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Streszczenie

Wspotczesne systemy finansowe przezywaja od poczatku obecnego stulecia okres
dynamicznych zmian. Powoduja one, ze ich jednolita tkanka, na ktorej byly one przez dhugi
czas oparte, ulega erozji i pojawia si¢ mnogo$¢ bytow alternatywnych. Istniejgce systemy
stajg si¢ coraz bardziej niejednorodne i coraz mniej przejrzyste. Obok tradycyjnego systemu
finansowego, opartego na silnie regulowanych i dysponujagcych monopolem prawnym
posrednikach finansowych, wylania si¢ sektor alternatywny. Oparty on jest na czgsto
odmiennej infrastrukturze rynkowej, ktéra pozwala na bezposrednie alokowanie i
pozyskiwanie §rodkow finansowych na zasadzie P2P czy B2B oraz na innych regutach i
podmiotach posredniczacych. Szczegdlng role w tym procesie zmian odgrywaja obecnie
innowacje technologiczne, zwlaszcza wszechobecny proces cyfryzacji  systemow
finansowych.

Stan taki wywoluje zamieszanie poj¢ciowe oraz konfuzje terminologiczne. Utrudnia to
proces komunikacji akademickiej oraz komplikuje prowadzenie porownan wynikow badan
empirycznych i refleksji teoretycznych.

Celem opracowania jest przeprowadzenie systematyzacji pojecia oraz dokonanie opisu
gtownych sktadowych finansow cyfrowych, a takze ukazanie ich szerszego kontekstu.W
szczegolnosci zwracamy uwage na zmieniajacg si¢ pod wptywem cyfryzacji architekture
systemoéw finansowych, charakter dostawcow ustug finansowych oraz nowe wyzwania w
zakresie nadzoru nad rynkiem finansowym.

Finanse cyfrowe sg traktowane w ponizszym opracowaniu zaréwno jako pewna kontynuacja
finansow alternatywnych oraz e-finansow, a takze jako pewna rzeczywisto$¢ rownolegla,
istniejaca w szerszym otoczeniu. Baze analizy stanowi krytyczny przeglad literatury
przedmiotu, tak krajowej jak i zagraniczne;j.

1.Uwagi wprowadzajace

Wspotczesne systemy finansowe przezywajg od poczatku obecnego stulecia okres
dynamicznych zmian. Powoduja one, ze ich jednolita tkanka, na ktorej byty one przez dhugi
czas oparte, ulega erozji i pojawia si¢ mnogos¢ bytow alternatywnych. Istniejgce systemy
stajg si¢ coraz bardziej niejednorodne i coraz mniej przejrzyste. Obok tradycyjnego systemu
finansowego, opartego na silnie regulowanych i dysponujacych monopolem posrednikach
finansowych, wytania si¢ system alternatywny. Oparty on jest na infrastrukturze rynkowej,
ktora pozwala na bezposrednie alokowanie i pozyskiwanie srodkow finansowych na zasadzie
P2P czy B2B,Solarz (2014).



Stan taki wywotuje zamieszanie pojeciowe oraz konfuzje terminologiczne. Te same zjawiska
nazywane sg nawet w ramach tych samych specjalnosci w rézny sposob, w zaleznosci od
przyjetej perspektywy. Utrudnia to proces komunikacji w obszarze badawczym oraz
komplikuje prowadzenie porownan wynikéw badan empirycznych i refleks;ji teoretycznych.
Dotyczy to w szczegdlnosci finansow cyfrowych i ich miejsca we wspodlczesnych systemach
finansowych. Podstawowsg kwestig jest zwlaszcza ustalenie ich relacji wobec tak zwanych
finansow alternatywnych oraz fintech. Obydwa te terminy sg, obok finansow cyfrowych, w
szerokim uzyciu w aktualnym opisie zmian zachodzgcych na rynkach finansowych.

Celem opracowania jest przeprowadzenie systematyzacji pojecia Oraz dokonanie opisu
glownych sktadowych finansow cyfrowych, oraz ich szerszego kontekstu. Sg one traktowane
zarOwno jako pewne continuum finansOw alternatywnych oraz e-finansow, a takze jako
pewna rzeczywisto$¢ rownolegla, istniejaca w szerszym otoczeniu. Baza analizy jest
krytyczny przeglad literatury przedmiotu, tak krajowej jak i zagranicznej.

2.Finanse alternatywne

Finanse alternatywne sa poj¢ciem stosunkowo miodym i stabo rozpowszechnionym w
pismiennictwie akademickim. W literaturze krajowej termin ten pojawit si¢ dotychczas w
nielicznych publikacjach. Jako pierwsza w kraju uzyta tego terminu w ujeciu systemowym W
2016 roku Aneta E. Waszkiewicz, w artykule opublikowanym w wydawnictwie Uniwersytetu
Lodzkiego, Acta Universitatis Lodziensis, Waszkiewicz (2016).W opracowaniu tym
zaproponowata ona m.in. definicj¢ nowego terminu oraz takze jego klasyfikacje. Uznala ona
alternatywne finanse za nowy model finansowania, funkcjonujacy poza tradycyjnym system
bankowym i rynkiem kapitalowym, ktorego istotg jest wykorzystanie platform internetowych
lub stron internetowych do posrednictwa finansowego. Sktania si¢ ona przy tym do tego by
alternatywne finanse byly traktowane jako czes$¢ sktadowa ,,shadow banking” tj bankowosci
rownoleglej, czy tez bankowos$ci cienia.Za t¢ ostatnia uznaje si¢ bowiem  System
posrednictwa kredytowego bedacy poza tradycyjnym systemem bankowym, obejmujacy
okreslone podmioty, jak i dziatania, FSB (2011).W ten sposob Autorka utozsamia w istocie
rzeczy finanse alternatywne z alternatywng bankowoscig, co nie wydaje si¢ by¢ zgodne z
prawda i z jej wlasng analizg. Oznaczatoby to bowiem wykluczenie z tej mozliwosci innych,
poza bankami, fragmentow rynku finansowego. Sama jednak sobie zaprzecza,na co wskazuje
jej dalsza klasyfikacja zjawiska, przedstawiona w rozpatrywanym opracowaniu/por.rys.1/.

Rys.1 Alternatywne finanse w systemie finansowym



System finansowy [ System
posrednictwa kredytow ego

— Tradyoyjny system bankowy

v
Rownolesty system bankowy —
Shadow banking

Sharing economy —
Gospodarka wspdtdzielenio

Gospodarka rynkowa

_____________________ Alternatywnefinanse

!

-P2F Consumer Lending
-P2P Busines Lending
-Equity Crowdfunding

-Rewards Crowdfunding
-Donation Crowdfunding
—-Invoice Trading

-Debt—based Securities
~Community Shares/

mikrofinance

-Pension—led Funding

Zrodto: Waszkiewicz E. Aneta-Finanse alternatywne-elektroniczne innowacje finansowe,
Acta Universitatis Lodziensis, Folia oeconomica 2(319) 2016, s.138

Autorka zwraca uwagg, ze alternatywne finanse obejmuja szereg r6znych modeli pozyczania
pieniedzy z wykorzystaniem internetu. Sg tez forma przekazywania pienigdzy w ramach
dotacji czy darowizn.

Za najwazniejsze formy alternatywnych finansow, biorgc pod uwage rozmiary transakcji oraz
liczbe zaangazowanych podmiotéw, Autorka uznaje platformy pozyczkowe oraz platformy
crowdfundingowe.

Wsrod platform pozyczkowych wyrdznia ona platformy konsumenckie oraz biznesowe. Te
pierwsze,(P2P),to internetowe platformy, w obrebie ktorych indywidualni konsumenci
pozyczaja sobie nawzajem niewielkie sumy pieni¢dzy. Te drugie,(B2B),sa to internetowe
platformy shuzace finansowaniu sektora MSP przez indywidualnych pozyczkodawcow lub
podmioty gospodarcze.

