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Wprowadzenie

Niniejsza monografia jest autorskim spojrzeniem na problematyke finansow
cyfrowych. Przedstawione w niej rozwazania obejmujg zarowno fundamenty
teoretyczne, aspekty technologiczne, zmiany instytucjonalne, jak i wyzwania
regulacyjne zwigzane z rozwojem finansow cyfrowych oraz sektora FinTech!.
Struktura publikacji zostata zaprojektowana z mysla o odbiorcach akademickich,
praktykach sektora finansowego, a takze studentach kierunkéw ekonomiczno-
-finansowych i zarzadzania.

Finanse cyfrowe odgrywaja wazng rolg we wspotczesnej gospodarce, przy-
czyniajac si¢ do glebokiej transformacji sektora finansowego oraz sposobu
funkcjonowania przedsigbiorstw, instytucji publicznych i konsumentow. Dzieki
wykorzystaniu nowoczesnych technologii — takich jak sztuczna inteligencja, ana-
liza big (rich) data, blockchain czy chmura obliczeniowa — ustugi finansowe
staja si¢ lepsze i bardziej dopasowane do potrzeb uzytkownika. Finanse cyfrowe
wspieraja rozwo6j innowacyjnych modeli biznesowych, zwigkszaja konkurencje
rynkowag i sprzyjaja inkluzji finansowej, szczeg6lnie w regionach mniej rozwi-
nigtych. Jednocze$nie ich rozwoj wplywa na zmiang roli instytucji finansowych,
stawiajac przed regulatorami nowe wyzwania w zakresie nadzoru i stabilnosci
systemu finansowego. W efekcie finanse cyfrowe staja si¢ jednym z kluczowych
filar6w nowoczesnej gospodarki cyfrowej, warunkujac jej innowacyjnosc i zdol-
no$¢ do adaptacji.

W tytule publikacji uzyto stowa ,tesserakt” po to, by zilustrowac ztozonos¢
finanséw cyfrowych. W geometrii tesserakt jest czterowymiarowym odpowied-
nikiem sze$cianu, czyli hiperkostka. Ta figura przestrzenna moze stuzy¢ prezen-
tacji zjawisk, ktore maja wigcej niz trzy wymiary. Finanse cyfrowe nalezg do

1'W niniejszej publikacji przyjeto konwencjg, zgodnie z ktora zapis ,,FinTech” odnosi si¢
do dziedziny dziatalno$ci gospodarczej tgczacej finanse i nowe technologie (ujecie przedmio-
towe zjawiska), natomiast zapis ,,fintech” oznacza podmiot gospodarczy dziatajacy w tym
obszarze (analogicznie: PayTech/paytech, LendTech/lendtech itd.).
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tej kategorii zjawisk. Wedtug autorskiej koncepcji przedstawionej w niniejsze;j
monografii wymiarami hiperszescianu sa:

» funkcje finanséw cyfrowych,

» dostawcy finansow cyfrowych,

» technologie finansow cyfrowych,

» regulacje i infrastruktura finanséw cyfrowych.

Struktura rozdzialow jest zgodna z koncepcja tesseraktu, ktorego rola ope-
racyjna w tej publikacji przejawia si¢ w funkcji porzadkujacej logike dyskursu.
Rozdziat drugi poswigcony jest technologiom finansow cyfrowych, rozdziat
trzeci — ich funkcjom, natomiast rozdziat czwarty — dostawcom, regulacjom oraz
infrastrukturze techniczno-instytucjonalnej finanséw cyfrowych. Naturalnie nie
sposob bytoby wyizolowa¢ i oddzieli¢ tych watkow od siebie, dlatego, mimo
przyjetego podziatu, przeplatajg si¢ tez one w poszczegolnych czesciach ksiazki.

Rozdzial pierwszy obejmuje fundamenty finanséw cyfrowych, wprowadza-
jac podstawowe pojecia oraz przedstawiajac segmentacje i rozwoj branzy Fin-
Tech. Ponadto rozdziat ten opisuje system finansowy w erze cyfrowej. Pod-
stawowe funkcje oraz elementy systemu finansowego pozostaja niezmienne,
jednak technologie cyfrowe odciskaja (zazwyczaj pozytywne) pigtno na kaz-
dym z nich. Wzrasta bowiem bogactwo form i stopien ztozonosci rynkéw finan-
sowych, instrumentdéw i posrednikow finansowych. Rozdzial pierwszy opisuje
in extenso t¢, przywolang wyzej, autorskg koncepcje tesseraktu finansow cyfro-
wych. Te czes¢ wienczy dtuga lista zmian systemu finansowego i1 gospodarki,
ktore maja swe zrodla w cyfryzacji. Zmiany te sa nastgpnie omawiane w kolej-
nych trzech rozdziatach.

Rozdziatl drugi koncentruje si¢ na technologiach finansow cyfrowych. Zostaty
w nim scharakteryzowane wszystkie gtéwne technologie finanséw cyfrowych
w podziale na technologie przetomowe (sztuczna inteligencja, API), infrastruk-
turalne (chmura obliczeniowa, IoT, 5G, NFC, BLE, DLT i blockchain), tech-
nologie automatyzujace (RPA, low-code 1 no-code) oraz technologie wspiera-
jace (biometria, kryptografia, VR, AR). Rozdziat drugi otwiera opis ekosystemu
plug-and-play opartego na technologii API. Bez tej technologii nie bytloby moz-
liwe §wiadczenie ustug otwartej bankowosci, otwartych finansow i otwartych
danych. Zintegrowany ekosystem plug-and-play obejmuje takze zanurzone
finanse (embedded finance), cyfrowe portfele (digital wallets) 1 superaplikacje
(SuperApps). Rozdziat opisuje ponadto zdecentralizowane finanse (DeFi, decen-
tralised finance). Na przyktadzie DeFi i ekosystemu API wida¢, jak technologia
przenika si¢ z funkcjami (obszarami) finanséw cyfrowych.

Rozdziat trzeci poswiecony jest w catosci funkcjom finanséw cyfrowych.
Sktada si¢ na niego sze$¢ podrozdziatow, ktore kompleksowo omawiajg cyfrowe
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finansowanie, cyfrowe inwestowanie i doradztwo, cyfrowe pozyczanie, cyfrowe
ptatnosci, cyfrowe ubezpieczenia i cyfrowa tozsamos$¢é. Gama tematéw porusza-
nych w ramach kazdej z funkcji finanséw cyfrowych jest bardzo szeroka; obejmuje
m.in. crowdfunding, tokeny, zielone finanse, fundusze ETF, ustugi BNPL, stable-
coiny, CBDC, platnosci natychmiastowe, InsurTech czy europejski portfel tozsa-
mosci cyfrowej (EUDIW). Istotnym elementem kazdego z omawianych obszarow
sg regulacje. Z uwagi na przyjeta perspektywe europejskg gtéwny nacisk potozono
na regulacje unijne. W rozdziale czwartym zostaty one przedstawione w sposob
bardziej zbiorczy, aby ukaza¢ ich szerszy kontekst i strategiczne znaczenie.

Rozdziat czwarty poglebia analize regulacyjng zaréwno w ujeciu geograficz-
nym — poprzez pordéwnanie europejskiego rozporzadzenia MiCA z amerykan-
skim GENIUS Act (w obszarze kryptoaktywow, w szczegolnosci stablecoindw)
— jak 1 tematycznym, obejmujacym obowigzki regulacyjne dostawcow ustug
finansowych (RegTech), technologie nadzorcze (SupTech), piaskownice regula-
cyjna (sandbox), ochrong konsumenta oraz przeciwdziatanie praniu pieniedzy
(Anti-Money Laundering, AML). Rozdzial ten rozszerza oglad problematyki
na organizacj¢ sektora finanséw cyfrowych w nurcie ekonomii 10 (industrial
organisation), odzwierciedlajac instytucjonalny aspekt infrastruktury finansow
cyfrowych. Omawiany jest tu m.in. nexus konkurencji i wspotpracy bankdw, fin-
techow i bigtechow, tworzenie platform cyfrowych przez podmioty niefinansowe
i odpowiedz bankéw na to zagrozenie konkurencyjne. Przedstawiona zostaje
réwniez ewolucja bankowosci cyfrowej i nowa kategoria podmiotéw — neobanki.
Cze$¢ analiz przeprowadzana jest na kanwie teorii rynkéw dwustronnych i efek-
tow sieci. Ponadto istotnym elementem tego rozdziatu w sznycie zarzadczym jest
prezentacja zagadnien zwigzanych z rozwojem start-upow, budowa modelu biz-
nesowego 1 pozyskiwaniem finansowania, m.in. poprzez skuteczny pitch, two-
rzenie slide-decku 1 teasera inwestycyjnego.

W rozdziatach trzecim i czwartym znajduje si¢ tez cze$¢ analityczna z obli-
czeniami finansowymi. W rozdziale trzecim przedstawiono wskazniki efektyw-
nos$ci inwestycji — Sharpe’a, Treynora i Jensena — zastosowane do analizy inwe-
stycji w bitcoina, benchmarkowanej wzgledem indeksu Nasdaq oraz rentownosci
amerykanskich obligacji skarbowych (za okres 2020-2024). Z kolei w rozdziale
czwartym zaprezentowano kalkulacje wewnetrznej stopy zwrotu (IRR), wyko-
rzystane do oceny rentownos$ci inwestycji w start-up fintechowy oraz efektyw-
nosci kosztowej przedsiewziecia.

