Pallares,
2014). W Tajlandii zakazano uzywania tej waluty po uchwale wydanej przez bank
centralny tego kraju azjatyckiego, ktéry nie uznat bitcoina za walute. Takie samo
stanowisko zajat bank centralny Norwegii (Norges Bank). W Rosji bank central-
ny ostrzegt obywateli, ze bitcoin nie jest substytutem legalnych pieniedzy, a ze
wzgledu na jego wirtualny charakter Rosjanie moga by¢ zaangazowani w niele-
galne dziatania, takie jak pranie pieniedzy czy finansowanie terroryzmu. Dunski
bank centralny uznat ten rodzaj waluty wirtualnej za niestabilny i odradzit jej uzy-
wanie. Islandia zabronita podmiotom krajowym kupowania bitcoinéw od bankéw
spoza kraju, zgodnie z przepisami dotyczacymi kontroli kapitatu ustanowionymi
w 2008 roku. W Indiach bank centralny ostrzegt, ze bitcoin dziata bez licencji,
a firmy powigzane z bitcoinami zostaty skontrolowane przez policje i rzad. W Sta-
nach Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej w stanie Teksas badane sg mozliwosci
uregulowania inwestycji bitcoinami w sektorze weglowodoréw (Pallares, 2014).

Ponizej na przyktadzie bitcoina zaprezentowano zalety i wady kryptowalut.
Zalety bitcoina (Pallares, 2014):
W poréwnaniu z obecnym systemem monetarnym bitcoin ma kilka zalet:

Jest walutg dobrowolna (obowigzujace waluty sa wymuszane).
Jest podzielny i jednolity (poniewaz mozna go podzieli¢ do 8 miejsc po prze-
cinku).

B Zmniejszajacy sie i przewidywalny wzrost podazy pienigdza (bedzie miat
limit emisji 21 milionéw dostepnych bitcoinéw) pomaga zachowac site na-
bywcza uzytkownikéw i zamienia ja w walute, ktéra ma tendencje do apre-
cjacji w stosunku do innych.

®  Bitcoin nie jest regulowany przez czynniki zewnetrzne, co sprawia, ze jest
mniej podatny na manipulacje, poniewaz przy wielu ingerencjach niemozli-
we jest uzyskanie zgody wszystkich na wspdlne dziatanie.

®  Pozwala wyeliminowac ingerencje w transakcje oséb trzecich — tym samym
obniza koszty transakcji w sieci (np. optate PayPal) oraz upraszcza i przyspie-
sza ptatnosci,osoba do osoby”.

®  Umozliwia transfery w dowolne miejsce, ignorujac odlegtosci geograficzne
i bariery polityczne.

®  Transakcje dokonywane sa w czasie rzeczywistym z jednego adresu na dru-
gi; nie ma swiat ani dni wolnych od pracy.

®m  Kontrola transakcji prowadzona jest przez wszystkich uzytkownikéw sys-
temu; kazda operacja jest w petni rejestrowana, tj, w taki sposoéb, ze kazdy
moze zobaczy¢ ruchy, chociaz bez mozliwosci wykrycia, kto je wykonuje.



44

2. Nowe instrumenty finansowe jako sposéb pozyskiwania kapitatu

Nie ulega degradacji z uptywem czasu ani nie zajmuje fizycznej przestrzeni
do przechowywania lub transportu.

Ma silne wsparcie kryptograficzne, co ma na celu ochrone go przed fatszo-
waniem.

Moze by¢ zapisany w wielu lokalizacjach jednoczes$nie. Technologia, na kto-
rej oparty jest protokét bitcoina, jest kilkakrotnie bezpieczniejsza niz ta wy-
korzystywana przez banki i karty kredytowe.

Ze wzgledu na jego zdecentralizowany charakter nie mozna go wyelimino-
wac przez ataki prawne/komputerowe.

Wady bitcoina (Pallares, 2014):

Obserwuje sie ogromne wahania wartosci bitcoina w stosunku do innych
walut.

Nie ma gwarangji, ze stanie sie walutg akceptowang przez wszystkich. Gdyby
obecny trend sie zmienit i uzytkownicy przestali z niego korzysta¢, wartosc¢
bitcoina spadtaby do zera.

Opierajac sie wylacznie na podazy i popycie, uzytkownicy ryzykuja, ze
zmiennos¢ bitcoina zniecheci ich do korzystania z tej waluty.

Limit emisji jest narzucony. Chociaz unikanie utraty wartosci jest pozytyw-
ne, to fakt, ze jest ona deflacyjna, moze sprzyjac jej akumulacji, a zatem, jak
mowi laureat Nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii Paul Krugman, moze
wptywac na spowolnienie gospodarki.

Jego anonimowos¢ utatwia jego wykorzystanie do nielegalnych dziatan (ha-
zard online, handel narkotykami i terroryzm) oraz do nieprzestrzegania zo-
bowiazan podatkowych. Wedtug niektérych analitykéw mozliwosé kupowa-
nia bez ujawniania danych osobowych umozliwita wykorzystanie bitcoinéw
na czarnym rynku narkotykéw o nazwie Silk Road (strona zamknieta przez
FBI w pazdzierniku ubiegtego roku).

Jego ramy regulacyjne nie sg jeszcze okreslone w najwazniejszych krajach,
takich jak Stany Zjednoczone.

Banki odmawiajg utatwiania przeprowadzania transakcji dokonywanych bit-
coinem.

Kraje tracg site polityki pienieznej potrzebna do kontrolowania i utrzymywa-
nia stabilnosci gospodarczej.

Podsumowanie

Swiat podlega niezwyktym innowacjom technologicznym, opartym na dwéch
filarach: potagczonym i mobilnym sprzecie telekomunikacyjnym (smartfony) oraz
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na chmurze obliczeniowej, co znacznie ogranicza konieczno$¢ dokonywania in-
westycji w zakup sprzetu i oprogramowania.

Spoteczenstwo $Swiatowe przeksztatca sie w hiperpotagczony i superintensyw-
ny system. Na Swiecie jest 2500 mlIn internautéw (35% sSwiatowej populacji)
i 1100 min uzytkownikéw smartfondw. Wszystkie dziatania cztowieka sa obecnie
przetwarzane w Internecie.

Chiny sg aktualnie najwiekszym eksporterem kapitatu na $wiecie, a dziatalnosc ich
transnarodowych korporacji szybko sie rozwija. Naturalne jest przypuszczenie,
ze przyszto$¢ zacznie rzuca¢ wyzwanie dolarowi amerykanskiemu jako jedynej
walucie miedzynarodowego biznesu. Taka sytuacja stworzy szanse dla bitcoina,
ktéry ma juz solidng strukture techniczna, a tym samym moze stopniowo stac sie
walutg globalna.

Bitcoin ma pewne cechy, ktére odrézniajg go od innych walut. Zarazem spetnia
trzy gtéwne funkcje pienigdza: stanowi srodek wymiany, jednostke rozliczeniowa
i gwarantuje zachowanie wartosci. Ten ostatni aspekt budzi najwiecej kontrower-
sji ze wzgledu na zmiennga nature.

Obecnie, po zamknieciu swojego gtéwnego operatora (Mt. Gox), bitcoin jest pogra-
zony w pierwszym powaznym kryzysie. Pocigga to za sobg koniecznos¢ wykazania
sie umiejetnoscia stawiania oporu i szybkiego odzyskania zaufania inwestoréw.

Czy kryptowaluty przetrwaja? Niewatpliwie niosg one ze sobg szereg korzysci w po-
réwnaniu z tradycyjnymi walutami. Zaczynaja po nie siega¢ gtéwnie ludzie mtodzi,
dla ktérych korzystanie z innowacyjnych technologii i narzedzi jest naturalne.

Aby finanse staty sie przysztoscia, ich wykorzystanie powinno by¢ jeszcze bardziej
rozpowszechnione. Warto przezwyciezy¢ psychologiczng bariere przejscia od
tego, co materialne, do niematerialnego, jak réwniez doprowadzi¢ do regulacji
kryptowaluty przez wtadze monetarne. Pomysimy, ze przejscie od pienigdza me-
talowego do papierowego z pewnoscia nie byto fatwe dla naszych konserwatyw-
nych przodkéw. W tym sensie wspotczesnym ludziom na pewno fatwiej bedzie
wykonac nastepny krok w strone cyfrowych technologii.

W ostatnim stuleciu pienigdz jako polityka pieniezna lub finansowa byt zmien-
ng stosowanga przez panstwa do kontrolowania i utrzymywania stabilnosci go-
spodarczej. Mozna byto zauwazy¢, jak wraz z upowszechnieniem sie uzywania
bitcoina niektdre kraje zaczety regulowac i ogranicza¢ uzycie tej kryptowaluty.
Ta bariera wejscia jest najwieksza trudnoscia, jaka napotyka wirtualna waluta
(Pallares, 2014).
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Bitcoin moze stac sie metoda z wyboru jako waluta komplementarna w nastepu-
jacych zastosowaniach:

®  Miedzynarodowy transfer srodkéw (dzieki mozliwosci wymiany bitcoina
na wiecej niz dziewie¢ znakéw pienieznych). W tym przypadku mieszkancy
krajow Globalnego Potudnia odniesliby najwieksze korzysci ze wzgledu na
niski stopien rozwoju bankowosci, duszace regulacje, rozlegty szarg strefe,
wysoka inflacje, czeste cykle gospodarcze, naduzycia w zakresie prowizji za
przekazy pieniezne i eksplozje sprzedazy telefonii komérkowe;j.

®  Jako oficjalna waluta handlu elektronicznego (zakupy i sprzedaze dokony-
wane przez Internet).

® Do dokonywania matych transakcji miedzynarodowych, takich jak przekazy
pieniezne od 0s6b pracujacych poza swoim krajem. Bitcoin moze obnizy¢
zaréwno koszt, jak i czas potrzebny na te ptatnosci.

® Do mikroptatnosci, ze wzgledu na ich podzielnos¢ i niskie koszty transakcyjne,
a takze do przekazywania darowizn na fundacje, kupowania ptyt, ksiazek itp.

®m  Alternatywa dla kart kredytowych, dzieki doskonale zaszyfrowanemu i zde-
centralizowanemu systemowi.

B Przyjecie przez niektdre kraje OPEC bitcoina jako waluty transakcji zakupu
i sprzedazy ropy moze stanowic¢ sposoéb na uzyskanie niepodlegtosci i rzu-
cenie wyzwania Stanom Zjednoczonym Ameryki Pétnocnej (Pallares, 2014).
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3. INNOWACJE FINANSOWE
DOBY CYFRYZACIJI
| ICH WYKORZYSTANIE W MSP

Wstep

Innowacje sa sitag napedowg wspotczesnych gospodarek. Dotykajg wszystkich
aspektéw ich funkcjonowania, w tym réwniez finanséw. Innowacje finansowe
ery cyfrowej znane sg pod nazwg FinTech i dotycza stale powiekszajacego sie
segmentu rynku. Technologia finansowa odnosi sie do wykorzystania techno-
logii w celu dostarczania konsumentom ustug i produktéw finansowych. Moze
to dotyczy¢ bankowosci, ubezpieczen, inwestycji, a whasciwie wszystkiego, co
jest zwigzane z finansami. Wedtug Allied Market Research (Allied Market Rese-
arch, 2023), rozwdj bankowosci internetowej i platform mobilnych wygenerowat
110,57 miliarda USD w 2020 roku. Przewiduje sig, ze osiggnie poziom 698,48 mi-
liarda USD do 2030 roku, rosnac przy skumulowanym rocznym wskazniku wzro-
stu (ang. CAGR) na poziomie 20,3% od 2021 do 2030 roku. Sukces FinTech posréd
0s6b indywidualnych - konsumentéw, nie wyczerpuje jednak catosci zagadnie-
nia. Réwniez przedsiebiorstwa, a w szczegélnosci MSP, s3 adresatami finanso-
wych technologii. Podstawowe zadanie, jakie one spetniajg, to wypetnianie luki
kapitatowej — tak charakterystycznej dla tego sektora przedsiebiorstw. Autorka
niniejszego rozdziatu stawia sobie za zadanie przyblizenie wptywu digitalizacji
i rozwigzan FinTech na funkcjonowanie matych i srednich przedsiebiorstw.

3.1. Innowacje w teorii ekonomii

Innowacje w teorii ekonomii byty wielokrotnie przedmiotem badan akademickich.
Jednym z najczesciej cytowanych autoréw jest Joseph Schumpeter, w ktérego
teorii za podstawowy czynnik rozwoju kapitalizmu nalezy uznac zyski wynikajace
z kreatywnosci i innowacyjnosci przedsiebiorcéw. Zbudowana przez Schumpe-
tera teoria wzrostu gospodarczego wprowadzita innowacje do grupy czynnikéw
wptywajacych na wzrost gospodarczy oraz na wybor mikroekonomiczny (Schum-
peter, 1934). Istotg innowacji Schumpetera jest nowos¢, w odréznieniu od imita-
¢ji, ktéra zwigzana jest z upowszechnieniem innowacji (Marcinkowska, 2012).
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Tematyka innowacji byta wielokrotnie eksploatowana w literaturze przedmio-
tu. Nie jest intencjg autorki analiza tego zagadnienia. Warto jednak poda¢ za
J. Fagerbergiem (2005), ze mozna wyréznic piec typoéw, wedtug ktérych mozna
sklasyfikowac innowacje: nowe produkty, nowe metody produkcji, nowe Zrédta
zaopatrzenia, wykorzystanie nowych rynkéw i nowe sposoby organizacji bizne-
su. Fagerberg wskazuje, Ze teoria ekonomii skupiata sie gtéwnie na dwoéch pierw-
szych typach. Twierdzi réwniez, Ze innowacje organizacyjne obejmuja nowe spo-
soby, wokét ktérych firma organizuje swojg produkcje, i porozumienia miedzy
firmami, mogace prowadzi¢ do reorganizacji catych branz.