Crowdfunding, z kolei, jest modelem gromadzenia kapitatu poprzez zbiorke niewielkich sum

od szerokiego grona inwestorow (indywidualnych lub instytucjonalnych),w celu
sfinansowania przedsigwzigcia. Autorka rozroznia crowdfunfing udziatowy/equity
based/,nagrodowy/ reward based/ oraz donacyjny /donation based/ .Ponadto Autorka zalicza
do finansow alternatywnych szereg innych instrumentéw finansowych i modeli dziatania.
Nie méwi przy tym o tym czy jest to lista skonczona 1 jakie kryteria decydujg o tym co si¢ na
niej znajduje. Decydujacy wydaje si¢ by¢ subiektywnie rozumiany element nowosci.

Podstawowe idee zawarte w omawianym opracowaniu znajdujg swoje rozwinigcie W
monografii Alinskiej Agnieszki- ,,Alternatywne finanse”, ktora zostala wydana kilka lat
pozniej, w 2019 roku, Alinska (2019).



W obszernym opracowaniu, liczacym blisko 270 stron, Autorka dokonuje identyfikacji
pojecia sektora finansow alternatywnych oraz jego podstawowych sktadowych, przeprowadza
analiz¢ przyczyn jego rozwoju, omawia jego podstawowe produkty i podmioty i finalnie
dokonuje analizy jego powigzan z tradycyjnym sektorem bankowym.

W przeciwienstwie do swojej poprzedniczki, Agnieszka Alinska, opowiada si¢ wyraznie za
instytucjonalnym podej$ciem do kategorii finansow alternatywnych. Definiuje je ,,jako sektor
obejmujacy ogoét instytucji, produktéw,ustug i technologii, zwigzanych z dostarczaniem ustug
finansowych poza tradycyjnym systemem finansowym” ,Alinska (2019),s.8.

W jej opinii sektor finanséw alternatywnych sklada si¢ niejako z trzech ,,silosow”. Sa to
firmy o charakterze technologicznym, swiadczace ustugi finansowe(fintech), niebankowe
instytucje posrednictwa finansowego(parabanki, shadow banks) oraz neobanki. Przez te
ostatnie Autorka rozumie banki cyfrowe, ktore wykorzystuja w swojej dziatalnosci glownie
platformy cyfrowe.

Autorka podkresla przy tym ewolucyjny charakter rozwoju sektora finanséw alternatywnych i
identyfikuje w tym wzgledzie jego trzy podstawowe etapy. Pierwszy to rozwdj sektora
mikrofinanséw, ktorego rozwoj nastgpil zasadniczo dla potrzeb poprawy poziomu inkluzji
finansowej. Drugi to pojawienie si¢ shadow banking w odpowiedzi na ograniczenia
regulacyjne tradycyjnego sektora bankowego. Trzeci etap to rozwoj sektora finansow
cyfrowych w odpowiedzi na nowe mozliwosci technologiczne. Sektor ten jest jej zdaniem
wypeltniany w chwili obecnej gldéwnie przez neobanki oraz fintech.

W literaturze zagranicznej termin finanse alternatywne pojawil si¢ juz w 2013 roku,w
niewielkim 15 stronicowym opracowaniu, wydanym wspolnie przez Uniwersytet
Kalifornijski z Berkeley, Uniwersytet Cambridge z Cambridge oraz Nesta, brytyjska fundacje
wspierajgcg procesy innowacyjne o spotecznym znaczeniu, Collins,et.al,(2013). Autorzy
poswigcili w swoim dziele niewiele miejsca rozwazaniom terminologicznym. Wskazali
jedynie ogolnie, ze finanse alternatywne to pozyskiwanie kapitatu poprzez platformy on line,
zasadniczo poprzez aktywnos$¢ osob fizycznych a nie instytucji.

W miejsce szerszych rozwazan terminologicznych przyjeli oni liste dziewigciu okreslonych
rodzajow dziatan, ktore zakwalifikowali do finansow alternatywnych. To w konsekwencji
umozliwito im na dokonanie statystycznej analizy skali i struktury zjawiska w W.Brytanii a
nastepnie w kolejnych latach w innych krajach i regionach, a w ostatecznosci i w $wiecie.

Do tych dzialalnosci, ktore nazwali alternatywnymi modelami finansowania, zaliczyli oni
crowdfunding donacyjny, pozyczki typu P2P,pozyczki typu B2B,emisja dtuznch papierow
wartosciowych, handel fakturami, crowdfunding inwestycjny, crowdfunding nagrodowy,
crowdfunding oparty na udziale w zysku oraz mikrofinanse.

W $lad za tym raportem, w 2015 roku, powotano do zycia w ramach Cambridge University
wyspecjalizowana jednostke organizacyjng pod nazwg Cambridge Centre for Alternative
Finance, ktorej gtownym przedmiotem zainteresowan stata si¢ aktywno$¢ badawcza i
edukacyjna w zakresie finansow alternatywnych. Centrum wydaje wiele dziel poswieconych



finansom alternatywnym a takze organizuje cykliczne konferencje naukowe na powyzszy
temat.

W swoim ostatnio wydanym raporcie, poswi¢conym analizie globalnego rynku finansow
alternatywnych, Centrum rozwija nieco swoje pojmowanie finansow alternatywnych. Mowa
jest w nim o tym, ze alternatywne finanse obejmuja aktywnosci, Ktore sa prowadzone poza
tradycyjnym systemem bankowym i tradycyjnym rynkiem kapitalowym. Jak pisza jego
Autorzy w raporcie "W szczegolnos$ci obejmujg one (tzn. finanse alternatywne, przyp.
autorow) pozyskiwanie $rodkéw pozyczkowych, inwestycyjnych oraz pozainwestycyjnych
réznymi modelami, z wykorzystaniem rynku on line. Klasyczng forma jest wykorzystanie
finansowania poprzez tlum czy tez W ramach sieci inwestorow detalicznych i
profesjonalnych”, CCAF (2020). W raporcie wyro6znia si¢ 14 takich modeli, ktore,z grubsza,
powtarzaja poprzednio przyjeta klasyfikacje.

Ogolna globalna warto$¢ rynku alternatywnych finansow w 2018 roku szacowana jest W
przywotanym raporcie na blisko $305 mld. Reprezentuje to warto$¢ funduszy pozyskanych
przez alternatywne platformy on line, przez wszystkie grupy poszukujace srodkéw w tym
roku. Nawiekszym uczestnikem rynku sg Chiny, z udzialem ok 70%,na drugim miejscu
znajduje si¢ USA, z udzialem ok 20% i na trzecim Europa, z udzialem ok 6%,CCAF
(2020),5.34. Jest to wiec sektor bardzo skoncentrowany geograficznie.

3.Fintech

Mianem fintech okresla si¢ obecnie najczesciej dwoistg kategori¢. Z jednej strony tak przyjeto
si¢ okresla¢ wykorzystywanie do $wiadczenia ustug finansowych dynamicznie rozwijajacej
si¢ pewnej grupy rozwigzan technicznych a z drugiej, tak nazywa si¢ takze podmioty, ktore je
tworzg i dostarczaja, Zetsche,Buckley(2020).