Monografia nie pretenduje do miana pozycji, ktora wyczerpujaco traktuje
o finansach cyfrowych. Oprocz kwestii zasadniczych wskazano w niej na bar-
dziej zaawansowane zagadnienia badawcze i praktyczne. Rozwinigcia poszcze-
g6lnych watkdéw warto szuka¢ w innych publikacjach autora i specjalistow w tej
dziedzinie.
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Niemniej zakres zagadnien poruszanych w ksiazce jest szeroki. Zawiera ona
wiele informacji istotnych zarowno z poznawczego, jak i praktycznego punktu
widzenia. Wykorzystano w niej liczne zrodla naukowe (ksigzki i artykuly)
i branzowe (raporty, analizy, artykuty, newslettery). Cze$¢ obiektéw graficznych
pochodzi z bazy danych Statista na podstawie petnej licencji Uniwersytetu War-
szawskiego (Campus License International, wersja professional). Z, tego wzgledu
prezentowane sg one w wersji oryginalnej, tj. w jezyku angielskim.

Niniejsza publikacja analizuje finanse cyfrowe w ujeciu globalnych zmian
i trendow. Dlatego przy opisie poszczegdlnych zagadnien zawiera przyklady
z calego $wiata — z wielu kontynentow, regionéw 1 krajow. Natomiast w naj-
wickszym stopniu koncentruje si¢ na Europie, zwlaszcza w konteks$cie regulacji
prawnych, traktujac Uni¢ Europejska jako punkt odniesienia.

Monografia taczy perspektywe teoretyczng i praktyczng, czerpigc z roz-
nych metod badawczych. Oparta jest na analizie literatury naukowej i regula-
cji, wzbogaconej o studia przypadkoéw, poréwnania oraz obliczenia wskaznikow
finansowych. Tre$ci zawarte w monografii odzwierciedlajg stan na wrzesien
2025 roku.



ROZDZIAL 1

Fundamenty finanséw cyfrowych

1.1. Pojecia finanséw cyfrowych i FinTech

Finanse cyfrowe (digital finance) to termin obejmujacy wszelkie ustugi, pro-
dukty i procesy finansowe, ktore sg oferowane lub realizowane przy uzyciu
technologii cyfrowych, takich jak: sztuczna inteligencja (artificial intelligence,
Al), technologia rozproszonego rejestru (distributed ledger technology, DLT),
chmura obliczeniowa (cloud computing), interfejsy programistyczne (apllication
programming interface, APl), internet rzeczy (Internet of Things, 1oT), biome-
tria (biometry). Na finanse cyfrowe w literaturze naukowej i fachowej najcze-
Sciej patrzy si¢ wlasnie przez pryzmat cyfryzacji i nowoczesnych technologii
(Gasiorkiewicz, Monkiewicz, 2023), ktoére pomagaja lepiej analizowac dane,
automatyzujg decyzje finansowe, digitalizujg procesy wewnatrz firm, uspraw-
niajg infrastrukture rynkow finansowych. Finanse cyfrowe przyczyniajg si¢ do
zwigkszenia dostepnosci ustug finansowych (inkluzja finansowa), poprawy efek-
tywnosci systemu finansowego, obnizenia kosztéw transakcyjnych oraz rozwoju
nowych modeli biznesowych, ale jednocze$nie stwarzaja nowe wyzwania regu-
lacyjne, nadzorcze i technologiczne.

Niektorzy autorzy patrzg na finanse cyfrowe weziej, koncentrujgc si¢ na
wybranych technologiach — na przyktad blockchainie — oraz zastosowaniu go
w zdecentralizowanych finansach (decentralised finance, DeFi), m.in. do toke-
nizacji aktywow czy pozyskiwania finansowania projektow poprzez emisje toke-
néw inwestycyjnych (Hines, 2020). Inni z kolei skupiaja si¢ przede wszystkim
na prawno-regulacyjnych aspektach finansow cyfrowych (Avgouleas, Marjo-
sola, 2021).

Dominuje jednak wyktadnia rozszerzajaca, zgodnie z ktorg do finansoéw
cyfrowych zalicza si¢ szerokie spektrum zagadnien: ewolucje form pieniadza,
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cyfrowa walutg banku centralnego (central bank digital currency, CBDC),
kryptowaluty i kryptoaktywa, platnosci elektroniczne, neobanki, cyberryzyka
1 cyberbezpieczenstwo, superaplikacje, cyfrowg tozsamos¢ itp. (Gudimetla,
2025). Analizowany jest wptyw finansow cyfrowych na rézne obszary, takie jak
teoria monetarna, zarzadzanie majgtkiem, mi¢edzynarodowy system walutowy,
a takze bezpieczenstwo sieci i ochrona danych. Ujmujac finanse cyfrowe w spo-
sob holistyczny, zwraca si¢ uwage nie tylko na aspekty stricte ekonomiczne
i finansowe, lecz takze na ich wptyw spoteczny i §rodowiskowy (problematyka
zielonych finanséw oraz ESG — czynnikow srodowiskowych, spotecznej odpo-
wiedzialnosci i tadu korporacyjnego) (Liu, Hu, 2023).

Finanse cyfrowe czesto traktuje si¢ jako pojecie bliskoznaczne lub wrecz
utozsamia si¢ je z pojeciem FinTech. FinTech jest potaczeniem dwoch stow:

* Fin — od finansowy (financial),

» Tech — od technologia (fechnology).

FinTech definiuje si¢ jako ustugi finansowe $wiadczone przy uzyciu nowych
technologii. Mozna zauwazy¢, ze definicja ta jest w duzym stopniu zbiezna
z przytoczong wezesniej definicjg finanséw cyfrowych. FinTech w ujeciu przed-
miotowym oznacza innowacje finansowe oparte na wykorzystaniu nowych
technologii, natomiast w ujeciu podmiotowym odnosi si¢ do grupy nowych
uczestnikow rynku, ktorzy stosujg nowoczesne technologie cyfrowe w celu
efektywniejszego swiadczenia ustug finansowych (Harasim, Mitrgga-Niestroj,
2018). Ujecie przedmiotowe jest szersze, bowiem obejmuje rowniez tradycyjnych
posrednikow finansowych, takich jak banki, a nawet instytucje sektora finansow
publicznych, o ile wprowadzaja one innowacje charakterystyczne dla FinTechu
(Gorka, Jaroszek, 2022).

Klasycznie mianem fintechow okreslatlo si¢ podmioty spoza sektora banko-
wego, ubezpieczeniowego czy inwestycyjnego (Szpringer, 2017). Obecnie row-
niez, uzywajac tego terminu, najczgsciej ma si¢ na mysli dostawcow ustug finan-
sowych niewchodzacych w sktad tradycyjnych posrednikow finansowych. Na
Swiecie coraz rzadziej zdarza si¢, by fintechy mogty funkcjonowac bez odpo-
wiednich regulacji i zezwolen wlasciwych dla prowadzonej przez nie dziatal-
nosci finansowej. Dlatego dzialaja one m.in. jako instytucje ptatnicze, insty-
tucje pienigdza elektronicznego, dostawcy ustug w zakresie walut wirtualnych
(Virtual Assets Service Provider, VASP) lub dostawcy ustug w zakresie krypto-
aktywow (Crypto Assets Service Provider, CASP). Niemniej jednak nadal ist-
nieje mozliwo$¢, aby podmiot klasyfikowany jako fintech dziatat bez licencji
— np. przez dostarczanie firmom odpowiedniego oprogramowania finansowego
oraz wspieranie jego wdrozenia i utrzymania proceséw finansowych obstugiwa-
nych przez to rozwiazanie.
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Pojecie ,,FinTech” jako tzw. buzzword bylo na ustach ekspertow branzowych
i naukowcow kilka lat temu, czego potwierdzeniem sg m.in. liczne publikacje
i raporty (Folwarski, 2019; Gupta, Tham, 2019; Nowakowski, 2020; Capgemini,
EFMA, 2021; Laboure, Deffrennes, 2022, Buckley i in., 2023; Szpyt, 2024). Dzis$
juz na dobre zadomowito si¢ ono w stowniku finansistow i weszto do tzw. main-
streamu. Z kolei na popularnosci zyskuje termin finanse cyfrowe.

Mimo ze w niektorych kontekstach pojecia ,,FinTech” i ,,finanse cyfrowe”
moga by¢ uzywane zamiennie, to jednak pojecie ,,finanse cyfrowe” nalezy uznaé
za szersze.

Tabela 1.1. Poréwnanie terminéw: finanse cyfrowe i FinTech

Cecha Finanse cyfrowe FinTech

Zakres Szersze pojgcie — obejmuje Wezsze pojecie — odnosi si¢ glownie
wszystkie cyfrowe ustugi finansowe |do innowacyjnych firm i technologii

Podmioty Banki, fintechy, bigtechy, Glownie firmy technologiczne oferujace
regulatorzy, konsumenci, firmy ustugi finansowe

Cel Cyfryzacja finansow jako catosci Innowacja i modyfikacja tradycyjnych modeli

finansowych

Przyktad Bankowo$¢ mobilna, systemy Aplikacja do finansowania spoleczno$ciowego

platnosci natychmiastowych (P2P social lending), portfel kryptowalutowy)

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Tabela 1.1 prezentuje réznice miedzy terminem ,,finanse cyfrowe” a ,,FinTech”.
Istotag FinTech jest wprowadzenie innowacji, ktoéra wnosi warto$¢ dodana, tj.
pozwala $wiadczy¢ dang ustuge finansowa:

* szybciej,

* taniej,

*  wygodniej,

* bezpiecznie.