Istotny z punktu widzenia niniejszego rozdziatu jest nurt badan nad innowacjami,
w ktérym starano sie powigzac innowacyjnos¢, konkurencyjnosé¢ i wzrost. W opar-
ciu o teorie wzrostu Schumpetera, Aghion i in. (2013) zastanawiaja sie miedzy
innymi nad relacja funkcji odwréconej litery U miedzy konkurencjg a wzrostem,
zidentyfikowanymi przez Schumpetera. Teoria ta sugeruje, ze w $Srodowisku o niz-
szym poziomie konkurencji innowacje implikujg mniejszy wzrost w poréwnaniu
z sytuacja, gdy konkurencja jest wysoka. Ten poziom koncentracji zostat potwier-
dzony przez Apergisaiin. (2015) w badaniu danych panelowych bankéw UE w la-
tach 1996-2011. Stwierdzono wéwczas, ze sektor bankowy UE wykazuje wzorce
konkurencji monopolistycznej z powodu fuzji i przeje¢, ktére miaty miejsce od
czasu kryzysu z 2008 roku. Poglad ten zostat réwniez podkreslony przez Bosa i in.
(2013), ktérzy zbadali amerykanski sektor bankowy, aby zrozumie¢, w jaki sposéb
konkurencja odnosi sie do innowacji. Dzieki zastosowanemu modelowi autorzy ci
zweryfikowali pozytywnie relacje obrazowang przez odwrécong litere U. Miato to
swoja przyczyne w koncentracji kapitatu w amerykanskich bankach, ktére dopro-
wadzity do spadku konkurencji i w rzeczywistosci zmniejszyty poziom innowacji.
Jest to szczegdlnie istotne, poniewaz rynki finansowe odnotowaty rosnacy po-
ziom koncentracji, zmniejszajac poziom konkurencji. W tym przypadku innowa-
Cje przynosza nizsze poziomy wzrostu, poniewaz innowatorzy prawdopodobnie
beda mieli mniej zachet do dziatania, a banki nie bedg sktonne inwestowad w in-
nowacje (Marecki i Woéjcik-Czerniawska, 2021, s. 285).

W oparciu o teorie Schumpetera i in. (2009) Michalopoulos i in. opracowali mo-
del, ktoéry wyjasnia wspdlng ewolucje innowacji finansowych i technologicznych.
Ten duet jest konsekwencja rozwoju organizacyjnego przedsiebiorstw i pojawie-
nia sie w nich innych poza przedsiebiorcg grup interesariuszy. Zdaniem badaczy
wzrost jest konsekwencjg decyzji przedsiebiorcy, wspartej nieustajaca wspot-
praca z finansistami. Oznacza to, ze innowatorzy wprowadzajg nowe procesy
i produkty, poniewaz sg do tego zmuszani przez finansistow. Odnoszacy sukcesy
finansisci beda najlepiej przygotowani do oceny postepdw innowacji, ale beda
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nig zainteresowani tylko wtedy, gdy dana innowacja finansowa moze pozwoli¢
na uzyskanie renty monopolowej. Autorzy tego badania doszli do wniosku, ze
innowacje stajg sie naturalnie przestarzate - ,innowacje technologiczne i wzrost
gospodarczy ostatecznie zatrzymaijg sie, chyba ze finansisci wprowadzg innowa-
cje” (Michalopoulos i in., 2009, s. 36).

3.2. Innowacje w ustugach finansowych — przeglad literatury

Pojecie innowacji w ustugach finansowych w tradycyjnym ujeciu byto stosowa-
ne w dwoch znaczeniach: waskim - odnoszacym sie jedynie do instrumentéw
finansowych, oraz w szerokim - odnoszacym sie do catego systemu finansowego.
W ujeciu waskim, traktujgc innowacje finansowe jako nowe instrumenty, mozna
wyroznic:

m  catkowicie nowe rozwigzania lub tradycyjne instrumenty, ktérych nowe
elementy konstrukcyjne zostaty wprowadzone w celu zwiekszenia ich ptyn-
nosci oraz zakresu potencjalnych zastosowan ze wzgledu na lepsze dostoso-
wanie do warunkoéw funkcjonowania;

®  substytuty tradycyjnych instrumentéw poprawiajace sytuacje podmiotow
stosujacych je;

B jnstrumenty, ktére moga by¢ jednoznacznie przypisane do jednego seg-
mentu rynku finansowego;

B instrumenty, ktére moga byc¢ stosowane jako zabezpieczenie przed zwiek-
szong zmiennoscia parametrow rynkowych;

B jnstrumenty ztozone, skfadajace sie z kilku prostych, tradycyjnych instru-
mentoéw finansowych;

B jnstrumenty stosowane w ramach nowych proceséw, technik lub strategii fi-
nansowych podmiotéw stosujacych je po raz pierwszy” (Marcinkowska, 2012).

Innowacje finansowe w tradycyjnym ujeciu byly przedmiotem badan Lernera
i Tufano (2011), ktérzy zidentyfikowali historyczne ujecie innowacji, wymieniajac
posréd innowacji finansowych odsetki i euroobligacje. Z kolei Beck i in. (2016)
zbadali korzysci i zagrozenia zwigzane z innowacjami w sektorze bankowym. Wy-
korzystujac dane z 32 krajéow w latach 1996-2010, autorzy ustalili, ze innowacje
byty zwigzane zaréwno z szybszym wzrostem, jak i niestabilnoscig oraz gorszy-
mi wynikami. W literaturze przedmiotu mozna réwniez znalez¢ wyniki badan
dotyczace wptywu, jaki kryzys finansowy wywiera na innowacje. Autor badania
(Thakor, 2011) stwierdza, ze ,po pierwsze, im bardziej konkurencyjny jest system
finansowy (im nizszy koszt wejscia), tym silniejsze sg zachety do innowacji finan-
sowych i tym wieksza jest liczba innowacji. Po drugie, bardziej innowacyjne sys-
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temy finansowe sg bardziej podatne na kryzysy finansowe” (Thakor, 2011, s. 144).
Mozna tu znalez¢ odwotanie do teorii odwréconej litery U Schumpetera.

Z kolei innowacje finansowe (a szczegoélnie innowacyjne instrumenty pochodne)
staty sie gtéwnymi ,podejrzanymi” kryzysu finansowego lat 2007-2008 (Barrell
i Davis, 2008).

3.3. FinTech

Innowacje sg uwazane za site napedowa konkurencyjnosci przedsiebiorstw i go-
spodarek. Ewolucja technologii informacyjno-komunikacyjnych (ICT) przyczynita
sie do przeksztatcania modeli gospodarczych oraz poprawy jakosci zycia na ca-
tym swiecie (Huynh i in., 2020). XXI wiek to wiek rozwoju ICT. Rozwija sie Internet,
pojawiaja sie nowe rozwiazania: przetwarzanie w chmurze i platformy mobilne.
Cyfryzacja proceséw biznesowych i modeli operacyjnych byta jeszcze przed po-
jawieniem sie COVID-19 postrzegana jako jeden z najskuteczniejszych sposobéw
transformacji rynku miedzynarodowego (Kotarba, 2018).

Nie ulega watpliwosci, ze to kryzys finansowy lat 2007-2010 stat sie katalizatorem
schumpeterianskiej ,tworczej destrukcji” na rynkach finansowych. Nastapit spa-
dek zaufania do sektora bankowego, a wzrosto zaufanie do tzw. madrosci ttumu
- rozwigzan platformowych i firm je stosujacych. Innowacje finansowe bankéw
i innych instytucji finansowych staty sie mniej istotne (byty uwazane za mniej in-
nowacyjne) niz innowacje firm, takich jak Amazon, Google czy Facebook. Raport
Swiatowego Forum Ekonomicznego (WEF, 22017) wykazat, ze banki pozostaja
znacznie w tyle za gigantami technologicznymi w rozwoju technologii, takich jak
przetwarzanie w chmurze, sztuczna inteligencja i analiza duzych zbioréw danych.
Technologie cyfrowe, w tym blockchain, staty sie podstawg nowoczesnych inno-
wacji w finansach (Wdjcik-Czerniawska, 2022).

Kryzys finansowy spowodowat problemy w dostepie do kapitatu, co wynikato
z ograniczen dotyczacych pozyczek i inwestycji natozonych przez banki i tradycyj-
ne zrédfa finansowania. Ograniczenia te wynikaty z pofaczenia decyzji podejmo-
wanych z wiasnej inicjatywy bankéw, nowych i bardziej rygorystycznych regulagji
(takich jak Bazylea Il'i lll) oraz spadku nowych inwestycji ze strony zaréwno przed-
siebiorstw, jak i 0s6b fizycznych. Nadal jednak istniato zapotrzebowanie na kapitat.

Postepujacy dynamiczny rozwéj technologii cyfrowych, a co istotne — mobilnych
technologii cyfrowych, doprowadzit do powstania szeregu nowych mozliwosci
w sektorze finansowym. Nowe ustugi i rozwigzania przeznaczone dla sektora fi-
nansowego zostaty nazwane FinTech. FinTech to:,dziedzina lub sektor wynikajacy
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z symbiozy platform cyfrowych i sztucznej inteligencji w ustugach finansowych,
generalnie w sprzecznosci z tradycyjnymi ustugami finansowymi” (Lacasse i in.,
2016, s. 1). W literaturze przedmiotu FinTech zyskat miano ,cyfrowego ekosys-
temu’, faczacego sztuczng inteligencje (Al), Internet Rzeczy (loT), platformy cy-
frowe i generacje wi-fi. Ten ekosystem jest miejscem narodzin nowych rozwia-
zan w zakresie pfatnosci, przekazéw pienieznych, depozytéw i pozyczek oraz
nowoczesnych form walut (cyfrowych i wirtualnych). Lacasse i in. (2016) stwier-
dzaja, ze rozwiazania FinTech beda miaty znaczacy wptyw na transformacje ustug
finansowych. Rada Stabilnosci Finansowej (FSB) definiuje FinTech jako innowacje
finansowe mozliwe dzieki technologii, mogace miec istotny wptyw na rynki i in-
stytucje finansowe. Innowacja moze skutkowa¢ nowymi modelami biznesowymi,
aplikacjami, procesami lub produktami stosowanymi w swiadczeniu ustug finan-
sowych (Marecki i Wojcik-Czerniawska, 2020).

Nie ulega watpliwosci, ze transformacja cyfrowa ma kluczowy wptyw na sektor
bankowy. Sharma (2015) przedstawia gtéwne wyzwania dotyczace wprowadza-
nych rozwigzan cyfrowych. Autor wymienia m.in.:

®m  otoczenie regulacyjne, wymagajace od firm zmiany stosowanych rozwigzan
IT w celu dostosowania sie do zasad;

®m  wyzsze oczekiwania konsumentéw, poniewaz nowe technologie zwiekszyty
ich zapotrzebowanie na lepsze, szybsze i tansze ustugi;
nizszy apetyt na ryzyko, bedacy bezposrednim skutkiem kryzysu;
ewolucje sektora FinTech, z nowymi modelami biznesowymi i duzymi gra-
czami, zmuszajacg banki do reakgji.

Taka ocena wptywu transformacji cyfrowej na sektor bankowy potwierdza zatoze-
nia shumpeterianskej idei,tworczej destrukgji’, pokazujacej, ze nowe technologie
w stuzbie innowacyjnosci ludzkiej budujg nowa ere dla ustug finansowych.

FinTech jest wykorzystywany, aby pomac firmom, ich wtascicielom i konsumen-
tom w lepszym zarzgdzaniu operacjami finansowymi, procesami i zyciem poprzez
wykorzystanie specjalistycznego oprogramowania i algorytmow.

3.4. Ewolugja FinTech

FinTech 1.0 (1866-1967)

Jak podaja historycy FinTech, FinTech 1.0 mozna datowac juz na XIX wiek.
W 1860 roku urzadzenie o nazwie PENTELEGRAPH zostato po raz pierwszy uzyte
do weryfikacji podpiséw przez banki. Historycy przyjmuja rok 1866 jako pierwszy
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wazny slad Fintech. Byt to rok, w ktérym potozono kable transatlantyckie, co do-
prowadzito do ery tworzenia infrastruktury sieciowej i potaczen na catym swiecie.
W 1918 roku przetransferowano elektronicznie (za pomoca kodu Morse'a i telegra-
fu) srodki finansowe. Byt to pierwszy krok ku cyfryzacji pienigdza (Agraval, 2021).