Samo stowo fintech jest neologizmem powstalym z potaczenia dwéch stow- ,,financial oraz
technology”. Definiuje si¢ je najczgsciej jako ,technologicznie uwarunkowane innowacje
finansowe, ktore moga prowadzi¢ do nowych modeli biznesowych, zastosowan,proceséow lub
produktéw, z materialnym wptywem na $wiadczenie ustug finansowych”, FSB (2017). W
swoim drugim znaczeniu, fintech oznaczajg instytucje pozafinansowe, alternatywne wobec
tradycyjnego obiegu finansowego, $wiadczace ustugi finansowe w oparciu o swa przewage
technologiczng. Sg to z reguly zwinne niewielkie instytucje, oparte na pojedynczych
technologiach i oferujace waski pakiet ustug. Obok nich wszakze coraz wigkszego znaczenia
na rynku finansowym zaczynaja nabiera¢ tzw. bigtech, wielkie firmy technologiczne sektora
informatycznego i telekomunikacyjnego. Niekiedy fintech w znaczeniu instytucjonalnym, a
wiec obejmujacy obydwa rodzaje podmiotdéw, jest pisany z duzej litery jako ,,FinTech”.
Sektor FinTech jest czeScig sektora finanséw alternatywnych, cho¢ technologie fintech moga
by¢ takze uzywane przez podmioty tradycyjnego systemu finansowego.

Historycznie termin fintech zostal uzyty po raz pierwszy w 1972 roku na tamach

amerykanskiego czasopisma Interfaces przez Abrahama Bettingera, wiceprezesa



Maufacturers Hannover Trust, znanego banku amerykanskiego. W kréotkim, dwustronicowym
artykule, poinformowat on, m.in, ze wydzial badan operacyjnych tego banku opracowat
ponad 100 modeli uzywanych wowczas w dziatalno$ci bankowej. Okoto 40 modeli zostato
odtozonych i nazwanych ,.fintech”. Dalej wyjasnit on, ze slowo ,.fintech” jest akronimem
oznaczajacym technologi¢ finansowsg, ktora obejmuje ekspertyz¢ bankowa potaczong z

wykorzystaniem wspolczesnych technik zarzadzania oraz komputerami, Bettinger(1972).

Termin ten wrocit ponownie do szerokiego uzycia w ciggu ostatnich 10 lat. Jego popularnosé
wzrosta lawinowo w niespotykanym stopniu. Przeszukanie zasobow informacyjnych znanej
amerykanskiej bazy danych ABI/Inform Collection, ktéra gromadzi artykuly opublikowane
w czasopismach, prace doktorskie, najwazniejsze periodyki biznesowe oraz ekonomiczne,
wskazuje, ze w okresie 2008-2019 uzycie terminu fintech w publikacjach na §wiecie wzrosto
25 krotnie, z okoto 40 tys rocznie w 2008 do ok.1 miliona publikacji w 2019/por.rys.2/.

Ogromng popularno$¢ terminu fintech odnotowano takze w niedawno przeprowadzonym
badaniu Elseviere odnosnie do tematyki wyswietlen w czotowej miedzynarodowej bazie
danych SSRN w latach 2016-2018.Okazujesi¢,ze na pierwszym miejscu znalazto si¢
okreslenie fintech, z liczba wyswietlen ponad 660 tysiecy, na drugim miejscu znalazlo si¢
uczenie maszynowe z liczbg wyswietlen ok.180 tysiecy a na trzecim termin big data o liczbie
wyswietlen159 tysigcy, Tucker(2018).

Rys.2 Uzycie stowa Fin Tech w pi$miennictwie §wiatowym
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Zrodto: Knewtson H.S. ,Rosenbaum Z.A, Towards understanding fintech and its industry,
January 16,2020,ssrn.com/abstract=3542438,s.1



Fundamentalne znaczenie dla fintech ma rozwoj ich podstawy technologicznej. Podstawa ta
ma w znacznym stopniu charakter uznaniowy i zmienny, odzwierciedlajgc subiektywne oceny
piszacych oraz zmienno$¢ menu technologicznego. Obecnie zalicza si¢ do niej najczgscie;j:
1.Interfejs programistyczny aplikacji/API/,a wigc technologie pozwalajgca ha komunikowanie
si¢ roznych aplikacji komputerowych i mobilnych mig¢dzy soba,

2.Sztuczna inteligencja, rozumiana jako gataz informatyki, ktora stuzy do tego by sprawié,
zeby komputery mogly wykonywaé czynno$ci bedace zazwyczaj domeng ludzi,

3.Uczenie maszynowe /Machine learning/, dziat sztucznej inteligencji, zajmujacy si¢

tworzeniem systemow samodoskonalgcych si¢

4.Internet rzeczy/loT —Internet of Things/, to system urzadzen elektronicznych, ktére moga
automatycznie komunikowac si¢ ze sobg i wymienia¢ dane oraz podeimowaé dzialania, bez
ingerencji cztowieka

5.Analityka wielkich baz danych/big data analytics/, termin odnoszacy si¢ do mozliwosci
analizy wielkich, ztozonych zbioréw danych, z wykorzystaniem nowoczesnych s$rodkow
technologicznych,

6.Rozproszone bazy danych/Distributed ledger technology-DLT/,systemy cyfrowe do
rejestracji transakcji aktywami, gdy zawarcie transakcji i jej szczegoty sg zapisywane w wielu
miejscach w tym samym czasie,

7.Chmura obliczeniowa, a wigc model przetwarzania danych oparty na wykorzystaniu ustug
informatycznch dostarczonych przez strone trzecig. Chmura to inaczej ustuga, oferowana
przez oprogramowanie,

8.Kryptografia,rozumiana jako technologia ochrony danych przed niepowotanym dostepem,

9.Biometria,technologia rozpoznawania automatycznego ludzi na podstawie ich cech

zewngtrznych, takich jak np. wzor teczowki, odciski palcow, chod,ruch warg, itp

Potaczenie tych technologii z ustugami finansowymi tworzy wspotczesng przestrzen fintech.

[lustruje to rys.3

Rys.3 Fintech-technologie i ustugi finansowe
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PW,Warszawa,2019,s.98

Rozwd¢j fintech wplywa na sektor finansowy wieloma drogami. Do gtéwnych z nich mozna
zaliczy¢:

l.nasilenie konkurencji w oferowaniu ustug finansowych, poszerzenie wyborow dla
konsumentoéw oraz demokratyzacja dostepu do ustug finansowych

2.podniesienie efektywnosci dziatan w $wiadczeniu ushug finansowych, m.in. poprzez
rozbudowe rejestrow danych, poprawe systemu zarzadzania ryzykiem oraz lepsze
rozwigzania sprzedazowe oraz analityczne,

3.stworzenie nowych mozliwosci inwestycyjnych dla tradycyjnych instytucji finansowych,

4.poprawg mozliwosci dziatania nadzoru finansowego poprzez wykorzystanie nowych
aplikacji technologicznych, tzw suptech,

Fintechy wykorzystuja obecnie najnowsze mozliwosci techniczne do dostarczania
nowoczesnych ustug finansowych, najczegsciej za posrednictwem internetu. W ten sposob
staja si¢ one coraz bardziej rzeczywisto$cia cyfrowa



4.Finanse cyfrowe

Finanse cyfrowe odnosza si¢ do cyfrowej czesci systemu finansowego, obejmujac zarowno
produkty i ustugi finansowe, m.in. internet, karty kredytowe i ptatnicze, systemy wymiany
elektronicznej, home banking, home investment oraz uzycic bankomatow, a takze
infrastrukture systemu finansowego. Dodatkowo obejmuja one takze wszystkie ustugi
mobilne i aplikacje elektroniczne.

Finanse cyfrowe umozliwiajg osobom fizycznym i podmiotom prawnym aktywno$¢ na rynku
finansowym za pomocg internetu, bez koniecznosci bezposredniego kontaktu z instytucja
finansowa.