Nie ulega watpliwosci, ze finanse cyfrowe powinny rowniez przyczyniac si¢
do zwigkszenia innowacyjnosci, efektywnosci i dostepnosci ustug finansowych
dla szerokiego grona odbiorcéw — konsumentow, przedsigbiorstw oraz instytucji
publicznych. Niemniej jednak zakres finanséw cyfrowych jest szerszy, ponie-
waz obejmuje wszystkie cyfrowe ustugi finansowe, ktore sa $wiadczone, nadzo-
rowane lub wykorzystywane przez réznorodne podmioty — od bankdéw, gigan-
tow technologicznych (bigtechow) i fintechow, po regulatoréw, organy nadzoru,
a takze klientow instytucjonalnych i indywidualnych.

Ponadto mozna uznaé, ze w ramach finansow cyfrowych znajduje si¢ row-
niez przestrzen dla klasycznych zagadnien z zakresu finansow i inwestycji, o ile
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zawierajg one komponent cyfrowy, informatyczny lub technologiczny. Przykta-
dem moga by¢ dematerializowane akcje notowane w systemie dual-listingu na
interoperacyjnych gietdach zlokalizowanych na dwdch kontynentach, tokenizo-
wane na blockchainie depozyty bankowe czy ETF-y (Exchange Traded Funds)
oparte na indeksach lub kryptoaktywach — wszystko to stanowi ilustracj¢ pro-
cesow zachodzacych na rynkach kapitatowych i pienieznych, doskonale wpisu-
jacych si¢ w obszar finansow cyfrowych. Podobnie, wykorzystanie oprogramo-
wania komputerowego (takiego jak Excel, Power BI, czy pakiety R i Python)
oraz generatywnej sztucznej inteligencji (np. asystentéw Al, takich jak ChatGPT,
Gemini czy Microsoft Copilot) w analizie finansowej, wizualizacji danych czy
uczeniu maszynowym to réwniez przyktady zagadnien mieszczacych si¢ w obre-
bie finansow cyfrowych. Cho¢ metody liczenia stop zwrotu, efektywnej stopy
procentowej, wskaznikow efektywnos$ci inwestycyjnej czy dyskontowania prze-
pltywow pienigznych pozostajg niezmienne, to zastosowanie cyfrowych narzedzi
zwicksza efektywnos$¢ pracy, poszerza perspektywe analityczng i wspiera podej-
mowanie bardziej $wiadomych oraz trafnych decyzji finansowych.

1.2. Tesserakt finanséw cyfrowych

Charakterystyka finansow cyfrowych powinna uwzglednia¢ ich rdézne
wymiary, wlasciwie oddajac zlozong naturg tego zjawiska. Mogloby si¢ wyda-
wagé, ze im wigcej wymiarow, tym petniejszy obraz finansow cyfrowych mozna
by przedstawic¢. Jednak zasada parsymonii (lex parsimoniae) — w jezyku polskim
czesto okreslana jako zasada oszczednosci albo brzytwa Ockhama — glosi, ze
lepsze sa wyjasnienia prostsze. Wilhelm Ockham, XIV-wieczny filozof i teolog,
mawiat, ze nie nalezy mnozy¢ bytéw ponad koniecznos¢.

Dlatego zdecydowano, ze do opisu finansow cyfrowych wystarczy maksy-
malnie pie¢ wymiardw, sposrod ktorych trzy maja charakter wiodacy, a dwa —
potaczone dla uproszczenia w jeden — pelnig funkcje uzupetniajacg. Wymiary
te to (pierwsze trzy — wiodace, ostatni — uzupetniajacy):

1) funkcje finanséw cyfrowych,

2) dostawcy finanséw cyfrowych,

3) technologie finansow cyfrowych,

4) regulacje i infrastruktura finanséw cyfrowych.

Inspiracjg dla tego systematyzujacego ujecia finanséw cyfrowych byta kon-
cepcja tzw. kostki finanséw cyfrowych (digital finance cube) (Gomber i in.
2017). Jej autorzy postuzyli si¢ figura geometryczng szescianu, zeby przedsta-
wi¢ zaleznos¢ trzech wzajemnie przenikajacych si¢ wymiaréw: a) funkcji bizne-
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sowych, b) technologii i ich zastosowan, oraz c) instytucji dostarczajgcych ustugi
w obszarze finansow cyfrowych. Przedstawiona ponizej koncepcja tesseraktu
uzupelnia i doprecyzowuje funkcje finanséw cyfrowych, rozszerza i aktuali-
zuje katalog technologii oraz dostawcow ustug finansowych, a takze wprowadza
czwarty wymiar — regulacje i infrastrukturg — bez ktorego finanse cyfrowe nie
moglyby istniec.

Tesserakt, czyli hiperszescian czterowymiarowy, to figura geometryczna
bedaca czterowymiarowym analogiem szescianu. Teoretycznie mozliwe byloby
zastosowanie penteraktu — hipersze$cianu pigciowymiarowego — jednak takie
podejscie mogtoby zosta¢ odebrane jako zbedna komplikacja, stojaca w sprzecz-
nosci z przywotana zasada parsymonii. Dodatkowo graficzna reprezentacja pen-
teraktu bytaby nadmiernie zlozona, co mogtoby raczej zaciemnia¢, niz utatwiac
zrozumienie koncepcji. Tesserakt jest topologicznie prostszy od penteraktu.
Nalezy podkresli¢, ze regulacje i infrastruktura w proponowanym ujeciu stano-
wig wspdlnie fundament (podstawe) calej struktury, co uzasadnia ich potaczenie
w jednym wymiarze. Na rysunku 1.1 duza kostka (trzy wymiary wiodgce) opiera
si¢ na matej kostce (wymiar uzupetniajacy, fundament).

Rysunek 1.1. Tesserakt (hiperkostka) finanséw cyfrowych

Funkcje finanséw cyfrowych

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Ponadto warto zwrdci¢ uwage na pozytywne konotacje zwigzane z pojgciem
tesseraktu. Tesserakt jest wizualizacjg idei wyzszych wymiarow, wykraczaja-
cych poza trojwymiarowg przestrzen. Symbolizuje potencjal i mozliwosci, ktore
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moga istnie¢ poza obecng wiedzg i zrozumieniem. W popkulturze, w kontek-
scie filmow z uniwersum Marvela, tesserakt jest poteznym artefaktem, ktory
daje jego posiadaczowi kontrolg nad przestrzenig i stanowi zrédto silnej energii.

Funkcje finansow cyfrowych (pierwszy wymiar tesseraktu) realizuja dostawcy
ustug finansow cyfrowych (drugi wymiar tesseraktu), wykorzystujac technolo-
gie finansow cyfrowych (trzeci wymiar tesseraktu). Dostawcy ci nie funkcjonuja
w prézni prawnej — muszg sprosta¢ licznym wymaganiom regulacyjnym. Row-
niez same ushugi, §wiadczone przy uzyciu réznych technologii, podlegaja regu-
lacjom prawnym i standardom rynkowym na wielu plaszczyznach. Mozliwos¢
$wiadczenia tych ustug zalezy od istnienia odpowiedniej infrastruktury tech-
nicznej 1 instytucjonalnej — stanowigcej czwarty wymiar tesseraktu. Bez fun-
damentéw infrastrukturalnych cyfrowe ustugi finansowe nie mogtyby funkcjo-
nowac, a bez jasno okreslonych regut bylyby $wiadczone w sposob chaotyczny
i nieefektywny.

Pierwszy wymiar tesseraktu, tj. funkcje finanséw cyfrowych, obejmuja:

» cyfrowe finansowanie,

» cyfrowe inwestowanie,

» cyfrowe doradztwo inwestycyjne i finansowe,

» cyfrowe pozyczanie,

» cyfrowe ptatnosci,

» cyfrowe ubezpieczenia,

* cyfrowa tozsamosc¢.

Cyfrowe finansowanie (digital financing) i cyfrowe inwestowanie (digital inve-
sting) odnosza si¢ do dwoch stron bilansu podmiotéw gospodarczych. Cyfrowe
finansowanie to forma pozyskiwania kapitalu lub zarzadzania finansowaniem,
ktora wykorzystuje technologie cyfrowe. Z kolei cyfrowe inwestowanie to forma
lokowania kapitatu, ktéra odbywa si¢ z wykorzystaniem nowoczesnych techno-
logii cyfrowych — oprogramowania automatyzujacego, algorytmow, sztucznej
inteligencji czy technologii blockchain. Finansowanie moze odbywac si¢ w spo-
sob bardziej tradycyjny lub przy uzyciu nowych metod — takich jak crowdfun-
ding czy emisja tokendw dituznych lub udzialowych na wybranym blockcha-
inie. Podobnie wyglada sytuacja po stronie inwestycyjnej. Obecnie obserwujemy
rosngcg liczbe dostepnych instrumentéw finansowych zaréwno na tradycyjnych
gietdach, jak i na gieldach zdecentralizowanych (decentralised exchanges, DeX).
Dzigki cyfryzacji i interoperacyjnosci zdalny dostgp do rynkow finansowych
w roznych krajach staje si¢ coraz tatwiejszy, a technologia DLT dziata ponad
granicami panstwowymi.