FinTech 2.0 (1967-2008)

Uwaza sie, ze czas FinTech 2.0 rozpoczat sie wraz z wprowadzeniem bankomatu
przez Barclays w 1967 roku. Rozwdj FinTech nastapit w 1971 roku wraz z utworze-
niem NASDAQ jako pierwszej elektronicznej gietdy papieréw wartosciowych. Zmie-
nito to sposéb sktadania ofert i znacznie zmodernizowato proces pierwszej oferty
publicznej (IPO). Jest to uwazane za jedno z najwazniejszych wydarzen FinTech
wszech czaséw. Nastepnie wprowadzono SWIFT w 1973 roku, kolejny rewolucyjny
standard ustug. Lata 80. przyniosty rozwéj handlu elektronicznego i systemoéw ban-
kowosci internetowej. Jednym z gtéwnych przetomédw byta ewolucja e-commerce
w potowie lat 90., co znacznie zwiekszyto zaleznos¢ od finanséw cyfrowych.

FinTech 3.0 (2008-2014)

Kryzys 2008 roku doprowadzit do przetomu na rynku FinTech, gtéwnie za sprawa ry-
gorystycznych wymogéw regulacyjnych dla tradycyjnych bankéw i otworzenia sie
rynku dla mniejszych graczy. Przyczynifa sie do tego rowniez nieufnos¢ spoteczen-
stwa wobec duzych instytucji finansowych. Branza skupita sie na obnizeniu kosz-
tow operacyjnych przy uzyciu technologii. Wskutek tych zmian powstat FinTech,
ktéry znamy obecnie. Dwa gtéwne wydarzenia to rozwaj Bitcoina w 2009 roku jako
pierwszej kryptowaluty i rozwdj systeméw ptatnosci P2P w 2011 roku.

FinTech 3.5 (2014-2017)

Poczawszy od 2014 roku, nastapit nieliniowy wzrost dwéch najbardziej zaludnio-
nych krajow w branzy FinTech, mianowicie Chin i Indii. Te dwa kraje, pozbawione
duzych sieci ztozonej fizycznej infrastruktury bankowej, odnotowaty bardzo szyb-
ki wzrost sektora FinTech.

FinTech 4.0 (2018- dzis)

Pojawienie sie FinTech 4.0 jest naznaczone dwoma waznymi wydarzeniami.
Pierwszym z nich byto ogtoszenie Libry (obecnie nazywanej Diem) przez kon-
sorcjum kierowane przez Meta, co stanowito wyrazny przyktad BigTech, daza-
cego do zbudowania niezwyktej cyfrowej platformy finansowej. Drugim byto
wstrzymanie planowanej pierwszej oferty publicznej (IPO) Ant w 2020 roku ze
wzgledu na obawy organéw regulacyjnych dotyczace modelu platformizacji
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i zwigzanego z nim ryzyka koncentracji i dominacji. FinTech 4.0 to pofaczenie
cyfryzacji, nowych uczestnikéw (zwtaszcza BigTech) i platformyzacji finansow
(Arneriin, 2021).

3.5. Klasyfikacja dziatalnosci FinTech

W sferze finanséw mozna wyréznic wiele réznorodnych rozwigzan technologicz-
nych. Funkcjonujace przy Uniwersytecie Cambridge stowarzyszenie badajace al-
ternatywne Zrédta finansowania (CAAF - Cambridge Association for Alternative
Finance) zaproponowato taksonomie, ktéra porzadkuje dziatalnos¢ FinTech, jed-
noczesnie uwzgledniajgc réznorodnos¢ definiowanego sektora.

Tabela 3.1. Taksonomia i klasyfikacja firm Fin Tech

Sektor FinTech/

Kategoria .
9 business model

Podsektory/modele biznesowe ujete w kazdym z sektoréw

1 2 3

pozyczki cyfrowe | P2P/pozyczki dla przedsiebiorstw (pozabilansowe), P2P/pozyczki
konsumenckie (pozabilansowe), P2P/pozyczki dla nieruchomosci
(pozabilansowe), bilansowe pozyczki dla przedsiebiorstw, bilansowe
pozyczki konsumenckie, bilansowe pozyczki dla nieruchomosci,
zaliczki gotowkowe dla klientéw lub opcja kup teraz/zaptac pdzniej,
dituzne papiery wartosciowe/obligacje, obrét fakturami, zaliczki
gotéwkowe dla handlowcdw i mikrofinansowanie spotecznosciowe

cyfrowe crowdfunding udziatowy, crowdfunding nieruchomosci,

pozyskiwanie crowdfunding udziatéw w przychodach/zyskach, crowdfunding

kapitatu oparty na darowiznach, crowdfunding oparty na nagrodach i udziaty
spotecznosciowe

cyfrowe przekazy cyfrowe (transgraniczne P2P), przekazy cyfrowe

pfatnosci (krajowe P2P), przelewy pieniezne (P2P, P2B, B2P, B2B), emitenci

pienigdza elektronicznego, pienigdz mobilny, dostawcy ustug
acquiringowych dla sprzedawcéw, punkty dostepu (PoS, mPoS, online
PoS), rozwiazania w zakresie ptatnosci masowych, dotadowania

i uzupetnienia, bramki i agregatory ptatnosci, centra API dla ptatnosci
oraz dostawcy ustug rozliczeniowych i rozrachunkowych

InsurTech ubezpieczenia oparte na uzytkowaniu, ubezpieczenia oparte na
parametrach, ubezpieczenia na zadanie, rozwigzania w zakresie
zarzadzania roszczeniami i ryzykiem, portale poréwnawcze,
zarzadzanie klientami, brokerzy lub agenci cyfrowi, loT (w tym
telematyka), ubezpieczenia P2P i dostawcy ustug technicznych (TSP)

Sprzedaz detaliczna (konsumenci, gospodarstwa domowe, MSP)

bankowos¢ Neobank/w petni cyfrowy bank natywny, bank rynkowy, cyfrowe
cyfrowa rozwigzania mikrooszczednosciowe, cyfrowy rynek pieniezny/

i 0szczednosci fundusz, bankowos¢ agencyjna (ustugi wptaty i wyptaty gotowki),
bankowos¢ jako ustuga (Baa$) i oszczednosci jako ustuga (SaaS)
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1 2 3

WealthTech cyfrowe zarzadzanie majatkiem, poréwnywarki finansowe,
planowanie emerytur, zarzadzanie/planowanie finanséw osobistych,
robodoradcy i handel spotecznosciowy

ustugi exchange | centralna gietda zlecen, zdecentralizowane modele gietdowe
(dex), platformy instrumentéw pochodnych, instytucjonalne ustugi
maklerskie, ustugi OTC, rynki P2P, detaliczne ustugi maklerskie

i automatyzacja handlu

przechowywanie | wspdtzarzadzane ustugi powiernicze, portfele pienigdza

cyfrowe elektronicznego, sprzetowe portfele kryptowalut, hostowane portfele
kryptowalut, zewnetrzne ustugi powiernicze i niezhostowane portfele
kryptowalut

udostepnianie zarzadzanie AP, cyfrowa ksiegowos¢, elektroniczne fakturowanie,
technologiidla | blockchain w przedsiebiorstwie oraz zarzadzanie finansami i analityka

2 przedsiebiorstw | biznesowa
% RegTech profilowanie i due diligence, analiza ryzyka, dynamiczna zgodnos¢,
-% raportowanie regulacyjne i monitorowanie rynku
E alternatywne alternatywna agencja ratingowa, scoring kredytowy, analizy
§ kredyty i/lub biometryczne, analizy psychometryczne i analizy socjometryczne
S analiza danych
tozsamosc bezpieczenstwo i biometria, rozwigzania KYC oraz zapobieganie
cyfrowa oszustwom i zarzadzanie ryzykiem

Zrédto: (CCAF, World Bank and World Economic Forum, 2022, s. 24).

3.6. MSPitechnologie cyfrowe

Gloéwng zaleta rozwoju technologii cyfrowej jest usprawnienie procesu produkg;ji
i zwiekszenie wydajnosci pracy (Karim i in., 2022). Co wiecej, technologia cyfro-
wa jako Zrédto informacji i komunikacji w obecnej erze zwiekszyta zalezno$¢ od
technologii w odniesieniu do wszystkich ludzkich dziatari (Wiyono i Kirana, 2021).
Przyjecie technologii cyfrowej jest silnie skorelowane z globalnym wzrostem
finansowym. Cyfryzacja odgrywa kluczowg role w zarzagdzaniu stabilnoscig bizne-
sowg i zdolnoscia kredytowa. Zasoby cyfrowe moga by¢ skutecznym narzedziem
w zarzadzaniu procesami biznesowymi. Zwilaszcza po wielu miesigcach wspiera-
nia przedsiebiorstw przez rzady w czasie pandemii COVID-19 oczywiste jest, ze
musi istnie¢ szeroko zakrojony plan, ktéry ma na celu wdrozenie spéjnych tech-
nologii cyfrowych w MSP w celu wyréwnania szans rozwojowych przedsiebiorstw
réznej wielkosci (Gudovskaya i Linina, 2021). FinTech odgrywa dominujaca role
w czwartej rewolucji przemystowej, ktdra integruje nowe osiggniecia technolo-
giczne z procesami biznesowymi, zmieniajac sposéb, w jaki funkcjonuja wspot-
czesne firmy.
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Nie ulega watpliwosci, ze podstawowa bolaczka matych i srednich przedsie-
biorstw, ktéra utrudnia im start, rozwdj czy tez utrzymanie sie na rynku, s pro-
blemy z dostepem do finansowania. MSP najczesciej jako forme finansowania wy-
bierajg wewnetrzne fundusze czy pozyczki od znajomych i rodziny ze wzgledu na
trudnosci z dostepem do kapitatu pozyczkowego. Przeprowadzone w 135 krajach
badanie MSP wykazato, ze dostep do finansowania byt zgtaszany jako najpowaz-
niejsza przeszkoda w biezacej dziatalnosci przedsiebiorstw (Ayyagariiin., 2017).

Na rynkach wschodzacych okoto 131 milionéw (41%) MSP cierpi na braki w do-
stepie do finanséw. Tworzenie mozliwosci dla MSP na tych rynkach jest jednym
z gtéwnych sposobdw na przyspieszenie rozwoju gospodarczego i zmniejsze-
nie ubdstwa (SME Finance Forum). Szacowany rozmiar tzw. luki finansowej MSP
w gospodarkach rozwijajacych sie wynosi 5 bilionéw USD, czyli okoto 1,3 razy
wiecej, niz wynosi wartosc kredytéw dla tej grupy przedsiebiorstw.

Oto lista barier po stronie podazy srodkéw finansowych dla MSP, gdzie rozwigzania
FinTech wykazaty najwiekszy wptyw na wypetnienie luki finansowej (WBG, 2022):

A. Wysoki koszt pozyskania i obstugi w stosunku do przychodéw

Standardowe metody finansowania MSP opieraty sie na budowaniu silnych re-
lacji poprzez spersonalizowane kontakty. W pofaczeniu z asymetrig informacji
koszt jednostkowy finansowania rést, obnizajagc mozliwosci dostepu MSP do
srodkéw finansowych. Ponadto stosunkowo wysokie koszty transakcyjne zwia-
zane z wykorzystaniem rynkéw kapitatowych do finansowania MSP (publicz-
na emisja papieréw wartosciowych) spowodowalty, ze te formy finansowania
nalezy uznac za mato realistyczne. Pozyczki dla tych przedsiebiorstw z defini-
Cji oznaczaja réwniez mniejsze kwoty w poréwnaniu z pozyczkami dla duzych
podmiotéw. Wymogi formalne w zakresie procesu gwarantowania, operacji,
prawa i monitorowania ryzyka kredytowego pozyczki sg w przypadku MSP ta-
kie same jak w duzych podmiotach (jesli nie wieksze). W rezultacie pozyczki dla
MSP sg bardziej ryzykowne i mniej optacalne dla pozyczkodawcow, zwitaszcza
biorgc pod uwage mniejsze kwoty pozyczek, wyzsze ryzyko i réowng liczbe for-
malnosci dla kazdej pozyczki.

Rozwigazania FinTech staraja sie utatwic te procesy. Automatyzacja proceséw i pro-
dukty wykorzystujace DFS (Digital Financial Services — cyfrowe ustugi finansowe)
pomagaja obnizy¢ koszty transakgji i sprawiaja, ze zacigganie pozyczek i pozy-
skiwanie kapitatu jest znacznie szybsze i tatwiejsze dzieki automatyzacji wdraza-
nia klientéw, gwarantowania, due diligence i windykacji. Produkty te obejmuja:
finansowanie naleznosci, takie jak faktoring, faktoring odwrotny i finansowanie
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naleznosci handlowych, zabezpieczone odnawialne linie kredytowe, oraz finan-
sowanie platformowe - pozyczki P2P i crowdfunding udziatowy.

B. Asymetria informacji

Asymetria informacji spowodowana brakiem dostepnych danych finansowych
i kredytowych jest gtéwnga przeszkoda dla MSP w dostepie do finansowania. Brak
dostepnych informacji jest tradycyjnie zastepowany wyzszymi wymogami doty-
czacymi zabezpieczen.