Historycznie termin finanse cyfrowe byt poprzedzony uzyciem terminu finanse elektroniczne
lub e-finanse. Pierwszy uzyt go w swojej pracy opublikowanej w 2001 roku Erik Banks,
amerykanski bankier z Merril Lynch, ktory dokonat w niej pierwszej kompleksowej oceny
rozwoju takich finansow w skali globalnej, Banks(2001). W rok po6zniej ukazat si¢ w Journal
of Financial Sevices Research artykul Allen Franklina, McAndrews Jamesa oraz Strahan
Philipa zatytulowany ,,E-finance: an introduction”. Zostat w nim ponownie podjety temat
wplywu finansow elektronicznych na sektor finansowy. Tamze zdefiniowano takze ,.e
finance” jako pojecie oznaczajace dostarczanie ushug finansowych przy zastosowaniu
komunikacji i przetwarzania elektronicznego, Allen, et.al (2002).Juz w tym samym czasie
uzywano niekiedy zamiennie terminu finanse cyfrowe, Guttenio (2002).

W obecnej fazie dyskusji nad systemem finansowym i jego ewolucjg coraz wazniejszg rolg
zaczyna odgrywaé kategoria finansow cyfrowych. Jej delineacji nie poswigca si¢ wszakze w
literaturze przedmiotu szczegolnej uwagi. W wydanej ostatnio pracy poswigconej
przegladowi stanu badan nad fintech oraz finansami cyfrowymi, kwestia definicji tych
kategorii w ogoéle nie pojawia si¢, €O trudno wytlumaczyé w sposob racjonalny,
Allen,et.al(2020). Wydaje sig, ze jest to zaniedbanie niestuszne.

W dotychczasowe;j literaturze najpetniejszego ujecia problematyki finansow cyfrowych i ich
systematyki dokonano w  opracowaniu  P.Gomber, J.Koch oraz  M.Siering,
Gomber,et.al(2017).Autorzy ci wykorzystali do tego celu w bardzo umiejetny sposob
koncepcje tzw. szeScianu cyfrowego.

W mysl tej koncepcji, przestrzen finansoOw cyfrowych podzielona zostata na trzy wymiary:
funkcje biznesowe w zakresie finanséw cyfrowych, technologie i koncepcje technologiczne
bedace ich aktualng podstawa oraz instytucje finansowe S$wiadczace finansowe ustugi
cyfrowe. Najwazniejszym wymiarem z punktu widzenia zarzadzania przedsigbiorstwem oraz
biznesu stanowi wymiar funkcji biznesowych w zakresie finansow cyfrowych. Pozostale dwa
wymiary s3 S$ciSle zalezne od pierwszego: technologie i koncepcje technologiczne
umozliwiajg realizacje okre§lonych funkcji — sg narzgdziami, natomiast funkcje kreowane sa
przez instytucje z obszaru finanséw cyfrowych.

Wymiary te wzajemnie si¢ uzupeiniaja, a jednoczes$nie oddziatywuja oraz przenikaja.
SzeScian skonstruowany zostal tak ze kazdy obszar wewnatrz moze by¢ opisany
wlasciwosciami z trzech r6znych wymiaréw. Wszystkie obszary stanowig pewne podgrupy,
ktore odnoszg si¢ do konkretnego potgczenia funkcji biznesowej, okreslonej technologii i



okreslonej instytucji. Nie wszystkie obszary muszg by¢ opisane przez kazdy z wymiaréw, tak
samo jak jedna instytucja nie musi by¢ przypisana do jednej funkcji czy technologii.

Waznymi cechami uzytkowymi koncepcji szeScianu jest jego duzy poziom ogolnosci oraz
elastycznos$¢ ksztattowania. Wymiary mozna rozszerza¢ o nowe elementy, gdy pojawig si¢
nowe innowacje lub,jesli juz istniejace, znajda nowe funkcje biznesowe lub nowych
dostawcow.

Rys.4 Szescian finansow cyfrowych
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Zrodto: Gomber Peter, Koch Jascha, Siering Michael, 2017, Digital finance and fintech: current research and
future research directions, Working Paper, January 2017, Journal of Business Economics 87,(2017),s.542

Sprobujmy w naszej dalszej analizie poj$¢ tym tropem i dokonaé rozbioru sze§cianu
cyfrowego wedtug zaproponowanych wymiarow.

3.1 Funkcje biznesowe w obszarze finansow cyfrowych

Pierwszym omawianym przez Autorow wymiarem opisujacym finanse cyfrowe sa
realizowane funkcje biznesowe.Zawieraja si¢ w nich obecnie,wg autoréw koncepcji
szesdcianu, cyfrowe finansowanie, cyfrowe inwestowanie,pienigdze cyfrowe
(kryptowaluty),ptatnosci cyfrowe, cyfrowe ubezpieczenia oraz cyfrowe doradztwo finansowe

Cyfrowe finansowanie

Cyfrowe finansowanie obejmuje wszystkie cyfrowe rodzaje udostgpniania kapitatu zardwno
dla klientow indywidualnych, jak i biznesowych poprzez wykorzystanie internetu.Mogg do
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tego celu stuzy¢ zaréwno platformy cyfrowe ustug finansowych jak 1 banki internetowe. moze
to polega¢ na wykorzystaniu elektronicznego faktoringu, czy elektronicznego fakturowania z
wykorzystaniem platform on line. Rosnaca cze$cig cyfrowego rynku finansowania jest
crowdfunding w jego réznorodnych wymiarach/donacyjny, inwestycyjny, nagrodowy,itp./.
Ostatnig nowos$cig w tym zakresie jest postepujaca tokenizacja finansowania projektow
rozwojowych, poprzez rozwdj instytucji Initial Coin Offering-1CO. Polega to na emitowaniu
przez przedsigbiorce oznaczonych tokendéw dla zgromadzenia srodkow finansowych.

Rys.5 Schemat procesu ICO

Spotka emitujaca tokeny

ZatoZyciele | zespot

zarzadzajacy Wydaje dokumentacje i Kupcy tokendw

informacje projektiowe

Otrzymuje "Tokeny

ZatoZycielskie"
Zarzadza spitka
emitujaca token

Otrzymuje "Tokeny
ZatoZycielskie”

-

Emituje token

-

Zapewnia fundusze i
nadzoruje projekt w
zakresie badan i rozwoju

-
Wykorzystuje token by Handel
</> partycypowac w ekosystemie ) tokenami
- ¥

Pt
_

Projeki/Kod é %

Zrodto: Tutodziecka A, Wykorzystanie nowych technologii w sektorze finansowym na
przyktadzie blockchain. Analiza i ocena, WZ PW, praca magisterska,2019,s.25

Zakupione tokeny moga by¢ nastgpnie wykorzystane jedynie do zakupow na wydzielonej
platformie internetowej. Ocenia si¢,ze w ten sposob pozyskano na §wiecie w okresie 2017-
2018 finansowanie dla ponad 1000 start upéw na okoto 12 mld dolarow,
Benedetti,Kostovetsky(2018)

Cyfrowe inwestowanie (ang. digital investments) polega na wsparciu dla osob prywatnych,
instytucji i firm w decyzjach inwestycyjnych oraz w samodzielnym zarzadzaniu transakcjami
inwestycyjnymi za pomocg nowoczesnych technologii. Inwestycje za pomocg nowych
technologii obejmujg handel mobilny, operacje handlu internetowego, handel
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spotecznosciowy, ustugi brokerskie online, handel online w obszarze B2C oraz transakcje o
duzej czgstotliwosci w obszarze B2B,Gomber,et.al(2017).

Handel mobilny (ang. mobile trading) odnosi si¢ do handlu papierami warto$ciowymi
wykorzystujac urzadzenia mobilne takie jak smartfony i tablety za posrednictwem aplikacji
lub specjalnego oprogramowania. Platformy handlu mobilnego oferuja dostep w czasie
rzeczywistym do rynkéw finansowych i mozliwo$¢ handlu niezaleznie od lokalizacji czy
posrednikow finansowych, doradcow, brokerow.