Cyfrowe doradztwo inwestycyjne i finansowe (digital advisory) opiera si¢ na
(ro)botach wykorzystujacych sztuczng inteligencje, ktore, postugujac sie odpo-
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wiednimi algorytmami, doradzajg w zakresie inwestycji, zarzadzania finansami
osobistymi oraz finansami firmowymi. Spektrum zastosowan nowoczesnych
narzedzi do zarzadzania finansami przedsiebiorstw jest bardzo szerokie — obej-
muje zarzadzanie ptynnos$cia, zapasami, sprzedaza, kosztami, a takze inwesty-
cjami i ryzykiem finansowym.

Cyfrowe pozyczanie (digital lending) z perspektywy przedsigbiorstw wpisuje
si¢ w kategorie cyfrowego finansowania, stanowigc jedno ze zrodel pozyski-
wania kapitatu, ktore buduje pasywa podmiotu. Jednak w przypadku klientow
indywidualnych cyfrowe pozyczanie nabiera nowego znaczenia — osoby fizyczne
moga wzajemnie udziela¢ sobie pozyczek za posrednictwem platform pozyczek
spotecznosciowych P2P (peer-to-peer lending), z pominigciem tradycyjnych
posrednikow, takich jak banki czy pozabankowe instytucje pozyczkowe. Kon-
sumenci moga tez korzysta¢ z ustug odroczonych platnosci (BNPL, buy now,
pay later), oferowanych przez fintechy oraz platformy e-commerce. Cechg cha-
rakterystyczng cyfrowego pozyczania jest forma udzielania i obstugi pozyczek
z wykorzystaniem technologii cyfrowych — bez koniecznosci fizycznej obecno-
$ci w placowce, na ogot przez internet lub aplikacje mobilng.

Cyfrowe ptatnosci (digital payments) polegaja na przekazywaniu srodkoéw
pieni¢znych w formie elektronicznej bez uzycia fizycznej gotowki za pomoca
przelewow internetowych i mobilnych oraz kartami ptatniczymi. Cyfrowe ptat-
nosci stanowia jeden z podstawowych filarow finanséw cyfrowych i obejmuja
zardwno infrastrukture techniczng, jak i rozwigzania produktowe umozliwia-
jace ptatnosci w srodowisku elektronicznym. Cyfrowe platnosci opieraja si¢ na
cyfrowych formach pieniadza, ktore moga mie¢ charakter zar6wno publiczny
(CBDC), jak i prywatny (komercyjny, kryptoaktywa), a takze by¢ osadzone
w réznorodnych infrastrukturach technologicznych i regulacyjnych. Cyfrowe
formy pieniadza obejmuja:

» tradycyjny pieniadz bezgotowkowy (depozytowy) bankéw w formie zapisu

elektronicznego na rachunkach ptatniczych,

* pienigdz elektroniczny (e-money),

* kryptowaluty klasyczne i stablecoiny powigzane z walutami fiducjarnymi,

* pieniadz cyfrowy banku centralnego (CBDC, central bank digital cur-

rency) o charakterze hurtowym lub detalicznym.

Cyfrowe platnos$ci moga przyjmowac réznorodng posta¢; naleza do nich m.in.:

* przelewy natychmiastowe (instant payments),

» ptatnosci zblizeniowe i mobilne (NFC, QR),

* platnosci biometryczne (np. rozpoznanie twarzy),

* platnosci realizowane za posrednictwem komunikatordw i platform spo-
fecznosciowych.
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Cyfrowe ubezpieczenia (digital insurance) to ubezpieczenia oferowane, obstu-
giwane i administrowane przy uzyciu technologii cyfrowych, na wszystkich eta-
pach cyklu zycia produktu — od projektowania oferty, przez sprzedaz i zawiera-
nie umow, az po likwidacje szkod i obstuge klienta. Stanowiag one istotng czes¢
finansow cyfrowych, laczac elementy klasycznego sektora ubezpieczeniowego
z innowacjami technologicznymi oraz nowymi modelami biznesowymi. Podob-
nie jak w przypadku cyfrowych pozyczek cyfrowe ubezpieczenia dystrybuowane
sa za posrednictwem kanaloéw elektronicznych. Zawarcie umowy odbywa sie
online (np. przez aplikacj¢ mobilna, platforme albo chatbota); nie ma konieczno-
$ci fizycznego kontaktu z agentem czy brokerem.

Cyfrowa tozsamos¢ (digital identity) to zestaw danych, ktory pozwala na
identyfikacje osoby lub organizacji w srodowisku elektronicznym. Jest to elek-
troniczny odpowiednik dokumentu tozsamosci, ktoéry umozliwia korzystanie
z ustug online, potwierdzanie tozsamosci w roznych systemach i bezpieczne
udostegpnianie danych. Cyfrowa tozsamos¢ obejmuje rézne dane osobowe (imig,
nazwisko, identyfikatory — np. PESEL, adres, wiek), atrybuty (uprawnienia,
umiejetnosci, status), Slady cyfrowe (lokalizacja, preferencje, historia aktywno-
$ci w internecie), ktore razem tworzg obraz danej osoby w $wiecie cyfrowym
1 mogg by¢ uzyte do celéw uwierzytelniania i autoryzacji.

Cyfrowa tozsamos$¢ (identyfikowanie) moze by¢ traktowana jako szczeg6lna
funkcja finanséw cyfrowych, poniewaz stanowi immanentny komponent pozo-
statych funkcji (platnosci, pozyczania, inwestowania doradztwa itd.) albo ele-
ment czwartego wymiaru tesseraktu: infrastruktury i regulacji. Cyfrowa tozsa-
mo$¢ stuzy zaréwno do identyfikowania w celu uzyskania dostepu do ustug, jak
i potwierdzania dziatan (np. autoryzacji transakcji ptatniczych lub podpisywania
umow finansowych).

Drugi wymiar tesseraktu finanséw cyfrowych tworza dostawcy ustug finan-
sowych — podmioty, ktére oferujg lub wspieraja cyfrowe ustugi finansowe.
W dobie cyfryzacji ekosystem dostawcow znacznie si¢ rozszerzyt i zréznico-
wal, wykraczajac daleko poza tradycyjne instytucje finansowe. Dostawcy ustug
finansowych w cyfrowym $wiecie to nie tylko banki, ale cata sie¢ podmiotow
wspottworzacych ushugi i infrastrukture finansowa. Ich wspolna cecha jest
wykorzystywanie technologii cyfrowych do skalowalnego i spersonalizowanego
dostarczania ustug finansowych.

W sktad dostawcow finanséw cyfrowych wchodza:

» tradycyjne instytucje finansowe (banki, zaktady ubezpieczen, fundusze

inwestycyjne, domy maklerskie),

 fintechy,

* bigtechy (giganci technologiczni),

» platformy handlowe (marketplace’y).
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Ponadto, w sensie largo, stanowigc komponent czwartego wymiaru tesse-
raktu, dostawcami finanséw cyfrowych sa:

* dostawcy infrastruktury finansowej i technologicznej (ptatniczej, identy-
fikacyjnej, analitycznej, chmurowej),

» regulatorzy i legislatorzy, instytucje standaryzujace i organy nadzorcze,

* spotecznosci zdecentralizowane (Decentralised Autonomous Organisa-
tions, DAO) — tworzace i1 zarzadzajace ustugami finansowymi bez cen-
tralnej wladzy.

Na trzeci wymiar tesseraktu finansow cyfrowych sktadaja si¢ technologie
finanséw cyfrowych, ktéore umozliwiajg swiadczenie, automatyzacje, uspraw-
nienie oraz rozwoj cyfrowych ustug finansowych. Petnig one kluczowa funkcje,
jednak dopiero ich wlasciwe uzycie w odpowiednim modelu dziatania przynosi
prawdziwg warto$¢ w systemie finansowym.

Do technologii finanséw cyfrowych zaliczamy:

» sztuczng inteligencj¢ (Al) i uczenie maszynowe (machine learning, ML),

» technologi¢ rozproszonego rejestru (DLT), w tym blockchain (rodzaj

DLT),

» chmur¢ obliczeniows,

» aplikacyjne interfejsy programistyczne (API) i technologie mobilne,

» Dbiometri¢ i technologie identyfikacji cyfrowej,

* Internet Rzeczy (IoT) i technologi¢ komunikacyjng 5G (w przysztosc

kolejne jej generacje),

» Dbig data i analityke danych,

* automatyzacjg¢ procesOw (Robotic Process Automation, RPA),

* low-code 1 no-code,

* kryptografi¢ (w tym kwantowg).

Przedstawiona lista technologii finansow cyfrowych nie jest wyczerpujaca,
jest zywa. Obecnie numerem jeden jest generatywna sztuczna inteligencja, ktorej
era nastala w 2022 r., gdy rozpoczeta sie¢ masowa adopcja tej technologii wraz
z popularyzacja narzedzi zdolnych tworzy¢ tekst, obraz i dzwiek.