Opracowano kilka rozwigzan FinTech w celu rozwigzania probleméw bariery
asymetrii informacji w finansowaniu MSP. Rozwigzania te opierajg sie na wy-
korzystaniu alternatywnych zrédet danych, analityki big data, sztucznej inteli-
gencji i uczenia maszynowego, co ma na celu zapewnienie dodatkowych zrodet
informacji niezbednych do oceny ryzyka kredytowego MSP. Informacje pocho-
dzace od podmiotéw przetwarzajacych ptatnosci (tj. firm rozliczajacych karty
kredytowe i systemoéw ptatnosci), od platform handlu elektronicznego oraz
bankéw cyfrowych moga dostarczac¢ danych, ktére pomoga zmierzy¢ przepty-
wy pieniezne i dochody oraz obliczy¢ zdolnos¢ MSP do spfaty kredytu. Korzy-
stanie z takich nowych zrédet danych i zaawansowanych technik analitycznych
umozliwito zapewnienie finansowania MSP, ktore wczesniej nie byty w stanie
uzyskac finansowania od instytucji finansowych.

C. Brak zabezpieczen

Podobnie brak zabezpieczen jest dla MSP czesta przyczyna niedostepnosci kredy-
tu. Opracowano nowoczesne ramy transakcji zabezpieczonych, w ramach ktérych
pozyczkodawcy moga opracowywac produkty kredytowe zabezpieczone na ru-
chomosciach nalezacych do MSP (a nie jak dotychczas — na nieruchomosciach).
Pojawito sie kilka rozwigzan FinTech, ktére pomagaja wprowadzac i wykorzysty-
wac ruchomosci jako zabezpieczenie (sprzet, zapasy, naleznosci, instrumenty
ptatnicze i srodki pieniezne w depozytach), gtéwnie poprzez produkty pozycz-
kowe oparte na aktywach: faktoring, faktoring odwrotny, zabezpieczone odna-
wialne linie kredytowe, finansowanie naleznosci handlowych i tokenizowane
aktywa. Dodatkowo nalezy wymienic cyfryzacje platform, ktére prezentujg i reje-
struja transakcje, oraztgcznos¢ z niezaleznymi zrédtami informacji, majaca na celu
pomoc w weryfikacji obecnosci i kwalifikowalnosci zabezpieczenia (tj. podmioty
przetwarzajace ptatnosci, organy podatkowe, rachunki bankowe itp.), Internet
Rzeczy pomagajacy monitorowaé konserwacje, sprzedaz i uzupetnianie/zaste-
powanie zabezpieczen oraz inteligentne kontrakty automatyzujace rozliczanie
umoéw. Wymienione elementy sprawiaja, ze produkty finansowe oparte na akty-
wach sa bardziej przystepne zaréwno dla MSP, jak i finansistow.
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3.7. Wplyw rozwiazan FinTech na dostep MSP do zZrddet finansowania

Wraz z zastosowaniem réznych innowacji technologicznych cyfrowe ustugi finan-
sowe staly sie istotnym czynnikiem umozliwiajagcym wypetnienie luki finansowej
MSP. Innowacje technologiczne sg podstawg rozwoju nowych modeli bizne-
sowych i cyfrowych produktéw finansowych, ktére obejmuja cyfrowe pozyczki
i inne produkty kredytowe. Utatwiajg takze pozyskiwanie kapitatu wtasnego za
posrednictwem platform finansowania spotecznosciowego. Cyfrowe ustugi finan-
sowe przyspieszajg i utatwiajg proces udzielania pozyczek i pozyskiwania kapi-
tatu, a takze obnizaja jego koszt. Ponadto wykorzystanie alternatywnych zrédet
danych w potaczeniu z analityka duzych zbioréw danych, sztuczng inteligencja
(Al) i uczeniem maszynowym (ML) zmniejsza asymetrie informacji, zapewniajac
dodatkowe Zrédta informacji do oceny ryzyka kredytowego MSP. Te nowe zZrédta
danych i zaawansowana analityka umozliwiaja zapewnienie finansowania przed-
siebiorstwom bez historii kredytowej lub zabezpieczen, ktére wczesniej nie byty
w stanie uzyskac finansowania od instytucji finansowych. Wykorzystanie cyfrowej
dokumentacji w potaczeniu z automatyzacja wielu proceséw pomaga w rejestra-
qji firmy i weryfikacji jej tozsamosci, zwiekszajac jej szanse na dostep do finanso-
wania (WBG, 2022).

Cyfrowe ustugi finansowe sg zazwyczaj dostarczane przez nowych graczy, takich
jak FinTech i duze firmy technologiczne lub neobanki. Jednak réwniez tradycyj-
ne instytucje finansowe zaczynaja je oferowac. Na rynku funkcjonuja rozwigza-
nia hybrydowe, gdy banki i inne organizacje finansowe tworzg z firmami FinTech
partnerstwo w celu korzystania z ich produktéw. Chociaz firmy FinTech to gtéwnie
miode podmioty funkcjonujgce na rynku od niespetna dekady, duze firmy tech-
nologiczne, takie jak Alibaba, Tencent, Facebook, Amazon i Google, zaczynaja
oferowac cyfrowe produkty i ustugi finansowe. W poréwnaniu ze start-upami Fin-
Tech, gtéwnymi zaletami duzych firm technologicznych sg ogromna baza klien-
tow oraz duza liczba dostepnych zasobéw i danych klientéw. Dostepnos¢ cyfro-
wych ustug finansowych moze réwniez zachecac nieformalne przedsiebiorstwa
do przytaczenia sie do formalnej gospodarki, prowadzac tym samym do wyzszej
aktywnosci gospodarczej.

Rozwiazania FinTech i narzedzia cyfrowe pomagaja usuwac bariery po stronie po-
dazy, zwiekszajac dostep MSP do finansowania.

Tabela 3.2 obrazuje, w jaki sposéb rozwigzania FinTech odnosza sie do barier po
stronie podazy.
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Tabela 3.2. Kluczowe produkty utatwiajace finansowanie cyfrowe oraz bariery finansowe dla MSP

Rozwiazanie

Kluczowe bariery/

odnawialne linie
kredytowe

jako pozyczki oparte na aktywach lub ABL - Asset
Based Lending) to produkt kredytowy do zapewnienia
kapitatu obrotowego dojrzatym lub zaawansowanym
MSP, wykorzystujacy ich naleznosci i zapasy jako
zabezpieczenie

FinTech Sdasehan s ograniczenia
1 2 3
Faktoring Faktoring to produkt finansowy, ktory umozliwia brak
instytucji finansowej zapewnienie finansowania zabezpieczenia
dostawcy z sektora MSP poprzez zakup jego asymetria
wierzytelnosci lub faktur (,naleznosci”). W transakcjach informacgiji
faktoringowych dostawca MSP jest klientem instytucji wysoki koszt
finansowej obstugi w stosunku
do przychodéw
Faktoring Faktoring odwrotny to produkt finansowy, w ramach brak
odwrécony ktérego instytucja finansowa zapewnia MSP zabezpieczenia
natychmiastowa ptynnos¢ finansowa poprzez asymetria
dyskontowanie zobowigzan duzego nabywcy. informacgiji
W transakcjach faktoringu odwrotnego duzy nabywca
jest klientem instytucji finansowej
Zabezpieczone | Zabezpieczone odnawialne linie kredytowe (znane brak

zabezpieczenia
wysoki koszt
obstugi w stosunku
do przychodoéw

Tokenizowane
aktywa

Tokenizacja aktywow odnosi sie do procesu wydawania
tokena blockchain, ktéry cyfrowo reprezentuje

aktywa materialne lub niematerialne, do handlu,
dyskontowania lub finansowania jako zabezpieczenie

brak
zabezpieczenia
wysoki koszt
obstugi w stosunku

do dopasowywania potencjalnych pozyczkodawcow
do pozyczkobiorcow. Termin marketplace lending jest
czasami uzywany do rozréznienia modeli biznesowych,
w ktérych pozyczkodawcami sg inwestorzy
instytucjonalni, a nie osoby fizyczne. Terminy te sg
jednak rowniez szeroko stosowane jako synonimy

do przychodoéw
P2P/rynek Pozyczki peer-to-peer (P2P)/marketplace to model asymetria
pozyczkowy biznesowy, ktéry wykorzystuje platformy internetowe informacji

wysoki koszt
obstugi w stosunku
do przychodoéw

Crowdfunding

Podstawowym zatozeniem crowdfundingu jest

wysoki koszt

rozwoju portali dla klientéw i aplikacji handlu
elektronicznego

udziatowy umozliwienie matym firmom dotarcia do wielu obstugi w stosunku
potencjalnych inwestoréw i zaoferowania inwestycji do przychodéw
w ich spétki. Crowdfunding jest mozliwy dzieki
wykorzystaniu postepu technologicznego i zwolnien
regulacyjnych, ktore obnizajg koszty publicznej emisji
akgji i zwiekszaja potencjat promocyjny ofert
Cyfryzacja Odnosi sie do cyfrowej transformacji metod, praktyk asymetria
procesow i dokumentacji w zakresie ksiegowosci, zapasow, informacji
biznesowych zakupow, fakturowania, sprzedazy i dostaw, w tym wysoki koszt

obstugi w stosunku
do przychodéw
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Tabela 3.2, cd.

1 2 3
Cyfryzacja Odnosi sie do automatyzacji proceséw bankowych wysoki koszt
procesow od onboardingu po marketing, aplikacje produktowe, obstugi w stosunku
bankowych ubezpieczenie, zarzadzanie ryzykiem, wyptaty i obstuge. do przychodéw

Eliminacja recznych proceséw zwieksza wskazniki
samoobstugi, zmniejsza koszty przetwarzania i ogdlnie
obniza koszty obstugi, jednoczesnie zmniejszajac liczbe
btedéw i umozliwiajac wykorzystanie danych klientow
w réznych produktach

brak informacji

Fakturowanie
elektroniczne

Odnosi sie do cyfrowej ewolugji faktur, ktére maja taka
sama moc prawna jak ich papierowe odpowiedniki,
ale s3 generowane, zatwierdzane, przekazywane,
otrzymywane, odrzucane lub akceptowane i/lub
archiwizowane albo rejestrowane elektronicznie do
celéw podatkowych, ksiegowych, rozliczeniowych

i handlowych lub finansowych

asymetria
informacji

Cyfrowe
pfatnosci

Odnosi sie do transferéw wartosci, ktére sa
dokonywane przy uzyciu cyfrowych lub elektronicznych
urzadzen i kanatéw do przesytania danych. Ptatnosci
cyfrowe obejmuja ptatnosci zainicjowane karta
debetowa lub kredytows, telefonem komérkowym,
komputerem, tabletem lub mobilnym urzadzeniem
cyfrowym

asymetria
informacji

wysoki koszt
obstugi w stosunku
do przychodéw
brak
zabezpieczenia

celu sktonienie tradycyjnych instytucji finansowych do
udostepniania danych swoich klientéw (po uzyskaniu
zgody klienta) stronom trzecim — w tym firmom
FinTech — w bezpieczny, ustandaryzowany sposéb, aby
wyréwnac szanse miedzy mniejszymi firmami a duzymi
instytucjami finansowymi.

Ocena ryzyka Odnosi sie do wykorzystania alternatywnych danych, asymetria

kredytowego takich jak rejestry potaczen telefonii komérkowe;j, informacji

przy uzyciu ptatnosci za media i rachunki, cyfrowe transakcje

danych pfatnicze, media spotecznosciowe, dane branzowe/

alternatywnych | sektorowe i wiele innych w opracowywaniu modeli
ryzyka kredytowego w celu oceny gotowosci i zdolnosci
do sptaty kredytobiorcéw z sektora MSP

E-commerce Kupno i sprzedaz towaréw lub ustug przy uzyciu asymetria
Internetu za posrednictwem komputeréw lub innych informacji
urzadzen cyfrowych, w tym mobilnych. Handel wysoki koszt
elektroniczny wyréwnuje szanse MSP, umozliwiajac obstugi w stosunku
im prezentowanie swoich produktéw online na réwni do przychodéw
z wiekszymi firmami. Platformy zapewniaja bogate
dane na temat przeptywoéw pienieznych, zapaséw
i wynikéw biznesowych aktywnych MSP.

Open banking Odnosi sie do praktyk lub przepiséw, ktére maja na wysoki koszt

obstugi w stosunku
do przychodéw

Zrédto: (CCAF, World Bank and World Economic Forum, 2022, s. 24).
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3.8. FinTech w MSP na swiecie

Mate i srednie przedsiebiorstwa, od dawna niedoceniane przez tradycyjnych do-
stawcdw ustug finansowych, otrzymaty wraz ze wzrostem oferty FinTech nowe
opcje finansowania dziatalnosci.

Przyjecie ustug FinTech przez konsumentéw wzrosto z 16% w 2015 roku, w kto-
rym opublikowano pierwszy Globalny Indeks Przyjecia Technologii Finansowych
EY (E&Y, 2017), do 33% w 2017 roku i 64% w 2019 roku. W tym okresie EY zaobser-
wowat fale innowacji, w tym nowe sposoby dokonywania pfatnosci, zarzadzania
pieniedzmi i uzyskiwania finansowania. EY mierzy obecnie 19 réznych propozycji
dla klientéw (w poréwnaniu z 10 w 2015 roku).