Handel spotecznosciowy (ang. social trading) jest to nowa forma inwestowania, ktora jest
skutkiem szybko rosngcej popularnosci sieci spoteczno$ciowych (ang. social networks) i
rozwijajacych si¢ nowych technik inwestowania. Polega on na tym, ze mniej doswiadczeni
inwestorzy moga obserwowa¢ lub nasladowaé (rowniez automatycznie) posunigcia
inwestorow bardziej do$wiadczonych osiggajacych ponadprzecigtne wyniki. Takie
rozwigzanie pozwala na inwestowanie osobom nie posiadajacym specjalistycznej wiedzy czy
umiejetnosci analitycznych w zakresie finansow, poniewaz ich rola sprawdza si¢ gtownie do
kopiowania zachowan innych graczy rynku. Dochodami dla bardziej doswiadczonych
inwestorow sg, po pierwsze, dodatkowe wynagrodzenia od wiascicieli platform social-
tradingowych, po drugie, jest to mozliwo$¢ rywalizacji z innymi inwestorami.

Istnieja dwa sposoby uczestnictwa w handlu spotecznosciowym. Pierwszy sposob to
wykorzystanie dedykowanych, specjalistycznych serwiséw publikujacych wyniki transakcji
pozostalych inwestorow i umozliwiajace nasladowanie tych transakcji (kopiowanie ich) na
wlasnym rachunku prowadzonym u brokera walutowego. Drugim jest wykorzystanie
mozliwos$ci platformy transakcyjnej brokera, u ktérego prowadzony jest rachunek walutowy,
jezeli posiada ona modut do social tradingu (Forex.com, 2016).

Handel automatyczny, zwany réwniez automatem inwestycyjnym lub robotem
inwestycyjnym, umozliwia inwestorom implementacj¢ predefiniowanych decyz;ji
inwestycyjnych w oprogramowaniu, ktdre automatycznie inicjuje i zarzadza zamoéwieniami w
elektronicznych platformach transakcyjnych najczesciej bez udzialu cztowieka.

Handel automatyczny, inaczej algorytmiczny (ang. algorithmic trading) ,polega na
wykorzystaniu elektronicznych platform do sktadania zlecen przy wykorzystaniu algorytmu
do podjecia decyzji dotyczacych czasu realizacji, ceny czy ilo$ci jednostek. Szczegolng grupe
handlu automatycznego stanowi handel o wysokiej czgstotliwosci (HFT ang. high-frequency
trading). Charakteryzuje si¢ on duzg liczbg wykonywanych operacji w bardzo krotkim czasie
(czesto ponizej sekundy), wykorzystujagc do tego zaawansowane narzedzia technologiczne i
algorytmiczne podejscie. Pozycje inwestycyjne s3g rowniez zmieniane wiele razy w trakcie
dnia (nawet do tysigcy razy)..

Pieniadze cyfrowe

Waluty cyfrowe (ang. digital money) czy kryptowaluty staja si¢ coraz bardziej powszechnym
zjawiskiem na rynku finansowym. Spelniaja one wszystkie funkcje pieni¢zne, natomiast
istnieja jedynie w formie elektronicznej 1 sg glownie wykorzystywane w Internecie.
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Kryptowaluty opierajg si¢ na zdecentralizowanej sieci 1 nie sg zalezne od zadnej instytucji
panstwowej, sa one dystrybuowane i kontrolowane przez ich twoércow. Kryptowaluty
wykorzystuja nowoczesna technologi¢ kryptografii — blockchain (rozproszona struktura
danych). Dzigki temu sg uznawane przez uzytkownikow za najbezpieczniejszy Srodek
wymiany warto$ci ze wzgledu na niemozno$¢ podrobienia czy skopiowania takiej waluty oraz
na brak instytucji posredniczgcych przy wymianie Na rynku istnieje obecnie ponad 4000
réznych kryptowalut, jednak najpopularniejsza z nich pozostaje Bitcoin (BTC). Pozostate
waluty nazywane sg altcoinami — walutami alternatywnymi. Obecnie kryptowaluty nie sg
uznawane za $rodek platniczy, poniewaz brakuje odpowiednich regulacji prawnych w tym
obszarze.

Platnosci cyfrowe

Platnosci cyfrowe  definiuje si¢ jako wszystkie platnosci, ktore zostaty zainicjowane,
zdefiniowane i zrealizowanie elektronicznie, Hartmann(2006). Zapotrzebowanie na ptatno$ci
elektroniczne pojawito si¢ wraz z rozwojem sklepoéw internetowych (ang. e-commerce).
Pierwsze elektroniczne rozwigzania ptatnicze byty silnie powigzane z dziatalno$cig bankows i
transferem pienigdzy kontami za posrednictwem bankéw. Od tamtej pory pojawiajg si¢
jednak coraz nowsze rozwigzania, ktore sg bardziej dopasowane do klientow i handlowcow.
Proces platnosci obejmuje przeniesienie pewnej sumy pieniedzy z ptatnika na odbiorce
najczesciej za posrednictwem Internetu, niezaleznie od miejsca lokalizacji transakcji.
Ptatnosci elektroniczne mozna podzieli¢ na trzy kategorie: mobilne,ptatnosci bezposrednie
(P2P) oraz portfele elektroniczne.

Ptatnosci mobilne sg definiowane jako przekazanie srodkéw w zamian za towar lub usluge,
gdzie telefon komorkowy jest zaangazowany zarowno w inicjowanie, jak i zatwierdzanie
ptatnosci. Miejsce ptatnika oraz jego urzadzenia nie jest istotne.

Ptatnosci bezposrednie P2P (ang. peer-to-peer lub person-to-person) odnoszg si¢ do transferu
srodkéw pomigdzy osobami fizycznymi. Obecnie mozna wyrdzni¢ trzy modele ptatnosci
bezposrednich. Pierwszy to model nie-bankowy, ktory wykorzystuje ustugi firm
zewnetrznych takich jak np. PayPal. Wadg tego modelu jest fakt, ze klienci musza si¢
zarejestrowaé 1 udostepni¢ informacje bankowe, co moze powodowac¢ obawy dotyczace
bezpieczenstwa w stosunku do jeszcze nieznanej ustugi oraz dostawcy.

Drugi model to model bankowy, gdzie osoba prywatna wysyta do banku zlecenie wykonania
przelewu na konto odbiorcy. Wykorzystujac ten model uzytkownicy nie muszg rejestrowac
si¢ u zewnetrznego dostawcy uslugi, co moze by¢ postrzegane jako bezpieczniejsze
rozwigzanie.

Ostatni model jest oparty na kartach, gdzie ptatno$¢ przetwarzana jest w catoSci przez system
kart kredytowych lub debetowych. Wada tego modelu jest fakt, iz obie strony transakcji
musza mie¢ kart¢ wspOlpracujaca z siecia, na ktorej opiera si¢ ustuga,
Gomber,et.al(2017),5.549.

Termin e-portfel lub portfel elektroniczny opisuje cyfrowa pamig¢ dla pienigdzy
elektronicznych, ktory speilnia wiekszo$¢ zadan portfela fizycznego: przechowywanie
informacji identyfikacyjnych (dowod, prawo jazdy), upraszczanie ptatnosci gotdéwkowych
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(przelewy, wplaty/wyptaty $rodkow), przypinanie kart ptatniczych czy przechowywanie
tymczasowych tokenow, jak np. bilety autobusowe

Kolejng metoda ptatnosci cyfrowych sa szybkie przelewy, ktore sa obecnie najbardziej
popularng formg ptatnosci w e-commerce. Ustuga polega na tym, ze wszystkie dane do
realizacji ptatnosci uzupelniane sa automatycznie a klient jedynie loguje si¢ do banku i
autoryzuje ptatnos¢. Dzigki takiemu rozwigzaniu nie ma mozliwo$ci pomytki,gdyz wptata jest
ksiggowana natychmiastowo.