W okresie pandemii COVID-19 (lata 2020-2023) wydawalo si¢, ze $wietlana
przyszto$¢ czeka Metaverse 1 technologie immersyjne wirtualnej i rozszerzonej
rzeczywistosci (Virtual Reality 1 Augmented Reality, VR i AR). W owym cza-
sie, ze wzgledow higienicznych, pojawit si¢ znaczacy popyt na ustugi wspiera-
jace prace i spotkania zdalne. Niemniej jednak obecnie technologie te zeszty na
dalszy plan.

Innymi przyktadowymi technologiami, niewymienionymi powyzej, sa: prze-
twarzanie brzegowe (edge computing), polegajace na przetwarzaniu danych na
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urzadzeniach koncowych (przydatne np. w 1oT) lub privacy-enhancing tech-
nologies (PETs) — narzedzia zapewniajace zgodnos$¢ z przepisami o ochronie
danych (np. RODO) — przykladowo homomorficzne szyfrowanie i obliczenia
wielostronne.

Warto pamigtac, ze wiele technologii wspotwystepuje 1 integruje si¢ w kom-
pleksowych rozwigzaniach (np. Al dziatajaca w chmurze zasilana danymi z IoT
1 zabezpieczona blockchainem).

Czwarty wymiar tesseraktu finansow cyfrowych obejmuje regulacje i infra-
strukture. Stanowi on fundament, bez ktérego nie mogtaby funkcjonowaé wspot-
czesna gospodarka cyfrowa, a ustugi finansowe nie bylyby ani bezpieczne, ani
efektywne.

Regulacje to zbior ram prawnych i nadzorczych, ktére okreslaja zasady dzia-
fania uczestnikéw rynku finansowego i rynku ustug finansowych, chronig kon-
sumentow, zapewniaja stabilno$¢ systemu finansowego oraz promuja uczciwg
konkurencje. W kontekscie finanséw cyfrowych regulacje obejmujg m.in.:

* licencjonowanie dostawcow ustug finansowych (np. instytucji ptatniczych

i dostawcow kryptoaktywow),

» przeciwdziatanie praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu (AML/CFT),

* ochrone danych osobowych (np. w UE RODO/GDPR),

» regulacje specyficzne dla technologii (np. DORA w UE dla technologii

ICT, MiCA dla kryptoaktywow),

* obrot instrumentami finansowymi,

* rynek pozyczkowy (np. kredyty konsumenckie),

* nadzor nad rynkami finansowymi i przestrzeganiem standardow.

Infrastruktura natomiast obejmuje podstawowe zasoby techniczne i instytu-
cjonalne, ktére umozliwiajg funkcjonowanie systemu finansowego w przestrzeni
cyfrowej. Obejmuje ona m.in.:

» systemy platnosci i infrastrukture rozliczeniowo-rozrachunkowa,

* rejestry rozproszone (blockchain/DLT),

* urzadzenia (np. smartfony),

» centra danych i chmure obliczeniowa,

» cyfrowe identyfikatory i ustugi zaufania,

» standardy komunikacyjne (np. APIL, ISO 20022).

Infrastruktura warunkuje skalowanie i szeroka adopcje finansow cyfrowych.
Jezeli w danym kraju jest niskie uzycie smartfonow, to bankowos$¢ mobilna oparta
na natywnych aplikacjach mobilnych nie stanie si¢ powszechna. Jezeli technologia
5G jest dostgpna tylko w duzych aglomeracjach, a urzadzenia nie sg potaczone
do internetu, to IoT nie stanie si¢ powszechna technologia finanséw cyfrowych.
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Tabela 1.2. Cztery wymiary tesseraktu finanséw cyfrowych

Pierwszy wymiar
— funkcje finansow

Drugi wymiar
— dostawcy finanséow

Trzeci wymiar

— technologie finanséw

Czwarty wymiar
— regulacje

* cyfrowa tozsamosc

sensu largo (zob.

czwarty wymiar
tesseraktu):
dostawcy infrastruk-
tury finansowej

i technologicznej
(ptatniczej, identyfi-
kacyjnej, analitycz-
nej, chmurowej),
regulatorzy i legisla-
torzy, instytucje stan-
daryzujace i organy
nadzorcze,
spotecznosci zdecen-
tralizowane, (Decen-
tralised Autonomous
Organisations DAO)

(API) i technologie
mobilne,

biometria i techno-
logie identyfikacji
cyfrowej

internet rzeczy (loT)
i technologia ko-
munikacyjna 5G

(w przysztosci kolej-
ne jej generacje)

big data i analityka
danych
automatyzacja proce-
sow (Robotic Process
Automation, RPA)
kryptografia (w tym

kwantowa)

cyfrowych cyfrowych cyfrowych i infrastruktura

» cyfrowe sensu stricto:  sztuczna inteligencja | Regulacje, m.in.:
finansowanie * tradycyjne instytucje (AI) i uczenie ma- * licencjonowanie

+ cyfrowe finansowe (banki, szynowe (machine dostawcow ushug
inwestowanie zaktady ubezpieczen, learning, ML) finansowych (insty-

» cyfrowe doradztwo fundusze inwestycyj- | technologia rozpro- tucji ptatniczych lub
inwestycyjne ne, domy maklerskie) | szonego rejestru dostawcow krypto-
i finansowe fintechy (DLT), w tym block- aktywow)

* cyfrowe pozyczanie bigtechy (giganci chain (rodzaj DLT) |e przeciwdziatanie

» cyfrowe ptatnosci technologiczni) » chmura obliczeniowa praniu pieni¢dzy

+ cyfrowe platformy handlowe |+ aplikacyjne interfej- i finansowaniu terro-
ubezpieczenia (marketplace’y) Sy programistyczne ryzmu (AML/CFT)

ochrona danych oso-
bowych (np. w UE
RODO/GDPR)
regulacje specyficz-
ne dla technologii
(np. DORA w UE
dla technologii ICT,
MiCA dla kryptoak-
tywow)

obrét instrumentami
finansowymi

rynek pozyczkowy
(np. kredyty konsu-
menckie)

nadzor nad rynkami
finansowymi i prze-
strzeganiem standar-
dow

Infrastruktura technicz-

na, m.in.:

systemy platnosci

i infrastruktura rozli-
czeniowo-rozrachun-
kowa,

rejestry rozproszone
(blockchain/DLT)
urzadzenia

(np. smartfony)
centra danych

i chmura oblicze-
niowa

cyfrowe identyfika-
tory 1 ustugi zaufa-
nia,

standardy komunika-
cyjne (np. APL, ISO
20022)

Zrodto: opracowanie wlasne




22 Rozdziat 1

Infrastruktura obejmuje zarowno warstwe technologiczng (taka jak: sieci
telekomunikacyjne, centra danych, urzadzenia mobilne, API, chmura oblicze-
niowa), jak 1 warstwe instytucjonalng (np. krajowe systemy ptatnosci, systemy
rozrachunkowe i rozliczeniowe, operatorow rejestrow i baz danych). Stabilna,
dostepna, bezpieczna i interoperacyjna infrastruktura jest fundamentem dziata-
nia ustug finanséw cyfrowych.

Bez odpowiedniej infrastruktury nie ma mozliwosci ani ich $wiadczenia, ani
wykorzystania przez uzytkownikow. Przyktadowo: brak dostgpu do szybkiego
internetu eliminuje mozliwo$¢ korzystania z zaawansowanych narzedzi finanso-
wych w czasie rzeczywistym, a staba jako$¢ danych moze prowadzi¢ do btedow
w modelach oceny ryzyka kredytowego lub do nieefektywnego dziatania robo-
-doradcow.

Regulacje 1 infrastruktura sa wzajemnie powigzane i uzupetniajg si¢. Regu-
lacje definiuja ramy dziatania i wyznaczajg standardy, natomiast infrastruktura
zapewnia narzedzia i zasoby do ich realizacji. Razem tworza fundament umoz-
liwiajacy rozwoj finanséw cyfrowych.

Tabela 1.2 syntetycznie podsumowuje cztery wymiary tesseraktu finansow
cyfrowych, ktore bardziej szczegdlowo zostaty opisane powyze;j.

1.3. Segmentacja i rozwéj branzy FinTech
Branze FinTech mozna podzieli¢ na segmenty. Stowo ,,FinTech” jest zbitka

wyrazowa, okre$lang jako portmanteau. Na podobnej zasadzie zbudowano
nazwy poszczegdlnych segmentéw FinTech (zob. rysunek 1.2).

Rysunek 1.2. Segmentacja branzy FinTech

Aliuczenie
maszynowe (ML)

Crypto (DLT i
blockchain)
Cyfrowa
RegTech tozsamosé
(e-1D)

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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PayTech (skrot od Payment Technology) to jeden z kluczowych segmentow
branzy FinTech, koncentrujacy si¢ na nowoczesnych technologiach ptatniczych.
W ramach tego segmentu §wiadczone sg ustugi platnicze przy uzyciu cyfrowych
technologii. Obejmuje on m.in. dostawcéw innowacyjnych metod ptatnosci.