W miare jak FinTechy poszerzaja swojg oferte, dojrzewajg jako firmy, zwiekszajac
swoj globalny zasieg, i pobudzaja nowg konkurencje. Widzac staty wzrost popu-
larnosci technologii FinTech, banki, ubezpieczyciele i operatorzy finansowi reagu-
ja wlasnymi ofertami FinTech.

W raporcie z 2019 roku E&Y pokazat wyniki badania nad wykorzystaniem rozwia-
zan FinTech przez MSP (E&Y, 2109). FinTechy zapewniaja obecnie szereg innowa-
cyjnych ustug dla MSP. Korzystaja one z FinTechdw, aby zaspokoi¢ swoje potrzeby
finansowe, w tym zabezpieczy¢ kapitat obrotowy, ryzyko walutowe i zarzadzac
przeptywami pienieznymi.

Raport (E&Y, 2019) przedstawia rezultaty badan przeprowadzonych w pieciu kra-
jach — na dwodch rynkach rozwinietych (w Wielkiej Brytanii i Stanach Zjednoczo-
nych) oraz na trzech rynkach wschodzacych (w Chinach, Meksyku i RPA). Wéréd
tych krajow Chiny sa liderem, z 61-procentowym wskaznikiem przyjecia roz-
wigzan FinTech w MSP, a nastepnie USA z 23-procentowym. Wskazniki przyjecia
rozwigzan FinTech dla pozostatych trzech krajow to: 18% (Wielka Brytania), 16%
(RPA) i 11% (Meksyk).

W badaniu za MSP korzystajace z rozwigzan FinTech przyjeto te przedsiebiorstwa,
ktére korzystaty z ustug swiadczonych przez FinTech w ciggu ostatnich 6 miesiecy
we wszystkich czterech kategoriach:

bankowosc i pfatnosci,
zarzadzanie finansami,
finansowanie,
ubezpieczenia.

Globalny wskaznik wykorzystania FinTech wynosi 25%, co pozostawia wiele miej-
sca na wzrost.
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Jednym z powodéw, dla ktérych nalezy spodziewac sie szybkiego wzrostu wy-
korzystania FinTech przez MSP, jest ich gotowos¢ do udostepniania danych. 70%
MSP jest sktonnych selektywnie i bezpiecznie udostepnia¢ swoje dane bankowe
innym firmom $wiadczacym ustugi finansowe, jesli pomogtoby im to uzyskac do-
step do lepszej oferty. Dla poréwnania tylko 46% konsumentéw jest gotowych
udostepniac¢ dane w takich okolicznosciach.

Ta gotowos¢ MSP do udostepniania danych stwarza znaczace mozliwosci dla
firm FinTech w zakresie opracowywania produktéw opartych na otwartych
interfejsach API. Otwarte interfejsy API' lezg u podstaw zjawiska otwartej banko-
wosci na rynkach catego swiata.

W Wielkiej Brytanii, ktéra w 2018 roku wprowadzita system otwartej bankowosci,
94% MSP korzystajacych z FinTech jest gotowych udostepnia¢ dane innym firmom
Swiadczacym ustugi finansowe, a 63% jest gotowych udostepniac¢ dane firmom
niefinansowym, jesli oznacza to uzyskanie dostepu do lepszej oferty. Wskazuje to,
ze wydajnos¢ generowana przez otwartg bankowos¢ w sektorze MSP jest znacza-
ca, a produkty i ustugi oparte na otwartych interfejsach APl przynosza rzeczywista
wartos¢ dla MSP w Wielkiej Brytanii (E&Y, 2019).

Duza liczba firm FinTech w Wielkiej Brytanii korzysta z otwartej bankowosci
i otwartych danych, aby obstugiwa¢ swoich klientéw z sektora MSP w sperso-
nalizowany i terminowy sposéb, pomagajac im zrozumie¢, prowadzi¢ i rozwijac
swoje firmy. FinTechy, ktére $wiadczg ustugi zarzadzania finansami, moga korzy-
stac¢ z danych otwartej bankowosci, aby zapewni¢ wglad w przeptywy pieniezne
i kondycje finansowg MSP.

Wiele MSP jest juz przyzwyczajonych do cyfrowego udostepniania danych, na
przyktad przesytajac swoje informacje finansowe do dostawcy ustug ksiegowych
w chmurze. Wraz z upowszechnieniem sie otwartych interfejséw APl dostawcy
moga skuteczniej oferowac MSP szereg ustug, takich jak ochrona kredytu w ra-
chunku biezacym, prowadzenie ksigg rachunkowych, zarzagdzanie wydatkami, fak-
toring i zarzadzanie tancuchem dostaw.

Otwarte interfejsy API stymuluja rozwdj nowych narzedzi do zarzadzania finansa-
mi. Przyktadowo FinTech moze zapewni¢ MSP mozliwos¢ dynamicznego i automa-
tycznego zabezpieczania ryzyka walutowego transakgcji bezposrednio w punkcie
sprzedazy (Wojcik-Czerniawska, 2019).

' Ang. Application Programming Interface — Interfejs Programowania Aplikacji.
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Otwarte interfejsy APl moga znacznie utatwi¢ MSP uzyskanie kredytu. Dzieki doste-
powi do otwartych danych pozyczkodawcy - niezaleznie od tego, czy sa to banki
0 ugruntowanej pozycji, czy tez firmy z branzy FinTech - moga szybko podejmo-
wac swiadome decyzje, w niektérych przypadkach (np. pozyczki dla MSP) skracajac
,Czas na odpowiedz” i ,czas na gotowke” do zaledwie kilku minut. W Wielkiej Bry-
tanii obserwuje sie rézne rynki produktéw, a takze samodzielne propozycje, kto-
re wykorzystujg otwartg bankowos¢ do ,turbodotadowania” proceséw wdrazania
i gwarantowania. Ma to na celu umozliwienie szybszego i lepszego dostepu do
kredytow dla MSP.

W przeciwienstwie do konsumentow, ktérzy czesto wybierajg FinTech na pod-
stawie atrakcyjnych stawek lub optat, MSP sa bardziej zainteresowane funkcjami
i funkcjonalnoscia (E&Y, 2019). Poproszeni o wymienienie trzech najwazniejszych
powodow, dla ktérych wybraliby firme FinTech zamiast klasycznej instytucji finan-
sowej, na catym swiecie 66% wskazato zakres funkcjonalnosci i funkcji, 55%, cato-
dobowa dostepnos¢ ustug, a 54% tatwos¢ konfiguracji i korzystania z ustugi. Nato-
miast 39% wskazato stawki i opfaty jako jedne z najwazniejszych czynnikow. Trzy
najwazniejsze globalne czynniki sktaniajace MSP do wdrazania rozwigzan FinTech
sg takie same réwniez na rynku brytyjskim.

Podsumowanie

Innowacje finansowe sg istotnym komponentem wspoétczesnego swiata. Doprowa-
dzajg do uatrakcyjnienia oferty, obnizenia kosztow, dajg nowe mozliwosci i rozwia-
zania zaréwno dla konsumentoéw, jak i dla przedsiebiorstw. Cyfryzacja jest podsta-
wowym wymogiem funkcjonowania we wspdtczesnym $wiecie. Mozliwosci, jakie
daje Internet i ICT, ciggle ewoluuja. Sieci spotecznosciowe, rozwigzania platformo-
we, big data, rozwigzania chmurowe - to artefakty wspétczesnego, zdigitalizowa-
nego $wiata. FinTech to finansowe technologie - adekwatne do czaséw, w ktérych
zyjemy. W przypadku MSP sa to rozwigzania, ktére moga wypetnic deficyty, na ktére
MSP cierpig w $wiecie klasycznych zrédet finansowania i rozwigzan dedykowanych.

Obecnie MSP, od dawna niedostatecznie obstugiwane przez zasiedziatych do-
stawcéw ustug finansowych, w miare rozwoju propozycji FinTech otrzymaty nowe
opcje. W skali globalnej udziat FinTech wsréd MSP wynosi 25%. Jednym z powo-
doéw, dla ktérych mozna spodziewac sie wzrostu popularnosci FinTech wéréd MSP,
jest ich gotowos¢ do udostepniania danych za posrednictwem otwartych inter-
fejsdbw programowania aplikacji (API). Otwarte interfejsy APl utatwiaja bowiem
pretendentom z branzy FinTech opracowywanie ustug ukierunkowanych na kon-
kretne potrzeby finansowe MSP.
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4. CROWDFUNDINGW GOSPODARCE
WSPOLDZIELENIA

Wstep

Crowdsourcing, crowdfunding, crowdinvesting, crowdlending — pojecia te po-
jawiajg sie coraz czesciej w literaturze poswieconej naukom spotecznym i finan-
som. Cho¢ odnosza sie one do réznych aspektéw dziatalnosci cztowieka, w ich
nazwach mozna dostrzec jeden wspdlny element, ktérym jest czastka crowd
(a wiasciwie the crowd), oznaczajaca ttum. Thum, ktéry dzieki cyfrowym rozwia-
zaniom moze bra¢ udziat w otwartych innowacjach, inwestycjach, akcjach chary-
tatywnych, pozyczkowych. Ttum, ktéry ma cechy zaréwno surowego cenzora, jak
i dobrze zorganizowanego inwestora, odkrywcy nowej idei. Thum ponadto dzieli
sie posiadanymi zasobami — w tym sensie stanowi jedno z ogniw ekonomii wspot-
dzielenia (sharing economy). Nie bytoby ttumu bez pomystéw, przedsiebiorcow,
inwestoréw i platform. Platformy crowdfundingowe to wazny element wspotcze-
snej gospodarki. Sa $cisle zwigzane z Internetem i cyfrowymi rozwigzaniami. Sa
nie tylko elementem posredniczacym w przeprowadzaniu transakgcji na rynku,
lecz takze petnig wazna role w ograniczaniu asymetrii informacji pomiedzy inte-
resariuszami. Tematyka niniejszego rozdziatu jest poswiecona crowdfundingowi
- jego miejscu w gospodarce wspétdzielenia, mechanizmom dziatania, a przede
wszystkim roli, jaka odgrywa on na rynku alternatywnego finansowania.

4.1. Gospodarka wspotdzielenia — podstawy funkcjonowania

Gospodarka wspétdzielenia ma narzedzia, takie jak platformy czy aplikacje. Sa
one obecne w wielu aspektach naszego zycia. Istnieje ponad 10 000 firm, kté-
re moga zostac sklasyfikowane jako podmioty dziatajgce w ramach gospodarki
wspotdzielenia. Przewiduje sig, ze potencjat przychodéw tego sektora gospodarki
wzro$nie do 335 miliardéw dolaréw w 2025 roku (Cho i in., 2019). W bogatej lite-
raturze przedmiotu poswieconej sharing economy mozna zauwazy¢ brak jedno-
znacznej definicji okreslajacej te forme gospodarki. Autorzy prac zwracajg uwage
na trudnosci w nakresleniu jasnych granic pojeciowych i empirycznych tego zja-
wiska (Acquier i in., 2017). Okreslajg gospodarke wspoétdzielenia jako koncepcje
niezbyt jasng i zbyt szerokga (Plewnia i Guenther, 2018).
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Gospodarka wspotdzielenia jest formag gospodarki, w ktérej dochodzi do dzie-
lenia sie posiadanymi dobrami, talentem lub czasem w celu wykorzystania ich
potencjatu w modelu ekonomicznym, bardzo réznigcym sie od tradycyjnego
(Vallari, 2022). Jest to model ekonomiczny, w ktérym to udostepnianie, wypozy-
czanie doébr lub ustug i dostep, a nie wlasnos¢, buduja specyfike tego zjawiska
(Botsman i Rogers, 2011). Zauwazono, ze niektére zasoby - zaréwno materialne
(np. ziemia, przestrzen, samochody), jak i niematerialne (np. wiedza, umiejetnosci,
czas) pozostajg czasowo niewykorzystane (lub bezczynne). Ekonomia wspétdzie-
lenia zacheca do wykorzystania tych zasobdw przez innych, zapewniajac w ten
sposob ich efektywne wykorzystanie oraz pewien poziom redystrybucji (Dauno-
riene iin., 2015). Aby zarysowac obraz gospodarki wspoétdzielenia, nalezy dodag,
ze proces wspétdzielenia zasobéw odbywa sie poprzez cyfrowe platformy, ktére
sg wyspecjalizowanymi, w petni zdigitalizowanymi podmiotami, majacymi wiele
funkgji (poza oczywista funkcjg posredniczacg mozna jeszcze wymienié funkcje:
informacyjna, edukacyjna, bezpieczenstwa, organizacji ptatnosci itp.) w catym
procesie wspotdzielenia. Ponadto dla wielu os6b czy podmiotéw, ktdre sg aktyw-
nymi uczestnikami gospodarki wspoétdzielenia, rownie wazne jak osiggane zyski
sg interakcje i Swiadomos¢ tworzenia wspoélnoty, a co za tym idzie - zaufanie (Bot-
sman i Rogers, 2011).