Ubezpieczenia cyfrowe

Sektor ubezpieczeniowy podlega takze procesom cyfryzacji, ktorych zrodlem sg glownie
insurtechy. Ustlugi tego obszaru sg skoncentrowane obecnie na wyspecjalizowanych
poréownywarkach ubezpieczeniowych, rozwoju ubezpieczen spotecznosciowych typu P2P,
wykorzystaniu wielkich baz danych w procesie oceny ryzyka, internetu rzeczy w procesie
zarzadzania ryzykiem, oraz na ustugach mobilnych, Lancucki(2019).

Cyfrowe ubezpieczenia grupowe polegaja na wykupieniu polisy ubezpieczeniowej poprzez
platforme¢ w kilka osob, tworzac grupe — najczesciej dla rodziny czy znajomych. Kazdy
cztonek grupy wptaca z goéry ustalong kwote ubezpieczenia, ktora jest dzielona na dwie
czgéci. Pierwsza cze$¢ trafia do firmy ubezpieczeniowej, druga za$ zostaje na wspolnym
koncie grupowym na platformie. W przypadku niewielkiej szkody czy poniesionego
uszczerbku odszkodowanie wyplacane jest ze wspotdzielonego konta na platformie, bez
utraty ulg. Jest to uproszczenie procesu uzyskania odszkodowania, poniewaz skraca czas
rozpatrzenia wniosku oraz redukuje koszty administracyjne (firma ubezpieczeniowa nie
ponosi wtedy zadnych kosztow). Platforma otrzymuje réwniez ,,rekompensate” za obstuge
matych zdarzen od wspotpracujacego ubezpieczyciela, Ostrowska,Ziemniak(2020).

Waznym zagadnieniem w zakresie ubezpieczen jest roOwniez zarzadzanie ryzykiem i jego
ograniczenie w oparciu o dane dostarczane drogg online przez urzadzenia klienta (ang. usage
based insurance — UBI). Najwigkszy postep w tej dziedzinie jest widoczny w ubezpieczeniach
samochodowych. Sensory montowane w samochodach pozwalaja monitorowac szczegétowe
zachowania drogowe Kierowcy (np. szybko$¢, hamowanie, zmiana pasa, przejechany dystans,
kategoria drogi) 1 w oparciu o te dane dokonywaé wyceny polisy ubezpieczeniowe;.
Ubezpieczyciele na zycie zastosowali podobne rozwigzanie dla klientow udostgpniajacych
swoje wyniki z rejestratorow aktywnos$ci, np. pulsometréw. Tacy klienci dostaja specjalne
bonifikaty oraz moga mie¢ obnizong sktadke ubezpieczenia, jezeli prowadza aktywny tryb
zycia.

Cyfrowe doradztwo finansowe

W ostatnich latach znaczaco wzrosla liczba witryn 1 portali poréwnujacych ustugi czy
produkty z r6znych branz np. komputerowej, spozywczej czy z zakresu ustug medycznych.
Roézne artykuty czy ushugi sg na nich klasyfikowane, analizowane pod wzgledem cech i
wlasno$ci, a nastgpnie poddawane ocenie, tak aby utatwi¢ innym uzytkownikom wybor
najkorzystniejszej ustugi lub produktu. Badania wykazaty, ze takie poréwnywarki majg
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rzeczywisty wptyw na zachowania konsumentow. Dlatego tez, branza finansowa takze
zaczela tworzy¢ witryny zajmujace si¢ taka analizg w zakresie ustug finansowych. Mozna je
podzieli¢ na dwie kategorie: firmy zajmujace si¢ przede wszystkim recenzowanie produktow
(np. targetingphpha.com) oraz takie, ktore koncentruja si¢ na poréwnaniu ustug firm
konkurujacych ze sobg (np. comparethemarket.com). oczywiscie, istniejg rowniez dostawcy
hybrydowi.

Rozwijaja si¢ rowniez spotecznos$ci inwestycyjne (ang. trading community),ktére dyskutuja i
wymieniajg informacje na temat réznych instrumentow inwestycyjnych. Czesto takie
dyskusje 1 wymiana informacji odbywa si¢ na forach internetowych. Badania wykazatly, ze
wymiana informacji wsrdd inwestorow moze mie¢ duzy wplyw na zachowania inwestycyjne,
Gomber,et.al(2017)

Nowoscig w dziedzinie doradztwa finansowego sg algorytmy, ktore dostarczaja propozycje
inwestycji indywidualnie dla kazdego przedsigbiorcy na podstawie ustalonych danych
wejsciowych dotyczacych celow inwestycyjnych, awersji do ryzyka itp.

3.2.Fundament technologiczny:technologie i koncepcje technologiczne

Drugi wymiar szescianu finansow cyfrowych obejmuje technologie i koncepcje
technologiczne wykorzystywane w nowoczesnych rozwigzaniach $wiata finansow.
Podstawowymi sktadnikami technologii finansow cyfrowych sg obecnie szybki i mobilny
Internet, sztuczna inteligencja, urzadzenia mobilne, intuicyjne interfejsy uzytkownika czy
technologie zwigzane z cyberbezpieczenstwem. Poza technologiami, wazne sg takze
kluczowe koncepcje technologiczne, ktoére napedzajg ostatnie zmiany i1 rozwdj w dziedzinie
ushug finansowych. Sg to przede wszystkim technologia blockchain, media spolecznosciowe
(ang. social network) komunikacja bliskiego zasiegu, NFC, technologia peer-to-peer oraz Big
Data analytics.

Technologia blockchain

Szczegdlne miejsce w fundamencie technologicznym odgrywa obecnie technologia
blockchain, czyli technologia rozproszonych rejestrow danych. Za K. Piech mozemy
przyjac,ze ,,Blockchain to rozproszona baza danych, ktora zawiera stale rosnacg ilos¢
informacji (rekordow) pogrupowanych w bloki 1 powigzanych ze soba w taki sposob, ze
kazdy nastepny blok zawiera oznaczenie czasu (timestamp), kiedy zostal stworzony oraz link
do poprzedniego bloku, bedacy zaszyfrowanym ,,streszczeniem” (hash) jego zawarto$ci.”
,Piech(2016),s.5. Wzbudza ona duze zainteresowanie, nie tylko w $wiecie finansow, ale
réwniez w innych gatgziach gospodarki. Moze ona mie¢ szerokie zastosowanie w wielu
innych dziedzinach,jak np. w nieruchomos$ciach, medycynie czy ustugach prawnych i
wymiarze sprawiedliwosci.

Podstawowa wlasnoscig sieci rozproszonej, co wyrdznia ja sposrod pozostatych, jest brak
osrodka centralnego. W porownaniu do sieci scentralizowanej wystepujacej np. w bankach
czy sieci zdecentralizowanej, ktora wciaz zalezna jest od centralnego emitenta, struktura
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rozproszona nie posiada jednostki nadrzednej. Kluczowym przedmiotem tej technologii jest
generowanie danych, ktdre sa zabezpieczone przed falszerstwem oraz takich, ktére moga by¢
wspotdzielone miedzy uzytkownikami. Wszyscy uzytkownicy moga czyta¢ pliki danych i
sprawdza¢ ich prawdziwo$¢ i poprawnos¢, natomiast tylko wybrana grupa uzytkownikow
moze je aktualizowaé. Konfiguracja umozliwiajaca aktualizacje danych przez wielu
uzytkownikéw moze usungé potrzebe centralnych wiascicieli, czy centralnych zarzadow.
Integralno$¢ procesu jest gwarantowana poprzez dystrybucje kopii pliku blockchain
wszystkim uzytkownikom za kazdym razem, gdy dodaje si¢ nowy blok danych. Wszyscy
majg zaktualizowang kopie pliku i mogg sprawdzi¢ spojnos¢ skrotu.