LendTech (skrot od Lending Technology) to segment branzy FinTech skoncen-
trowany na innowacyjnych technologiach wykorzystywanych w procesie udzie-
lania pozyczek i kredytow. Laczy rozwigzania cyfrowe z analityka danych, auto-
matyzacja i alternatywnymi metodami oceny zdolnosci kredytowej, by usprawnic¢
proces pozyczkowy dla klientéw indywidualnych i firm.

InsurTech (skrét od Insurance Technology) to segment branzy FinTech obej-
mujacy wdrazanie nowoczesnych technologii w sektorze ubezpieczen. Celem
InsurTech jest uproszczenie, przyspieszenie i spersonalizowanie produktow
ubezpieczeniowych — zarowno w zakresie sprzedazy polis, jak i obstugi rosz-
czen, oceny ryzyka czy zarzadzania danymi.

InvestTech (skrot od Investment Technology) to segment branzy FinTech
skupiony na technologiach wspierajacych inwestowanie — zaréwno dla klien-
tow indywidualnych, jak i profesjonalnych zarzadzajacych aktywami. W sktad
InvestTech wchodza rozwigzania, ktore demokratyzuja dostep do rynkéw finan-
sowych, automatyzujg procesy inwestycyjne i wykorzystuja analityke danych
w celu podejmowania bardziej swiadomych decyz;ji.

RegTech (skrot od Regulatory Technology) to segment FinTech, w ktorym
nowoczesne technologie wykorzystuje si¢ do automatyzacji proceséw zwigza-
nych z regulacjami prawnymi, zgodno$cig (compliance) oraz zarzadzaniem ryzy-
kiem regulacyjnym w sektorze finansowym i powiazanych branzach regulowa-
nych (np. telekomunikacyjnej). Jest odpowiedzig na rosnagce wymagania nadzoru
(np. RODO, AML, FATCA, MIFID II, PSD2) oraz konieczno$¢ ograniczenia
kosztow zgodnosci i zwigkszenia efektywnosci operacyjne;.

SupTech (skrot od Supervisory Technology) to segment technologii finanso-
wych skoncentrowany na wsparciu organow nadzoru finansowego (takich jak
KNF, EBA, ESMA czy banki centralne) w monitorowaniu, analizie i egzekwo-
waniu zgodnosci instytucji finansowych z regulacjami.

Podczas gdy RegTech stuzy firmom do spetniania wymogow regulacyjnych,
SupTech wspiera regulatoréw i nadzorcéw w nadzorze nad tymi firmami.

Pozostate segmenty przedstawione na rysunku 1.2 (Al i uczenie maszynowe,
Crypto (DLT i blockchain), cyfrowa tozsamos¢ (e-ID)) nie nalezga do podsta-
wowych segmentow FinTech, lecz wspierajg funkcje finanséw cyfrowych oraz
ustugi oferowane w ramach gtownych segmentéw FinTech.

Czasami wyr6znia si¢ tez inne segmenty FinTech, jak np. WealthTech jako
segment zarzgdzania majatkiem lub inwestycjami lub finansowe robodoradztwo
(financial robo-advisory). Mieszcza si¢ one jednak w zdefiniowanym powyzej
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segmencie InvestTech. Niektorzy wskazujg tez na PropTech (skrot od Property
Technology) jako na segment FinTech zajmujacy si¢ zastosowaniem nowocze-
snych technologii w branzy nieruchomosci. Obejmuje on innowacje uspraw-
niajace procesy kupna, sprzedazy, wynajmu, zarzadzania oraz finansowania
nieruchomosci, czgsto poprzez cyfrowe platformy, big data, Al czy wirtualng
rzeczywisto$¢. Ponownie jednak mozna stwierdzi¢, ze PropTech jest cze$cig
InvestTech.

Segmentacja FinTech pokrywa si¢ w duzej mierze z funkcjami finanséw cyfro-
wych zaprezentowanymi w poprzednim podrozdziale (np. PayTech i cyfrowe
ptatnosci, cyfrowe pozyczki i LendTech lub cyfrowe inwestowanie i Invest-
Tech). Jednak czgs¢ segmentéw FinTech wchodzi bardziej w obszar technologii
(np. crypto lub sztuczna inteligencja) lub w czwarty wymiar tesseraktu — regu-
lacji 1 infrastruktury (RegTech i SupTech).

Liczba fintechow na $§wiecie wciaz ro$nie. W 2024 r. byto ich ponad 31 tys.
(10,2 tys. w samych Stanach Zjednoczonych), jednak nowych fintechow zostato
zatozonych tylko 356. Najwigcej fintechow powstato w 2018 r., bo ponad 3 tys.
(zob. rysunek 1.3).

Rysunek 1.3. Liczba nowo zakladanych fintech6w na Swiecie w latach 2008-2024
(wg regionow)
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Zrédlo: CrunchBase, Statista. Pozyskano z: https://www.statista.com/statistics/1556968/number-of-
fintechs-founded-by-region/

Po 2021 r. branza FinTech zacz¢ta wyraznie zwalnia¢, a tempo powstawania
nowych firm gwattownie spadlo. Liderami pod wzglgdem liczby dziatajacych
fintechow pozostaja Ameryka Potnocna i Europa, cho¢ relatywnie wysoka ich
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aktywno$¢ widoczna jest rowniez w regionie Azji i Pacyfiku. W Europie pod
wzgledem liczby fintechow prym wiedzie Wielka Brytania, gdzie dziata ok.
3.3 tys. fintechéw. Na drugim miejscu znajduja si¢ Niemcy, z wyraznie mniej-
sza liczba — 718 firm. Polska plasuje si¢ na dziesiatej pozycji w regionie, z liczba
ok. 200 fintechow (dane na luty 2025 r.).

Nalezy jednak zaznaczy¢, ze powyzsze zestawienie stanowi jeden z sza-
cunkow liczby firm fintechowych. Zgodnie z ,,Mapa polskiego fintechu”, ktora
opiera si¢ na odmiennej metodyce i szerszej kategoryzacji, w 2025 r. w Polsce
dzialaja 383 fintechy (zob. rysunek 1.4).

Rysunek 1.4. Liczba fintechéw w Polsce w latach 2018-2025
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Zrodto: Cashless.pl, Mapa polskiego fintechu 2025. Pozyskano z: https://www.cashless.pl/17143-mapa-
polskiego-fintechu-2025-pobierz

Spadek liczby nowo powstajacych fintechéw — zaréwno w ujeciu globalnym,

jak 1 europejskim czy polskim — mozna tlumaczy¢ kilkoma czynnikami:

* nasycenie i dojrzato$¢ rynku: po okresie intensywnych innowacji wiele
obszaréw zostato juz zagospodarowanych, wiec pojawienie si¢ przelomo-
wych rozwigzan jest rzadsze;

» wzrost barier wejscia: regulacje staja si¢ bardziej wymagajace, a zdobycie
licencji czy spelnienie wymogoéw regulacyjnych jest kosztowne i czaso-
chlonne;

* konsolidacja rynku: duze fintechy, banki i bigtechy przejmuja start-upy
i mnigjsze fintechy, co zmniejsza og6lng liczb¢ nowych podmiotdw, jed-
nocze$nie zwigkszajac skale istniejacych;

* zmiana oczekiwan inwestorow: kapital ptynie coraz bardziej selektywnie,
trafiajgc do fintechow o sprawdzonym modelu biznesowym i $ciezce do
rentownosci.
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Mimo to wcigz obserwujemy dynamiczny rozwoj fintechow w niszowych
obszarach, np. RegTech czy blockchain i kryptoaktywa, oraz ekspansj¢ geogra-
ficzng na rynki wschodzace.

W kontekscie czwartego czynnika — zmiany oczekiwan inwestoréw — warto
zauwazy¢, ze w drugiej dekadzie XXI w. i w okresie pandemii COVID-19, rynek
miat silny apetyt na innowacje finansowe. Branza fintechowa dopiero si¢ ksztat-
towala, dlatego inwestorzy w mniejszym stopniu koncentrowali si¢ na biezgcej
dochodowosci projektow, zaktadajac, ze rentowno$¢ pojawi si¢ w pdzniejszym
etapie rozwoju. Kluczowe znaczenie miata wowczas propozycja wartosci danego
rozwigzania oraz jego potencjat skalowania. Kilka lat temu to podejscie si¢ zmie-
nito (zob. rysunek 1.5).

Rysunek 1.5. Warto$¢ i liczba inwestycji w FinTech na §wiecie w latach 2010-2024
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Zrédto: Worldwide, KPMG, PitchBook, Statista. Pozyskano z: https://www.statista.com/statistics/719385/
investments-into-fintech-companies-globally/

Zgodnie z raportami branzowymi (np. BCG & QED Investors, 2024) przestat
liczy¢ si¢ wzrost za wszelka cen¢ — obecnie biznes fintechowy musi generowaé
dochdd oraz dodatnie przepltywy pieni¢zne. Od 2021 r. obserwujemy globalny
spadek zarowno liczby, jak i wartosci inwestycji w sektor FinTech. Nie chodzi
o to, ze na rynku brakuje kapitatu, lecz o to, ze inwestorzy poszukuja przedsie-
wzigé, ktore szybciej przyniosg im zwrot z inwestycji. W odpowiedzi na te ocze-
kiwania fintechy coraz czg¢sciej wchodzg na Sciezke rentownosci.