Nie ulega watpliwosci, ze zjawisko gospodarki wspétdzielenia ewoluuje, dojrzewa
(jak wszystkie nowe byty). Mozna zauwazy¢ kilka réznic we wczesnych i obecnych
definicjach sharing economy. W tych pierwszych definicjach podkreslano budo-
wanie spotecznosci, nawigzywanie relacji spotecznych, altruizm, zréwnowazony
styl zycia i wymiane niepienieznga jako gtéwne czynniki napedzajace dzielenie sie
lub wspétprace w gospodarce (Benkler, 2004; Lessig, 2008). Powstanie tego zja-
wiska wynikato gtéwnie z obaw spotecznych dotyczacych przede wszystkim jego
nowosci i zwigzanej z tym niepewnosci. Rentownos¢ nie stanowita wyraznego
kryterium. Z zatozenia byto to partycypacyjne narzedzie do promowania relacji
osobistych za pomocg wspodlnych zasobow, ustug i wiedzy.

Obecnie wspomniane zatozenia wydaja sie bardzo zmienione. Potencjalna ren-
townosc¢ przedsiewzie¢ wspoétdzielonych przewartosciowata podejscie do eko-
nomii wspotdzielenia, ktéra obecnie rozumiana jest jako globalny system go-
spodarczy o rosnacej wartosci. Zwieksza sie znaczenie nieodzownych systeméw
tworzenia reputacji. Osobiste i bezposrednie relacje rozwijane zazwyczaj na skale
lokalna (Castells i in., 2012; Felson i Spaeth, 1978; Lessig, 2008) sa przeksztatcane
przez ekonomie wspotdzielenia w wirtualne systemy, w ktérych reputacja opiera
sie na ocenach, komentarzach i informacjach zwrotnych przekazywanych przez
wielu uzytkownikéw na catym swiecie.
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Warto zauwazyg¢, ze sa w ekonomii wspétdzielenia elementy, ktore sie nie zmieni-
ty. Przede wszystkim Internet jest nadal uwazany za gtéwny filar tej formy gospo-
darki. Dzieki niemu dochodzi do demokratyzacji informacji, do zwiekszenia $wia-
domosci dostepnosci wspotdzielonych doébr i ustug. Kolejna niezmienng rzecza
jest idea, ze gtéwnym celem ekonomii wspétdzielenia jest efektywny dostep do
niedostatecznie wykorzystywanych débr i przestrzeni. Gtéwnym mechanizmem
w gospodarce wspétdzielenia jest kolektywne zachowanie duzych spotecznosci
internetowych, oparte na otwartym i swobodnym udostepnianiu informacji za
posrednictwem zdecentralizowanych sieci (Benkler, 2004). Podsumowujac, do
podstawowych artefaktéw gospodarki wspotdzielenia nalezy zaliczy¢: Internet,
efektywny dostep do niedostatecznie wykorzystywanych débr i przestrzeni,
a takze wspdlny dostep do wiedzy i ustug.

Wraz z rozwojem technologii dochodzi do ewolucji gospodarki wspoétdzielenia.
Jej historia siega czaséw ,banki internetowej” i innowacji w handlu detalicznym,
polegajacych na zbudowaniu platformy internetowej do e-handlu i okresleniu
adekwatnego rynku produktéw. EBay wystartowat w 1995 roku jako internetowa
platforma sprzedazy aukcyjnej. Byta to pierwsza firma, ktéra potaczyta narzedzia
wyszukiwania, recenzji i transakcji. Korzystajg z nich obecnie prawie wszystkie
platformy. Amazon wystartowat w 1994 roku, zaczynajac od sprzedazy ksiazek.
Obecnie do zrédet jego dochoddéw nalezg trzy segmenty: zakupy online, clo-
ud computing i reklama cyfrowa. Jak pokazuje raport z 2023 roku opracowany
przez firme Kantar BrandZ: ,Apple pozostaje najcenniejszg globalng marka nu-
mer jeden, z wartoscig marki wynoszaca 880 mld USD, a za nig plasuja sie Google
(nr2; 578 mld USD) i Microsoft (nr 3; 502 mld USD)” (Kantar, 2023). Kolejnym przy-
ktadem jest platforma Alibaba, chifnska firma, uruchomiona tuz przed krachem
dotcomow w 1999 roku. Alibaba stata sie rynkiem handlu miedzynarodowego
(Minifie, 2016). Firmy te potaczyty miliardy oséb na catym Swiecie za posrednic-
twem platform internetowych, ktére zachecaja do interakcji peer-to-peer i uspraw-
niaja funkcjonowanie rynkéw towaréw fizycznych.

Z druga generacjg gospodarki wspétdzielenia mamy do czynienia w potowie
lat 2000., kiedy to rosta popularnos¢ medidéw spotecznosciowych (Lejcak i Wilt-
shire, 2018). Podczas gdy idea spersonalizowanych profili uzytkownikéw i udo-
stepniania tresci istniata juz w latach 90., powszechne rozprzestrzenianie sie sieci
spotecznosciowych wzrosto wraz z zatozeniem Myspace w 2003 roku, a nastepnie
Facebooka w 2004 roku. Dla Facebooka kamieniem milowym byt rok 2012 - wéw-
czas platforma zdobyta miliard uzytkownikéw. Obecnie Facebook ma 2,96 mld ak-
tywnych uzytkownikéw miesiecznie (MAU — Monthly Active Users) (Websiterating,
b.d.) i az 1,98 mld aktywnych uzytkownikéw dziennie (DAU - Daily Active Users).
Twitter (obecnie X), uruchomiony w 2006 roku, ma 368,4 min aktywnych uzyt-
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kownikéw (1,3 mld zatozonych kont) i jest potezna platforma dla lideréw polityki,
biznesu i mediéw. Ta druga fala ekonomii wspétdzielenia odnosi sie do dzielenia
sie informacjami i tresciami przez miliardy ludzi na catym swiecie. Model bizneso-
wy tych platform nie opiera sie jednak na bezposredniej wymianie peer-to-peer,
ale na reklamie (Minifie, 2016).

Trzecia generacja platform ekonomii wspoétdzielenia, zwigzana z platformami
ustug peer-to-peer, pojawita sie na poczatku XXI wieku, w duzej mierze dzieki roz-
wojowi Internetu i smartfondw. IPhone pojawit sie na rynku w 2007 roku, umozli-
wiajac komunikacje, udostepnianie i dostep do informacji z wiekszg wydajnoscia
i z rosngca powszechnoscig na catym Swiecie. Dzieki fatwiejszemu dostepowi
ekonomia wspotdzielenia wciaz rosnie i rozwija sie. Dwa najbardziej udane ob-
szary obejmujg transport i zakwaterowanie; oba odnosza sie do ,dzielenia sie”
osobistym samochodem lub domem. Uber wystartowat w 2009 roku. Firma
twierdzi na swojej stronie internetowej, ze obstuguje 40 milionéw przejazdéw
miesiecznie w okoto 83 krajach (Lejcak, 2018, s. 4). Z kolei Airbnb zostato zatozone
w 2008 roku. Od 2015 roku przychody Airbnb rosna w tempie ponad 40% rocznie,
co $wiadczy o ogromnej popularnosci platformy. Ma ona obecnie ponad 150 min
uzytkownikéw na catym swiecie, ktérzy zarezerwowali ponad 1 mld pobytéw
(Market Splash, b.d.). Innym fenomenem trzeciej generacji platform ekonomii

uospoddrka w.

Spufdut‘h‘md tr

- ustugi pop

Rys. 4.1. Ewolucja ekonomii wspétdzielenia

Zrédto: (Leicakiin., 2018, s. 3).



4.2. Crowdfunding wobec zasad gospodarki wspétdzielenia 71

wspotdzielenia sg platformy wspotdzielenia finansowego - jak P2P lending czy tez
crowdfunding. Wyrdznia sie wiele zasad, dzieki ktérym mozna scharakteryzowac
gospodarke wspotdzielenia. Niewatpliwie do najwazniejszych z nich naleza:

”

1. Redystrybucja zasoboéw (gospodarka wspétdzielenia przedktada ,dostep
nad ,wtasnos¢”) — jednym z celéw gospodarki wspoétdzielenia jest redystry-
bucja istniejacych débr posrod spoteczeristwa w celu zwiekszenia ich funk-
cjonalnosci. Istotne jest réwniez rozdysponowanie nadmiarowej produkgcji
wspotczesnych korporacji (Rifkin, 2014).

2. Internetitechnologie innowacyjne stanowig rdzen gospodarki wspétdzie-
lenia - w wyniku rozwoju technologii cyfrowych doszto do rozwoju sieci
internetowych, dobr cyfrowych i — w koncu - platform, w ramach ktérych
funkcjonuje ten typ gospodarki. Gospodarka wspétdzielenia jest w zwigzku
z tym widziana poprzez pryzmat technologii informacyjnych (Guttentag,
2015). Z kolei kwestia dostepu moze byc¢ rozumiana dwojako: jako dostep
do Internetu oraz jako dostep do platformy (Belk, 2014).

3. Gospodarka wspoétdzielenia jest gospodarka rynkowa — mozna zauwazyg, ze
platformy, w ramach ktérych funkcjonuje ,wspoétdzielenie”, stanowig swego
rodzaju cyfrowe rynki, na ktérych poza tzw. czysta wymiang mozliwa jest
takze wymiana pieniezna. Pojawienie sie platform peer-to-peer, znanych jako
~€konomia wspotdzielenia’, umozliwito ludziom wspdlne korzystanie z nie-
wykorzystanych zasobéw poprzez udostepnianie ich za optata.

4. Gospodarka wspotdzielenia bazuje na ,madrosci ttumu’, co oznacza, ze im
wieksza sie¢, tym lepiej.

Zaufanie zwieksza wartos$¢ spoteczng; jest stwarzane gtéwnie przez systemy re-
putacji. Duze spotecznosci generuja sprawiedliwsze systemy niz mniejsze. Staty-
stycznie zaséb ceniony przez wielu bedzie bardziej wiarygodny niz ten sam oce-
niany przez nielicznych.

4.2. (Crowdfunding wobec zasad gospodarki wspotdzielenia

Idea crowdfundingu zostata wspotczesnie po raz pierwszy wykorzystana przy
okazji finansowania trasy koncertowej zespotu Marillion w 1997 roku. Mimo ze
samo pojecie ,crowdfunding” pierwszy raz zostato uzyte w 2006 roku, dopiero
kryzys finansowy lat 2008-2009 doprowadzit do ugruntowania jego znaczenia
jako alternatywnej formy finansowania przedsiewzie¢. Miato to zwigzek z zatama-
niem zaufania obywateli do tradycyjnych instytucji finansowych, wzrostem nie-
pewnosci na rynku oraz z cyfryzacja sektora finansowego i wynikajaca stad zmia-
ng skali i form wykorzystywanych instrumentéw finansowych (Kordela, 2016).
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Obecnie finansowanie spofecznosciowe zyskuje na znaczeniu. Zaréwno przez
rzady poszczegodlnych krajow, jak i Komisje Europejska konstruowane sa regula-
Cje zapewniajace rozwoj tej formie finansowania. Pod uwage brane jest przede
wszystkim wykorzystanie crowdfundingu zaréwno do finansowania rozwoju
matych i $rednich przedsiebiorstw, jak i do realizacji zatozen zréwnowazonego
rozwoju. Kolektywny charakter finansowania otwiera zupetnie nowe mozliwosci
przed wykorzystaniem tej formy pozyskiwania kapitatu.

Crowdfunding to alternatywna metoda pozyskiwania funduszy dla innowacyj-
nych projektéw. Jej specyfika polega na tym, ze srodki pozyskiwane sg od ,ttumu”
- spotecznosci inwestoréw. To wtasnie od ttumu (ang. crowd) pochodzi nazwa
tej formy finansowania. Udziat ,ttumu” jest kluczowy dla crowdfundingu, a jego
obecnos¢ w procesie finansowania zapewnia korzysci wszystkim interesariuszom.
Mowi sie wrecz o vox populi (Galton, 1907) czy tez o,madrosci thtumu” (Surowiecki,
2004). Stwierdzenia te odnosza sie do tezy, jakoby duza grupa byta w stanie w lep-
szy sposéb oszacowac wartos¢ projektu niz jednostka (nawet, gdy mowa o eks-
percie). Ponadto nalezy zauwazy¢, ze w przypadku crowdfundingu 6w ,thtum” nie
jest przypadkowa grupa podmiotéow. Wedtug psychologéw (Baumeister i Leary,
1995; Maslow, 1943) potrzeba przynaleznosci jest jedng z podstawowych potrzeb
cztowieka. W zwiazku z tym chec¢ przynaleznosci do grupy spotecznej moze by¢
uznana za jedna z gtéwnych motywacji uczestniczenia w finansowaniu spotecz-
nosciowym.

Formuta kooperacji poprzez cyfrowe platformy crowdfundingowe daje uczestni-
kom procesu finansowania mozliwos¢ zbudowania spotecznosci, a tym samym
- zdobycia zaufania, ograniczenia niepewnosci, poczucia wspélnoty.