Rys 6. Schematy trzech r6éznych struktur sieci
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sie¢ scentralizowana sie¢ zdecentralizowana (Blockchain)

Zrodto: Jurczak-Glabska Agata, Analiza i ocena rozwoju sektora fintech, praca magisterska,
PW,WZ,2018,s.24

Ze wzgledu na fakt, iz blockchain gwarantuje dokladno$¢ danych, moze by¢ rowniez
uzywany do tworzenia inteligentnych kontraktow (ang. smart contracts).Sg to kontrakty
osadzone jako kod w blockchain i wykonywane automatycznie, gdy zaufane zewngtrzne
zrédlo danych potwierdzi osiagnigcie okreslonej wartosci. Przykladem takiego kontraktu
bedzie umowa ubezpieczenia pogodowego, z ktorej automatycznie wyplaca si¢
odszkodowanie, gdy opady w okreslonej lokalizacji i w okre§lonym miesigcu przekraczaja
ustalong warto$¢(tzw ubezpieczenia indeksowe)

Podsumowujac, podstawowymi cechami blockchain s3:

* Rozproszony charakter — wiele kopii jednej bazy danych;

» Kazda kopia zawiera komplet danych potaczonych ze sobg w tancuch;

» Kazdy uzytkownik ma dostep do catej bazy danych 1 historii zmian

* Dane sg nierozerwalnie polaczone i zabezpieczone kryptograficznie

* Konsensus — uzytkownicy sieci musza si¢ zgodzi¢ na przeprowadzenie kazdej transakcji.
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Sieci spotecznosciowe (ang. social networks)

Internet taczy uzytkownikow i pozwala na interakcje spoteczne. Serwisy spolecznosciowe
mozemy okresli¢ jako ustugi internetowe, ktore umozliwiaja osobom indywidualnym:
stworzy¢ publiczny lub potpubliczny profil w ramach ograniczonej sieci, stworzy¢ listg
innych uzytkownikéw, z ktéorymi dzielg potaczenie, przeglada¢ wiasng liste potaczen
uzytkownikéw oraz listy wykonane przez innych uzytkownikéw w ramach danej sieci.

Na takich portalach internetowych, ludzie dzielg si¢ swoimi opiniami i do§wiadczeniami oraz
wymieniaja informacje czy prowadza dyskusje na okre§lone tematy. Latwa i1 szybka
dostgpnos¢ sieci spotecznosciowych sprawia, ze sg one wykorzystywane rowniez w sektorze
finansowym przede wszystkim do przekazywania informacji na temat nowych rozwigzan
(dziatania promocyjne 1 marketingowe), ale réwniez do wspotdzielenia informacji
handlowych czy informacji na temat korzystnych inwestyciji.

Kredytodawcy coraz czesciej wlaczaja dane z medidw spoteczno$ciowych do procesu oceny
zdolno$ci kredytowych. Popularne sg réwniez pozyczki udzielane przez znajomych za
posrednictwem internetu.

Komunikacja bliskiego zasiegu — NFC

NFC (ang. Near Field Communication), czyli komunikacja bliskiego zasig¢gu, jest to standard
wykorzystujacy pasma radiowe o wysokiej czestotliwosci do bezprzewodowe] wymiany
danych miedzy urzadzeniami bez koniecznos$ci ich wspolnej konfiguracji. Urzadzenia musza
znajdowa¢ si¢ jedynie bardzo blisko siebie. NFC jest ustandaryzowane 1 dziata w
nielicencjonowanej czgstotliwosci radiowe;j

Przyktadem aplikacji mobilnej z sektora finanséw cyfrowych, ktora wykorzystuje technologie
NFC jest aplikacja do przetwarzania transakcji ptatniczych. Urzadzenie mobilne, np. smartfon
z wlaczong obstugg NFC jest zblizane do urzagdzenia NFC wbudowanego w kasie sklepowe;.
Poprzez komunikacje¢ bliskiego zasiggu identyfikowany jest ptlatnik, inicjowana jest
transakcja ptatnosci, a nastgpnie wykonywany jest transfer pienigdzy z konta platnika na
konto odbiorcy.

System P2P

Technologia lub system P2P (ang. peer-to-peer) jest to samoorganizujacy si¢ system rownych,
autonomicznych podmiotéw (uzytkownikow), ktorzy daza do wspotdzielenia 1 wykorzystania
rozproszonych zasobow w S$rodowisku sieciowym unikajac centralnego ustugodawcy czy
nadzorcy. Takie rozproszone zasoby oznaczaja, ze uczestnicy wspoOldzielg cze$¢ swoich
wlasnych zasobow sprzetowych (moc obliczeniowa, pojemno$¢ pamigci, pojemnos¢ tacza
sieciowego). Uzytkownicy, w tak zorganizowanym systemie, sg rowniez nazywani weztami
(ang. nodes). Wezty te utrzymuja akceptowalng 1acznos¢ 1 wydajnos¢, bez koniecznosci
posrednictwa lub wsparcia globalnego scentralizowanego serwera lub nadzorcy.Dynamiczny
wzrost gospodarki cyfrowej, w szczegdlnosci internetowej przyczynit si¢ do powstania
platform pozyczkowych P2P, ktore umozliwiaja bezposrednie wzajemne dopasowanie
kredytodawcow 1 kredytobiorcow.
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Kredytobiorcy sktadaja za posrednictwem platformy wniosek kredytowy i udostepniajg
informacje na temat wlasnej sytuacji finansowej (zarobkow, pracy, innych kredytach itp).
Pozyczkodawcy szukaja klientow sposrod tych, ktorzy ztozyli wnioski kredytowe i wybieraja
osoby, wedlug wiasnych preferencji sprawdzajac poziom ryzyka i ewentualnego zysku,
Szpringer(2017).

Analiza wielkich baz danych (Big Data analytics)oraz przetwarzanie w chmurze

W ciggu ostatnich kilku lat nastapil znaczny wzrost mozliwo$ci przechowywania i
przetwarzania danych. Dziennie przetwarza si¢ obecnie nawet do kilkudziesieciu razy wiecej
informacji niz jeszcze kilka lat temu. Nie byloby to mozliwe bez rozwoju sztucznej
inteligencji oraz wykorzystania koncepcji przetwarzania w chmurze. Big data (ang.) to dane,
ktérych rozmiary 1 charakter zmuszaja do wychodzenia poza sprawdzone metody
przechowywania czy przetwarzania. Analityka big data jest mozliwa przede wszystkim dzieki
zdolnosci skalowania do duzych wolumenéw danych, wsparcia modelowania analitycznego,
kalkulowania danych w czasie rzeczywistym, efektywnym wykorzystaniu mocy
obliczeniowej oraz wizualnej reprezentacji danych (tabele, grafy czy wykresy),a takze
wykorzystanie technologii natural language processing.Analiza zestawow danych moze
spowodowac¢ znalezienie nowych korelacji, na przyktad w trendach biznesowych czy w
zmianach zachowan klientow.Wykorzystanie rozwigzan chmurowych z kolei otwiera rynek
przetwarzania dla niewielkich podmiotow.