W 2023 r. odsetek rentownych fintechdw notowanych publicznie wzrost
w poréwnaniu z rokiem poprzednim o 8 punktéw procentowych, osiggajac
poziom 47%. Rownoczesnie marza zysku EBITDA w tej grupie zwickszyla sie
az 0 9 punktéw procentowych, do 12%. Mimo tych pozytywnych tendencji nadal
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ponad 70% fintechow nie spetnia tzw. zasady 40 (rule of 40), rozumianej jako
suma rocznego wzrostu przychodow i marzy EBITDA wyrazona w procentach
— ktora powinna przekracza¢ poziom 40%.

Wraz ze zmiang nastawienia inwestoro6w maleja wyceny fintechow. Jeszcze
w 2021 r. wskaznik wielokrotnosci przychodow (revenue multiple), mierzacy
relacje wartosci firmy (najczgsciej kapitalu wlasnego) do generowanych przycho-
déw, wynosit 20. W dwa lata spadl az o 80%, do poziomu 4. Inwestorzy coraz
czesciej mowia: ,,sprawdzam”, oczekujac twardych wynikow finansowych, a nie
jedynie obietnic wzrostu. Ma to jednak swoja ceng — coraz trudniej rozwijac si¢
tym fintechom, ktére wprawdzie potrzebuja dtuzszego ,,pasa startowego”, ale
majg istotny potencjal wzrostu w dtuzszym horyzoncie czasowym.

Zardéwno na polskiej, jak i globalnej scenie FinTech dominuje segment ptat-
nosci (PayTech) (Morgan, 2021; Cashless.pl., 2025). Rysunek 1.6 przedstawia
liczbe fintechéw w Polsce. Po ptatnosciach drugim najliczniej reprezentowanym
segmentem sa dostawcy oprogramowania dla fintechu, natomiast na trzecim
miejscu uplasowat si¢ segment zarzadzania finansami przedsigbiorstw.

Rysunek 1.6. Liczba fintechéw w Polsce wg segmentow
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Zrodto: Cashless.pl, Mapa polskiego fintechu 2025. Pozyskano z: https://www.cashless.pl/17143-mapa-
polskiego-fintechu-2025-pobierz
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Polskie fintechy dziataja gtéwnie w formie spolek kapitalowych — z ogra-
niczong odpowiedzialno$cig lub akcyjnych. Wigkszo$¢ z nich zostata zatozona
w drugiej dekadzie XXI wieku. Dominujagcym inwestorem strategicznym sa
krajowe osoby fizyczne, podczas gdy na drugim miejscu znajduja si¢ krajowe
i zagraniczne spotki prawa handlowego. Fundusze inwestycyjne zajmuja dopiero
trzecig pozycje. Na rynkach rozwinietych, takich jak amerykanski, to whasnie
fundusze VC (venture capital) odgrywaja kluczowa rolg, zapewniajgc finanso-
wanie fintechom w kolejnych rundach inwestycyjnych.

Gltownym odbiorca ustug polskich fintechow sg inne przedsigbiorstwa (model
B2B). Na drugim miejscu znajduje si¢ model B2B2C, w ktorym produkty fin-
techow trafiajg do klientéw detalicznych za posrednictwem partneré6w bizneso-
wych. Model B2C, czyli bezposrednie $wiadczenie ustug klientowi indywidual-
nemu, zajmuje pozycj¢ trzecia.

W przeciwienstwie do sytuacji na wielu rynkach zagranicznych az 86% pol-
skich fintechow bylo rentownych w 2025 roku. Jednocze$nie ich dziatalno§¢ ma
w duzej mierze charakter lokalny — zdecydowana wigkszo$¢ oferuje swoje ustugi
wylacznie na rynku krajowym.

Ze wzgledu na wicksza dostepnos¢ kapitatu oraz glebokos¢ rynku finanso-
wego w Stanach Zjednoczonych europejskie fintechy na kolejnym etapie rozwoju
czesto poszukujg finansowania wtasnie za oceanem. Po jego uzyskaniu kontynu-
uja ekspansj¢ miedzynarodowa. To dodatkowo umacnia pozycj¢ amerykanskiego
rynku jako globalnego centrum rozwoju sektora FinTech.

1.4. System finansowy w erze cyfrowej

Funkcje systemu finansowego pozostaja niezmienne, jednak cyfryzacja
1 nowoczesne technologie wywierajg na niego istotny wptyw. System ten ulega
modernizacji, stajac si¢ coraz sprawniejszym i efektywniejszym (por. Harasim,
2024). Jednocze$nie pojawiaja si¢ nowe zagrozenia, w szczegbdlnosci zwigzane
z przestepczoscia elektroniczna, podatnoscia infrastruktury oraz posrednikow
finansowych na cyberataki. Zwigksza si¢ skala ryzyka operacyjnego.

W systemie finansowym kapitat podlega transformacji. Przeptywa od pod-
miotéw dysponujacych jego nadwyzka, ktore poszukuja odpowiednio wysokiej
stopy zwrotu, do podmiotéw wykazujacych niedobor kapitatu, gotowych poniesé
koszt jego pozyskania. W gospodarce oszczednosci jednych podmiotéw prze-
ksztatcajg si¢ w inwestycje innych. System finansowy umozliwia ten proces.
W transformac;ji kapitatu kluczowa rolg odgrywaja posrednicy finansowi, dzigki
ktorym na odpowiednio zorganizowanych rynkach finansowych pienigdz zamie-
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niany jest na inne instrumenty finansowe (Pietrzak i in., 2015; Gorski, 2018;
Pyka, Malik, 2021).

Technologie cyfrowe usprawniajg proces transformacji kapitatu, przyczynia-
jac si¢ do zwigkszenia liczby dostepnych instrumentéw finansowych oraz uta-
twiajac ich projektowanie i dostosowanie do potrzeb poszczegdlnych uczestni-
kow rynku. Korzysci z tego czerpig wszystkie grupy podmiotow niefinansowych:
gospodarstwa domowe, przedsi¢gbiorstwa oraz administracja publiczna. Postepu-
jaca cyfryzacja sprzyja rowniez poszerzaniu grona posrednikow finansowych
— pojawiaja si¢ ich nowe rodzaje. Podobnie dzieje si¢ z rynkiem finansowym.
Powstaja na nim nowe segmenty — np. dzieki technologii blockchain wyksztat-
cita si¢ cala galaz zdecentralizowanych finansow (decentralised finance, DeFi).

W kontekscie cyfryzacji i nowych technologii warto przyjrze¢ si¢ blizej trzem
kluczowym elementom systemu finansowego:

1) instrumentom finansowym,

2) posrednikom finansowym,

3) rynkom finansowym.

1.4.1. Instrumenty finansowe

W odniesieniu do pierwszego elementu tradycyjne instrumenty finansowe
podlegaja dematerializacji — obligacje, akcje, weksle zmieniajg forme na elektro-
niczng. Projektowanie, emisja, obrdt i zarzadzanie instrumentami finansowymi
stajg si¢ latwiejsze. Al i big data umozliwiaja tworzenie bardziej dopasowanych
produktow finansowych (np. ubezpieczen, funduszy, kredytow) na podstawie
danych o zachowaniach, ryzyku czy preferencjach klientow.

Tworzone sa strukturyzowane instrumenty finansowe, ktére moga by¢ dyna-
micznie konfigurowane w zalezno$ci od profilu inwestora. Al i uczenie maszy-
nowe wspieraja zarzadzanie ryzykiem i portfelem instrumentéw finansowych,
umozliwiajac analiz¢ duzych zbiorow danych i dynamiczne dostosowanie stra-
tegii. Z kolei same instytucje finansowe mogg szybciej wykrywaé anomalie lub
reagowaé na sygnaty ostrzegawcze. Ponadto API i chmura obliczeniowa uta-
twiaja integracje migdzy systemami instytucji finansowych (np. bankoéw, finte-
chow, gield) oraz pozwalaja na dostep do instrumentéw finansowych w modelu
ustlugowym ,,as-a-service” (np. investment-as-a-service).

Blockchain umozliwia tokenizacj¢ tradycyjnych instrumentéw, takich jak
akcje, obligacje, nieruchomosci czy dzieta sztuki — czyli przeksztalcenie ich
w cyfrowe tokeny reprezentujgce wartos¢ lub prawo wlasnosci. Tokeny sg fatwiej
dzielone, przenoszone i przechowywane, co zwigksza ptynnos¢ rynku i dostep
do inwestycji. Dzieki inteligentnym kontraktom (smart contracts) na blockcha-
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inie mozliwa staje si¢ automatyzacja wykonania warunkow instrumentu finan-
sowego, np. sptaty kuponu obligacji czy rozliczenia transakcji. Zmniejsza to
koszty i1 ryzyko btedow, a rozliczenia i rozrachunek papieréw wartosciowych
moga nastgpowac w czasie rzeczywistym (tzw. real-time settlement). Na block-
chainie tworzone sa nowe klasy aktywow, ktore funkcjonujg jako instrumenty
ptatnicze lub inwestycyjne — kryptoaktywa, kryptowaluty i stablecoiny (stabilne
kryptowaluty). Powstajg tez instrumenty pochodne oparte na cenach cyfrowych
aktywow, np. kontrakty futures na kryptowaluty.