Crowdfunding stanowi unikalny przyktad ekonomii wspoétdzielenia, poniewaz
skupia zarbwno konsumentéw, jak i przedsiebiorcéw, ktérzy w wiekszym stop-
niu wspotdziela swoje aktywa niematerialne, doswiadczenie i umiejetnosci niz
aktywa materialne (Mukherje, 2019). W crowdfundingu konsumenci wchodza
w interakcje z przedsiebiorcami, innowacjami oraz innymi konsumentami, moga
odgrywac role inwestora, kibica i wspoéttworcy. Crowdfunding stanowi cyfrowe
rozwigzanie dla pozyskiwania funduszy na innowacyjne projekty od anonimo-
wego ,thumu” inwestoréw za pomoca cyfrowej platformy crowdfundingowej, bez
finansowych instytucji posredniczacych (Mollick, 2014).

Poza oczywistym umiejscowieniem w problematyce sieci spotecznosciowych,
crowdfunding bywa wigzany z teorig,,dawania ciepta” (warm-glow theory) (Andre-
oni, 1990). Teoria ta gtosi, ze ,(...) gdy ludzie przekazujg darowizny na prywat-
ne dobra publiczne, zyskujg uzytecznos¢ nie tylko w zwigzku ze zwiekszeniem
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ich podazy, ale z powodu samego aktu darowizny”). Oznacza to, ze pomaganie
przynosi obopdlne korzysci. Co wiecej, teoria Andreoniego moze réwniez wyja-
$ni¢ zainteresowanie inwestoréw udziatem w kampaniach crowdfundingowych,
w szczegdblnosci dla projektow ekologicznych czy spotecznych (lub szerzej — od-
wotujacych sie do zrobwnowazonego rozwoju). Fakt brania udziatlu w takiego
rodzaju przedsiewzieciach jest dla inwestora/donatora réwnoznaczny z byciem
elementem czescig ,wiekszej catosci”, przynalezenia do projektu obywatelskiego.
Jest to réwniez spdjne z teorig i praktyka sharing economy. Wspétdzielenie do-
tyczy nie tylko wykorzystanych zasobéw - materialnych i niematerialnych, lecz
takze, a wtasciwie przede wszystkim, wspotdzielony jest skutek zrébwnowazonego
projektu crowdfundingowego.

4.3. (rowdfunding jako instrument finansowy

Istnieje wiele definicji crowdfundingu (Berns i in., 2020; Rossi i Vismara, 2018;
Schwienbacher i Larralde, 2012). Czgstka,crowd-" w nazwie sugeruje, ze proces ten
wymaga zaangazowania wielu uczestnikéw. Komisja Europejska definiuje finanso-
wanie spotecznosciowe jako nowe zrédto finansowania, polegajace na otwartych
zaproszeniach skierowanych do ogétu spoteczenstwa, zazwyczaj przez Internet,
w celu sfinansowania projektéw poprzez wkiady pieniezne w zamian za nagrode,
wczesniejsze zamowienie produktu, pozyczke lub inwestycje (Komisja Europejska,
2020). Dla matych firm dostep do tej formy finansowania stanowi alternatywe lub
uzupetnienie tradycyjnych zrédet pozyskiwania sSrodkow, takich jak finansowanie
dtuzne. Platformy finansowania spotecznosciowego to strony internetowe, na kto-
rych podmioty zbierajace fundusze, takie jak mate i Srednie przedsiebiorstwa, moga
pozyskiwac zobowiazania finansowe od ttumu (Komisja Europejska, 2020).

Crowdfunding jest rowniez definiowany jako alternatywny kanat finansowania
projektu, ktéry wykorzystuje platforme internetowa do pozyskiwania ogdlnie
niewielkich datkow od wielu uczestnikéw (tj. ttumu). W szerokim ujeciu crowd-
funding jest definiowany jako finansowanie projektu lub przedsiewziecia przez
grupe 0s6b, a nie podmiotéw profesjonalnych. Zjawisko finansowania spoteczno-
$ciowego mozna ttumaczy¢ rowniez z punktu widzenia koncepcji mikrofinanséw
(Morduch, 1999) i crowdsourcingu (Poetz i Schreier, 2012). Crowdfunding stat sie
jednak odrebnym sposobem zbierania funduszy, jest wspomagany przez rosnaca
liczbe przeznaczonych do tego witryn internetowych (platform). Ta forma finan-
sowania zwigzana jest gtéwnie z najmniejszymi podmiotami gospodarczymiiich
staraniami o pozyskanie srodkéw finansowych w swiecie zdominowanym przez
Internet (Zhao'i in., 2017).
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Belleflamme (2014) wyrdznia sie trzy istotne cechy crowdfundingu:

B |nicjatywy crowdfundingowe polegaja na wczesniejszym zakupie produktow
niedostepnych na rynku. Przedsiebiorcy rozpoczynajacy projekty crowdfun-
dingowe opisuja, jakie sg koncowe produkty, i proponujg sponsorom, ktérzy
zechca zainwestowag, liste nagréd pienieznych lub niepienieznych.

®  Konsumenci lub sponsorzy ptaca wiecej w procesie sktadania zamowien niz
tradycyjni konsumenci, ktérzy czekaja na zakup gotowych produktéw na
rynku.

®  |nwestorzy identyfikuja sie jako cztonkowie spotecznosci. Taka spotecznos¢
moze ksztattowac sie w réznych stadiach realizacji projektu crowfundin-
gowego - od otrzymywania nagrdéd po zaangazowanie w jego realizacje.
Przedsiebiorcy dbajg o to, by konsumenci cenili spotecznos¢, ktérg wspot-
tworzg, oraz korzysci, jakie moga osiggnac. Buduja zaufanie do projektu.

4.4, Zasada dziatania crowdfundingu

Badacze (Valanciené i in., 2014) identyfikujg trzech gtéwnych interesariuszy
finansowania spotecznosciowego: przedsiebiorcow, inwestoréw i platforme.
Te trzy grupy i interakcje miedzy nimi tworza elementarng strukture procesu
crowdfundingu (rys. 4.2). Przedsiebiorcy (lub przedsiebiorstwa, start-upy) to ci,
ktérzy ogtaszajg otwarte zaproszenie do finansowania i obiecujg inwestorom
zwrot pieniezny lub niepieniezny. Inwestorzy (backersi) to cztonkowie spotecz-
nosci crowdfundingowej, ktérzy decyduja sie na zaangazowanie swoich srodkéw
finansowych w projekt. Posrednicy to serwisy internetowe — ich celem jest tacze-
nie inwestoréw z przedsiebiorcami.

Mimo Ze elementarna struktura finansowania spotecznosciowego obejmuje tyl-
ko trzech gtéwnych interesariuszy, istnieje miedzy nimi kilka powigzan. Obec-
nos¢ platform finansowania spotecznosciowego umozliwia przedsiebiorstwom
(start-upom) prezentowanie pomystéw (A) szerokiej publicznosci i zwracanie sie
o finansowanie. Platformy crowdfundingowe ogtaszaja pomysty i tym samym
stwarzaja mozliwos¢ inwestycji (B) dla inwestoréw (backeréw) — zwyktych ludzi,
ktérzy najprawdopodobniej nie mieliby szansy na inwestowanie w inny sposéb.
Wspierajacy (inwestorzy) analizujg proponowane pomysty i wybierajg w celu sfi-
nansowania (C) te, ktére im sie podobajg i w ktérych powodzenie wierza. Dar-
czyncy (inwestorzy) lubig finansowany pomyst lub projekt i wierzg w niego,
a ponadto pragng, aby zakonczyt sie on sukcesem. Z tego powodu maja tenden-
cje (jesli istnieje taka mozliwos¢) do udzielania porad (D) na podstawie swojego
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Legenda: A — pomysty biznesowe, B — mozliwosci inwestycji, C — srodki finansowe, D — porady
od wspierajacych projekt, E - nagrody, F — opfata za skorzystanie z platformy

Rys. 4.2. Schemat og6Iny mechanizmu crowdfundingu

Zrédto: (Valan¢ienéiin., 2014).

doswiadczenia dla biznesu (uruchomienie). Firmy (start-upy) oferuja sponsorom
(inwestorom) co$ w zamian za swoje pienigdze — nagrode (E): maty prezent, kapi-
tat whasny, procent przychodéw itd. Kiedy pomyst lub projekt zostanie pomysl-
nie sfinansowany w ramach finansowania spotecznosciowego, firmy (start-upy)
czesto sg zobowigzane do uiszczenia optaty (F), ktéra zwykle obejmuje okreslony
procent od zebranej kwoty (okoto 5-10% za platforme).

Dotychczas nie zostata sformutowana szeroko akceptowana definicja platform
cyfrowych. Istnieje jednak konsensus co do wykonywanych przez nie czynnosci
(Demary i Rusche, 2018). Gtéwnga czynnoscia jest oferowanie forum, na ktérym
moga by¢ zawierane transakcje. Jednak takie rozumienie aktywnosci platform
jest zbyt szerokie, poniewaz w zaproponowanej definicji mieszcza sie zaréwno
rynki, jak i przedsiebiorstwa. Blizsza idei wspotczesnych platform jest definicja De-
mary’ego (2016), ktéra gtosi: ,Platforma cyfrowa jest przedsiebiorstwo, ktére uzy-
wa Internetu w celu umozliwienia ekonomicznie korzystnych interakcji pomiedzy
dwoma lub tez wiecej niezaleznymi grupami uzytkownikow™'.

Platformy cyfrowe sa integralng czesciag crowdfundingu. Sg to rozwiazania cy-
frowe udostepniane w Internecie otwartemu gronu odbiorcéw przez dostawce

! Definicja ta podsumowuje zjawisko, ktére nazywane jest dwu- lub wielostronnym rynkiem,
dwu- lub wielostronng platforma, platforma lub swatkg (matchmaker).
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ustug crowdfundingowych, stuzace do prowadzenia zbiérek posréd ,thumu” zain-
teresowanych. Internetowe platformy crowdfundingowe umozliwiaja wielopod-
miotowe interakcje i wymiane zasobéw nie tylko poprzez pryzmat finansowania
i tatwosci dostepu, lecz takze poprzez wsparcie emocjonalne, jakie tylko wspolno-
ta, ktéra tworzg wszyscy interesariusze zbidrki, moze swoim uczestnikom udzielic.
Dziatanie platform cyfrowych ma pozytywny wptyw na zaangazowanie klientow
ze wzgledu na interaktywnos¢, multimodalnos¢ i ich konwergentny charakter
(Demaryiin., 2018).

Platformy tacza wiele podmiotéw, z ktérych kazdy ma inny udziat w projekcie.
Projektanci budujg platforme, ktéra umozliwia transakcje miedzy podmiotami
(tworzacymi ,thum”). Organizatorzy kampanii (fundraiserzy) korzystajg z platform
w celu realizacji swoich przedsiebiorczych ambicji — sfinansowania pomystu.
Sponsorzy i inwestorzy decyduja sie wptaci¢ swoje pienigdze w zamian za nagro-
de, dywidende lub inny p.rot (np. dobre samopoczucie). Platformy posrednicza
w interakcjach miedzy gtéwnymi uzytkownikami (fundraiserami i sponsorami)
a stronami trzecimi, w tym z wtascicielami platform, ktérzy moga pobierac optate
za kazda transakcje, firmami zajmujacymi sie ptatnosciami online, ktére pobie-
rajg niewielka czes¢ transakcji (optata w wysokosci 2-5%), i firmami wspieraja-
cymi crowdfunding. Mozna tez wyréznic¢ beneficjentow crowdfundingu, ktérzy
nie komunikuja sie bezposrednio przez platforme. Te grupy mozna rozumie¢ jako
wspotpracujace przy produkgcji socjotechnicznego systemu finansowania spo-
tecznosciowego. Oznacza to, ze innowatorzy platform znajdujg sie w centrum
ztozonego systemu wspétzaleznosci, gdy zastanawiajg sie, jaki powinien by¢ cel
i warto$ci omawianego systemu finansowania.

4.5. Modele crowdfundingu

W literaturze przedmiotu mozna spotkac sie z wieloma klasyfikacjami crowdfun-
dingu. W badaniu przeprowadzonym pod auspicjami CCAF? crowdfunding jest
okreslany jako forma cyfrowego pozyskiwania kapitatu (CCAF, 2022). Wyrdznia sie
dwie gtéwne kategorie crowdfundingu: inwestycyjny i nieinwestycyjny. W uje-
ciu modelu biznesowego daje nam to pie¢ odmian crowdfundingu - obierajac
za kryterium przedmiot finansowany przy pomocy zbidrek. Sa to: crowdfunding
udziatowy, oparty na udziale w przychodach/zyskach, crowdfunding nierucho-
mosci, donacyjny i oparty na nagrodach (tab. 4.1).