3.3.Instytucje i rynki finanséw cyfrowych

Ostatni wymiar sze$cianu finansow cyfrowych to instytucje i rynki finanséw cyfrowych,
Zetsche, et,al(2020). Co do instytucji finanséw cyfrowych jest to bardzo zréznicowana grupa
podmiotow. Obejmuje ona przede wszystkim tradycyjnych dostawcow ustug finansowych,
takich jak banki, ubezpieczenia, firmy inwestycyjne czy zarzadzania aktywami, ktorzy
prowadza dziatalno$¢ z wykorzystaniem technologii cyfrowych. Dokonaty one w ostatnich
latach w znacznym stopniu cyfryzacji swoich tradycyjnych ustug i oferuja sprzedaz
produktow 1 ustug online z wykorzystaniem internetu.

Obok nich dzialajg przedsi¢biorstwa sektora FinTech.Sektor ten tworza z kolei dwie
zroéznicowane grupy podmiotéw: zarowno Start-upy jak i uznane firmy informatyczne,
wchodzace na rynek ustug finansowych (ang.Big tech).Firmy sektora FinTech przejety na
starcie ustugi finansowe, ktore byly postrzegane jako niszowe i nieoptacalne dla starych
graczy. Obecnie za$ uslugi te staty si¢ istotne z punktu widzenia biznesowego i stanowia
Znaczng cze$¢ dochodu réwniez dla tradycyjnych dostawcoéw uslug finansowych.W
odpowiedzi na taki rozwoj sytuacji firmy te wchodza czgsto takze w zwigzki biznesowe i
kapitatowe z firmami sektora FinTech. Obok nich populacja nowych dostawcow ustug
finansowych zaczyna si¢ powieksza¢ o tzw.big techy. Terminem tym okresla si¢ istnicjace
firmy z obszaru technologii informatycznych oraz handlu elektronicznego, takie jak Google,
Alibaba, Amazon, Facebook, Tencent,Apple ktore niejako przepoczwarzajg si¢ w techfiny i
rozpoczynaja swa operacyjng aktywnos¢ na rynku finansowym.
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W odréznieniu od fintech, techfin zaczynajg swoja karier¢ od technologii i danych, do ktérych
dodaja nastepnie ustugi finansowe. Big tech sa takze najwazniejszymi dostawcami ushug
przetwarzania w chmurze. Jako techfiny firmy te maja doswiadczenie w handlu
elektronicznym, sieciach spotecznosciowych, rozrywce, czy telekomunikacji. Zgromadzone w
trakcie tego dzialania wielkie bazy danych moga one wykorzysta¢ do $wiadczenia ustug
finansowych. Mogg je takze sprzedawac dla innych firm finansowych.

Firmy sektora FinTech w istotny sposob zmienily strukture¢ oferowanych ustug finansowych
oraz ich dystrybucje i konsumpcje. Zmienity takze warunki konkurencji dla tradycyjnych
instytucji finansowych. Nie byly jednak w stanie uzyska¢ na razie dominujacej pozycji na
rynku finansowym, bankowym w szczegoélnos$ci. Sa np. nadal stabo reprezentowane w
bankowosci korporacyjnej duzych i $rednich firm. Kredyty sektora FinTech ciaggle stanowig
niewielkg cze¢$¢ globalnego rynku kredytowego. W Chinach, gdzie ten udzial byt najwyzszy
na S$wiecie, nie przekraczal on wysokosci 3% ogélnych kredytow niebankowych,
OECD(2020),513. Przewidywany przez niektorych analitykéw upadek bankowosci
tradycyjnej nie nastgpil. Juz w 1994 roku Bill Gates mial powiedzie¢, ze banki sa
dinozaurami. Od tej pory jednakze aktywa bankowe w USA wzrosty czterokrotnie, z $3,7
bilionow w 1994 do $17,4 bilionéw w roku 2018.Rownoczesnie ich liczba spadta o potowe, z
okoto 10.500 do okoto 5000.Bankéw jest wiec mniej ale za to,sa znacznie wigksze. Rozwdj
internetu spowodowat pojawienie si¢ bankow internetowych, ale nie zastapily one starych
bankow bo te same zaczety oferowac ustugi cyfrowe da swoich klientow, Stulz(2019).

Oproécz instytucji komercyjnych §wiat instytucji finansowych obejmuje takze nadzor nad
cyfrowym sektorem finansowym,w tym finansowy nadzor ostroznosciowy a takze nadzor
poza finansowy. Ten ostatni obejmuje nadzér nad systemami teletechnicznymi, w
szczegdlnoSci w zakresie cyberbezpieczenstwa oraz nadzor nad ochrong prywatno$ci i
wykorzystaniem danych osobowych. Zadania oraz struktura nadzoru rynkowego jest
odmienna od tej, ktora dominowata w czasach analogowych. Wystepuje w niej znacznie
wigcej elementdw technicznych i horyzontalnych. Ogromne go znaczenia nabieraja
zagadnienia ochrony praw 1 interesOw konsumentow. RoOwnoczesnie zmianie ulegaja
instrumenty nadzorcze, ktoére w znacznie szerszym stopniu wykorzystuja technologie
cyfrowe.

Zagadnienia cyfrowych rynkéw finansow skoncentrowane sa w obecnych badaniach i
literaturze zasadniczo wokot trzech zagadnien: konkurencji na rynku finansowym, regulacji i
nadzoru nad rynkiem w warunkach jego cyfryzacji oraz kwestii ochrony konsumenta, w tym
zwlaszcza zagadnien wykluczenia finansowego 1 metod przeciwdziatania.

4.Uwagi koncowe

Systemy finansowe s3 zlozonymi agregatami, zawierajagcymi elementy powstale w
przesztosci, jak i nowe, bedace wytworem nowych mozliwosci 1 potrzeb dnia dzisiejszego.
Systemy te sa rownocze$nie tworami zywymi, W ramach ktorych zachodza nieustanne
procesy konkurencji oraz takze ksztaltujg si¢ zasady 1 sieci wspotpracy. Kierunki przysziej
ewolucji tych systemOw nie sa nam znane z goéry 1 nie moga by¢ przez nikogo
zadekretowanie, cho¢ interwencje regulacyjne majg istotny wptyw na ksztalt istniejacych
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systemOw. Zrozumienie przestanek zachodzacych zmian jest wazng okolicznos$cia, ktora
moze pozwoli¢ na odczytanie nadchodzacych wydarzen. Diagnoza taka jest zagadnieniem
ztozonym. Wymaga ona interdyscyplinarnego podejscia i szerokiej, globalnej pespektywy.
Wymaga takze statej obserwacji zachodzacych wydarzen i wykorzystywania nowych
narze¢dzi, modeli i technik analitycznych.
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Miedzynarodowe Centrum Finansdw Cyfrowych
(International Centre for Digital Finance)

Cele:

1. Dziata na rzecz rozwoju spotecznie odpowiedzialnych finansdw cyfrowych oraz ich
inkluzywnego charakteru.

2. Inicjuje aktywnosci stuzgce lepszemu rozumieniu i wykorzystaniu finanséw cyfrowych oraz
innowacji finansowych.

3. Organizuje platformy wspotpracy interesariuszy finanséw cyfrowych, instytucji rynkowych,
inwestorow, konsumentdw, instytucji sektora publicznego oraz spotecznosci akademickiej.

Formy dziatania:

- prowadzi badania teoretyczne i aplikacyjne w obszarze finanséw cyfrowych

- prowadzi dziatalnos¢ edukacyjng w obszarze finanséw cyfrowych,

- organizuje seminaria i konferencje krajowe i miedzynarodowe

- wspiera wspotprace krajowg oraz miedzynarodowg w obszarze swojej aktywnosci
- monitoruje rozwaj finanséw cyfrowych i ich skutkéw spotecznych

- realizuje inne aktywnosci i inicjatywy zwigzane z celami jego dziatania