2 Cambridge Center for Alternative Finance.
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Tabela 4.1. Modele crowdfundingu

Model Model biznesowy Interesariusze
Crowdfunding crowdfunding udziatowy osoby fizyczne i/lub fundatorzy instytucjonalni
oparty na nabywajacy udziaty kapitatowe (akcje)
inwestycjach wyemitowane przez spotke

crowdfunding oparty na osoby fizyczne i/lub instytucje nabywajace
udziale w przychodach/ papiery wartosciowe (np. akcje) od spofki
zyskach i majacy udziat w zyskach lub tantiemach
crowdfunding osoby fizyczne i/lub fundusze instytucjonalne
nieruchomosciowy zapewniajgce finansowanie dtuzne dla

nieruchomosci

Crowdfunding crowdfunding donacyjny darczyncy finansujacy osoby, projekty lub
nieinwestycyjny firmy w oparciu o motywacje filantropijne
lub obywatelskie, tj. bez oczekiwania nagréd
pienieznych lub materialnych

crowdfunding oparty na wspierajacy finansujacy osoby, projekty lub
nagrodach firmy w zamian za niepieniezne nagrody czy
produkty

Zrédto: (CCAF, World Bank and World Economic Forum, 2022).

W literaturze przedmiotu (Cesnuityte i in., 2022) mozna spotka¢ réwniez cztero-
stopniowy podziat rodzajéw crowdfundingu: crowdfunding donacyjny, crowd-
funding oparty na nagrodach, kapitatowy i pozyczkowy (lub P2P).

Crowdfunding oparty na darowiznach (donacyjny) jest skoncentrowany na finan-
sowaniu dobr publicznych. Mozna powiedzie¢, ze wkracza on tam, gdzie zawodzi
panstwo. Jako swego rodzaju ,filantropia online” zyskuje coraz wieksza popular-
nos¢ (zob. siepomaga.pl, zrzutka.pl, GoFundMe). Czesto ta forma finansowania
zapewnia dodatkowy strumien przychodéw organizacjom charytatywnym.

Z kolei crowdfunding oparty na nagrodach to forma finansowania, w ktérej twor-
cy zapewniaja wspierajgcym namacalne nagrody. Twdrcami s3 zazwyczaj 0so-
by fizyczne, majace innowacyjny pomyst, dla ktérego zrealizowania potrzebuja
wsparcia finansowego. Niektére nagrody majg jedynie symboliczng wartos¢, jak
np. podziekowanie.

W crowdfundingu udziatowym wnioskodawca jest firma, ktéra w celu zapewnie-
nia Srodkéw na realizacje projektu biznesowego sprzedaje inwestorom niewiel-
kie udziaty. Korzyscia dla wspierajacych jest to, ze poprzez swoja inwestycje beda
uprawnieni do otrzymania udziatu w zyskach w formie dywidendy. Z kolei dla
tworcow moze to by¢ alternatywny instrument inwestycyjny, zapewniajacy nie-
zbedne srodki finansowe, za posrednictwem ktérego mozna pozyskac fundusze
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na finansowanie wczesnego etapu projektéow oraz otrzymac informacje zwrotng
od ,ttumu” inwestoréw na temat tychze projektéw — ich jakosci, modyfikacji itd.
Jest to zatem nie tylko innowacyjny sposéb pozyskiwania kapitatu zewnetrzne-
go, lecz takze proces angazowania sie w komunikacje z potencjalnymi klientami.
Platformy odgrywaja kluczowa role w tej komunikacji, gdyz sg zaréwno aktyw-
nymi posrednikami krytycznie oceniajacymi projekty inwestycyjne, jak i dostaw-
cami ustug lokowania i obstugi technicznej projektu. Ich zadaniem jest zmniej-
szanie asymetrii informacji pomiedzy pomystodawca a ,ttumem?”. Jest to wazna
rola, gdyz crowdfunding udziatlowy zapewnia mozliwosci inwestycyjne drobnym
inwestorom, ktérym czesto brakuje rozsadku, wiedzy lub mozliwosci oceny po-
wodzenia inwestycji.

Finansowanie spotecznosciowe typu peer-to-peer polega na udzielaniu przez in-
westoréw mikropozyczek przedsiebiorcom z pominieciem tradycyjnych bankéw
(Belleflamme i in., 2015). Pozyczki te sa zwracane we wczesniej ustalonym termi-
nie wraz z odsetkami lub zwracany jest tylko kapitat. Ponadto stopa procento-
wa jest elastyczna i moze byc¢ okreslana przez algorytm. Przyktadem platformy
crowdlendingowej tego typu jest Zopa®* w Wielkiej Brytanii. Badania pokazuja, ze
pozyczkodawcy w crowdlendingu kieruja sie strategicznymi, a nie altruistycznymi
motywami (Berns i in., 2020).

4.6. Rynek crowdfundingu na Swiecie

Wspotczesnie crowdfunding (w szczegdlnosci pozyczkowy i udziatowy) sta-
nowi powazng konkurencje dla tradycyjnych zrédet finansowania przedsie-
biorstw. Korzystaja z niego zaréwno mtode start-upy we wczesnej fazie rozwoju,
jak i wieksze firmy o ugruntowanej pozycji na rynku. Wystarczy wskaza¢, ze po-
daz kapitatu dostepnego przez platformy spotecznosciowe nie przekraczata
1 mld dolaréw w 2010 roku, a od tego czasu ro$nie wyktadniczo. PwC i Bank
Swiatowy prognozuja, ze do 2025 roku obroty w tym kanale finansowania wzro-
sng nawet do 490 mld USD.

Mozna znalez¢ wiele badan i raportéw dotyczacych rozmiaréw rynku crowdfun-
dingu. Prezentuja one z reguty rézne dane, jednak wszystkie z nich wskazuja, ze
rynek crowdfundingu na swiecie rosnie. Na przykfad w raporcie Global Crowdfun-
ding Market 2023-2028, opracowanym przez firme consultingowa Mordor Intelli-
gence (www.mordorintelligence.com), przewiduje sie, ze wielko$¢ rynku finanso-
wania spotecznosciowego wzrosnie w 2023 roku z 1,30 mid USD do 2,69 mld USD

3 Zob. informacje na stronie www.zopa.com.
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w 2028 roku, przy skumulowanym rocznym wskazniku wzrostu (CAGR) na pozio-
mie 15,70% w okresie prognozy (2023-2028).

Z kolei z badan przeprowadzonych przez Cambridge Center for Alternative Fi-
nance (CCAF, 2022) wynika, ze zdobywanie funduszy za posrednictwem cyfro-
wych platform pozyskiwania kapitatu wzrosto z 9,86 mld USD w 2019 roku do
13,14 mld USD w 2020 roku, co stanowi wzrost o 33%. Ponad potowa wartosci
pochodzita z modeli nieinwestycyjnych crowdfundingu.

Modele oparte na inwestycjach wzrosty od 2019 roku o 15% (4,16 mld USD) do
2020 roku (4,77 mld USD), podczas gdy modele nieinwestycyjne wzrosty o 47%
(od 5,68 mld USD do 8,33 mld USD). Charakterystyczne jest, ze wiekszos$¢ inwesty-
cyjnych modeli pozyskiwania kapitatu byta zlokalizowana w krajach rozwinietych
- 98% catkowitej wartosci pozyskanego kapitatu pochodzito z krajow tej grupy
(wzrost rok do roku o 14%). Wiekszos¢ wartosci crowdfundingu pochodzita ze
Stanéw Zjednoczonych, Wielkiej Brytanii, Francji, Niemiec i Singapuru. Niemniej
jednak warto zauwazy¢, ze firmy z krajéw rozwijajacych sie (EMDE*) odnotowa-
ty wyzsze tempo wzrostu, tj. wynoszace prawie 41% (jednak od bardzo niskiej
wartosci wyjsciowej). Dotyczyto to w szczegdlnosci Malezji, Indii, Pakistanu, Ar-
gentyny i Meksyku. Podobnie w przypadku modeli nieinwestycyjnych crowdfun-
dingu - warto$¢ koncentrowata sie w krajach rozwinietych. Platformy w krajach
rozwinietych odnotowaty rok do roku wzrost o 46%, podczas gdy te w krajach
rozwijajacych sie wzrosty o 74% (réwniez z bardzo niskiej wartosci wyjsciowej).
Posréd krajow rozwinietych, ktore wypracowaty wzrosty wartosci crowdfundingu
dla modeli nieopartych na inwestycjach, byty Wielka Brytania, Stany Zjednoczo-
ne, Japonia, Korea Potudniowa, i Kanada. W przypadku krajow rozwijajacych sie
byty to Indie, Brazylia, RPA, Afryka, Indonezja i Meksyk.

Crowdfunding zareagowat rowniez na pandemie COVID-19. Spowodowata ona
wzrost liczby wptat i projektéw crowdfundingowych opartych na nagrodach, ma-
jacych na celu pomoc osobom dotknietym pandemia. Liczba kampanii crowdfun-
dingowych opartych na nagrodach zwigzanych z COVID-19 utworzonych przez
rézne osoby (w tym osoby fizyczne, organizacje komercyjne, fundacje, organi-
zacje charytatywne i fundusze powiernicze) na catym kontynencie europejskim
znacznie wzrosta.

Mate i $rednie przedsiebiorstwa chetnie korzystaja z alternatywnych kanatéw i in-
strumentéw finansowania. Firmy te pozyskaty fgcznie 2,65 mld USD w 2020 roku.
W poréwnaniu z 1,86 mld USD w 2019 roku oznacza to 42% wzrost. Zaréwno

4 Emerging Markets and Developing Economies — rynki wschodzace, rozwijajgce sie gospodarki.
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w 2019, jak i 2020 roku wiekszos¢ pozyskanych dla MSP srodkéw pochodzita z plat-
form w krajach rozwinietych, ktére odnotowaty wzrost o 44% rok do roku.

Jesli chodzi o wykorzystanie modeli crowdfundingu, w 2020 r. MSP pozyskaty
tacznie 2,44 mld USD z modeli opartych na inwestycjach, co stanowito 96% catko-
witego wolumenu pozyskanych srodkéw. Model, ktéry zaspokajat wytacznie po-
trzeby MSP - crowdfunding udziatowy, stanowit 65% (1,73 mld USD) catkowitej
kwoty finansowania MSP w 2020 roku, a nastepnie crowdfunding nieruchomosci
na poziomie 23%. Oba modele odnotowaty wzrost zainteresowania inwestorow
w poréwnaniu z rokiem poprzednim, przy czym w przypadku crowdfundingu
nieruchomosci wzrost ten byt wyzszy (66%) w poréwnaniu z crowdfundingiem
udziatowym (52%). Ponadto modele inwestycyjne odnotowaty rok do roku wzrost
0 60% w pozyskiwaniu funduszy przez MSP, napedzany gtéwnie przez platformy
crowdfundingu udziatowego w krajach rozwinietych, ktére odnotowaty wzrost
0 53%, osiggajac taczng wartosc 1,67 mld USD w 2020 roku.

Analizujac catkowite finansowanie MSP za posrednictwem cyfrowych platform
crowdfundingowych z uwzglednieniem regionu, mozna zauwazy¢, ze udziat
Europy i Wielkiej Brytanii wyniost 51% wszystkich zebranych w ten sposéb pie-
niedzy. Warto dostrzec, ze Stany Zjednoczone, Europa (w szczegdlnosci Francja,
Niemcy i Wtochy oraz Wielka Brytania) odnotowaty najwieksze kwoty w mode-
lach opartych na inwestycjach. W Wielkiej Brytanii prawie catos¢ srodkéw dla MSP
pochodzita z crowdfundingu udziatowego. W Europie kontynentalnej na pierw-
szym miejscu uplasowat sie crowdfunding nieruchomosci.

Podsumowanie

Crowdfunding jest coraz istotniejszym elementem architektury alternatywnych
finansow, a dokfadnie - alternatywnego pozyskiwania kapitatu. Podobnie jak
wiele ustug w gospodarce wspétdzielenia czerpie swoj sukces z uniezaleznie-
nia sie od kluczowego posrednika w rozwoju nowych produktow: firmy, ktéra
finansuje rozwdj innowacji. Wykorzystujac technologie do tagczenia interesariu-
szy i pozyskiwania funduszy bezposrednio od koncowych konsumentéw pro-
duktu, crowdfunding prowadzi do efektywnych wynikéw. Sukces crowdfundin-
gu zmienit ekosystem przedsiebiorczosci. Do niedawna innowacje byty domeng
wyfacznie duzych korporacji. Technologia utatwita i przyspieszyta pozyskiwanie
informacji zwrotnych, podejmowanie dziatan na ich podstawie oraz opracowy-
wanie nowych produktéw i ustug. Latwiej jest komercjalizowaé nowe pomysty,
wytwarzajac produkty na zlecenie i korzystajac z ustug zewnetrznych. Crowd-
funding doprowadzit do demokratyzacji innowacji. Ponadto finansowanie
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spotecznosciowe ,sptaszczyto” konsumpcje i dyfuzje innowacji. W przesztosci
tylko konsumenci mieszkajacy w duzych miastach, szczegoélnie tych, ktére byty
centrami technologicznymi, mieli dostep do nowych produktéw. Dzieki crowd-
fundingowi online kazdy konsument w dowolnym miejscu na Ziemi moze by¢
w awangardzie popkultury i innowacji. Podsumowujac, nalezy stwierdzi¢, ze
crowdfunding i ekonomia wspétdzielenia w kontekscie rozwoju nowych pro-
duktéw zmieniajg krajobraz gospodarczy. Ze wzgledu na gtebokie znaczenie
rozwoju nowych produktéw i innowacji dla tworzenia wartosci zmiany te maja
istotne implikacje zaréwno dla naukowcéw, jak i praktykéw.
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