Nadal przydatny pozostaje podziat instrumentéw finansowych wg rodzaju
reprezentowanego prawa na trzy grupy:

e dhluzne,

e udziatowe,

* powiernicze.

Zwigksza si¢ jednak bogactwo rodzajowe kazdej z nich. W grupie instru-
mentow dtuznych, obok tradycyjnej obligacji, bonu, listu zastawnego, kredytu,
pozyczki, depozytu, weksla, pojawiaja si¢ nowe rodzaje obligacji 1 instrumentow
dtuznych. Podobnie dzieje si¢ w przypadku instrumentéw udziatlowych (np. tra-
dycyjnej akcji, udziatu w spdlce z o.0., ksiggi wieczystej, prawa poboru) czy
instrumentéw powierniczych (jednostki uczestnictwa, certyfikatu inwestycyj-
nego) — dotaczaja do nich nowe instrumenty (zob. tabela 1.3).

Tradycyjne instrumenty finansowe miaty zawsze charakter dualny — stano-
wity jednoczesnie sktadnik pasywow jednego podmiotu i aktywoéw drugiego.
Zasada ta zazwyczaj znajduje zastosowanie réwniez w przypadku nowych
instrumentow cyfrowych, z ta r6znica, ze niektore z nich — jak np. kryptowaluty
— moga nie mie¢ centralnego emitenta.

Dlatego kryptowaluty (takie jak bitcoin) nie sa sktadnikiem pasywow
w sensie stricte ekonomicznym i ksiggowym, poniewaz nie istnieje podmiot,
ktory wykreowalby zobowigzanie. Klasyczne kryptowaluty sa cyfrowym
zasobem powstajacym zgodnie z regulami protokotu. Jako zasob przypomi-
naja ztoto czy srebro, ktore sa surowcem naturalnym. Protokot kryptowalut
(takich jak bitcoin) stanowi ramy dziatania systemu, ale nie tworzy zobowia-
zan — jedynie reguty, wedtug ktérych kryptowaluty sa emitowane i przesy-
tane. Dlatego o natywnych kryptowalutach, wbudowanych w dany blockchain
1 stanowiacych jego integralny element mozemy méwié jako o pasywie czy-
sto analitycznie i funkcjonalnie. Natywne krytpowaluty sa ,,pasywem proto-
kotu” w tym sensie, ze powstajg i funkcjonujg w oparciu o zasady zdefiniowane
w protokole, a uzytkownicy maja do nich ,;roszczenia” tylko w zakresie, jaki
umozliwia protokot.
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Tabela 1.3. Nowe instrumenty dluzne, udzialowe i powiernicze wspierane technologia
cyfrowa (przyklady)

Nowe instrumenty dtuzne

Nowe instrumenty udzialowe

Nowe instrumenty powiernicze

tokenizowane obligacje
(tokenized bonds) lub toke-
nizowane depozyty (toke-
nized deposits): obligacje

lub depozyty zamieniane na
forme¢ cyfrowych tokenow
na blockchainie z zautomaty-
zowanymi wyplatami kupo-
néw lub odsetek za pomoca
smart kontraktow

obligacje ESG z monitoro-
waniem danych w czasie
rzeczywistym: wykorzystu-
jace 1oT i big data obligacje
z warunkami zaleznymi od
wskaznikow $rodowiskowych
monitorowanych cyfrowo
instrumenty dluzne DeFi:
zdecentralizowane obligacje
lub tokeny dluzne emitowane
na protokotach pozyczko-
wych

minibony platform crowdfun-
dingowych: krotkoterminowe
papiery dluzne emitowane
przez platformy crowdfun-
dingowe

* tokenizowane akcje lub
udziaty (tokenized stocks lub
ecquities): cyfrowa reprezen-
tacja na blockchainie istnie-
jacych akcji lub udziatow

* DAO governance tokens:
tokeny dajace prawa glo-
su w zdecentralizowanych
orgnizacjach (DAO), czesto
z funkcja inwestycyjna

 udzialy z tokenem lojal-
nos$ciowym (hybryda): in-
strumenty taczace funkcje
udziatu z nagrodami lub
znizkami dla inwestorow/
konsumentow

 udzialy pozyskane za pomo-
cg kampanii crowdfundingo-
wych na platformach finan-
sowania spotecznosciowego

* tokenizowane fundusze po-
wiernicze (tokenized trust
funds): udziaty w funduszu
powierniczym reprezentowane
przez token na blockchainie

e smart trust contracts: umo-
wy powiernicze zawarte jako
smart kontrakty z automatycz-
nym egzekwowaniem warun-
kow

» cyfrowe REIT-y (Real Estate
Investment Trusts): cyfrowe
odpowiedniki funduszy inwe-
stujacych w nieruchomosci,
czgsto w formie tokendow

* zdecentralizowane fundusze
powiernicze (DeFi trusts):
fundusze tworzone przez
spotecznosc¢ i zarzadzane
przez DAO z mechanizmami
glosowania

» powiernicze fundusze ESG/
impactowe tokenizowane:
nowoczesne fundusze zorien-
towane na zrownowazony roz-
woj, emitujace tokeny repre-
zentujace interes powiernika

Zrodto: opracowanie wlasne.

Instrumenty finansowe posiadaja trzy cechy:
* plynnos¢ (mierzona tatwoscig — szybkoscig i kosztem — zamiany na pie-

niadz),

* ryzyko (mierzone odchyleniem standardowym ceny instrumentu od jego
$redniej w danym okresie),
* dochod (mierzony stopa zwrotu).

1.4.2. Posrednicy finansowi

W odniesieniu do drugiego elementu systemu finansowego posrednikoéw
finansowych mozna podzieli¢ na dwie grupy: depozytowo-kredytowe instytu-
cje (np. bank, spotdzielcza kasa oszczgdnosciowo-kredytowa) i niedepozytowe
instytucje. Druga grupa jest znacznie szersza i ujmuje fundusze inwestycyjne
(powiernicze), fundusze emerytalne, fundusze inwestycyjne typu venture capital
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1 private equity, towarzystwa zarzadzania aktywami, banki inwestycyjne, towa-
rzystwa ubezpieczen (na zycie i majatkowe), instytucje pozyczkowe, instytucje
faktoringowe, instytucje leasingowe, gieldy finansowe, domy i biura maklerskie.
Jednak technologie cyfrowe zrewolucjonizowaty sektor finansowy, prowa-
dzac do powstania nowych posrednikéw finansowych. Wérod depozytowo-kre-
dytowych posrednikow finansowych pojawily si¢ neobanki: mobilne banki bez
tradycyjnych oddziatéw, oferujace rachunki, karty, pozyczki, korzystajace z apli-
kacji i technologii API (przyktady: Revolut, N26, Monzo, Nubank).
Z kolei do grupy niedepozytowych instytucji dotaczyli tacy nowi posrednicy
finansowi jak:
» platformy pozyczek spolecznosciowych (social lending, jak ZOPA,
LendingClub),
» niefinansowe platformy z produktami embedded finance (np. Allegro,
eBay, Amazon, Booking.com),
» platformy crowdfundingowe finansujace projekty lub start-upy (np. Kick-
starter, Seedsr, Crowdcube),
 platformy inwestycyjne (np. Robinhood, eToro),
» platformy ptatnicze (np. systemy platnosci kartowych Visa i Mastercard),
» platformy zdecentralizowanych finanséw (np. Aave, Compound, Uniswap),
* robodoradcy (np. Betterment, Finax, M1 Finance, Vanguard Digital
Advisor),
» dostawcy portfeli cyfrowych (jak Apple Pay, Google Pay), w tym Super-
Apps (np. WeChat Pay),
* instytucje ptatnicze (Payment Institution, PI),
* instytucje pienigdza elektronicznego (Electronic Money Institution,
EMI/ELMI),
* dostawcy ustug w zakresie aktywow wirtualnych (Virtual Asset Service
Provider, VASP),
* dostawcy ustlug w zakresie kryptoaktywow (Crypto Assets Service
Provider, CASP) — np. emitenci stablecoindow oraz scentralizowane gieldy
kryptowalut (np. Binance, Coinbase, Kraken).

Wsrdd instytucji ptatniczych oraz instytucji pienigdza elektronicznego znaj-
duja si¢ m.in. integratorzy platnosci elektronicznych, tacy jak Stripe, Square
czy Adyen, umozliwiajacy akceptacje réznych metod ptatnosci w sklepach sta-
cjonarnych i na platformach internetowych. Z kolei w gronie dostawcéw ustug
w zakresie kryptoaktywow znalez¢ mozna m.in. emitentéw stablecoinéw — sta-
bilnych kryptowalut powiazanych statym kursem wymiany z walutami fiducjar-
nymi lub innymi aktywami (np. Tether lub Circle). Stablecoiny petnig funkcje
srodka wymiany oraz przechowywania warto$ci w ekosystemie rozproszonej
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ksiegi (DLT). Warto zwroci¢ uwagg, ze VASP-y, czyli podmioty zdefiniowane
na gruncie przepisow dotyczacych przeciwdziatania praniu pienigdzy i finan-
sowaniu terroryzmu (AML/CFT), przeksztalca si¢ w CASP-y — nowa kategorie
dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywow, wprowadzong przez rozporzadze-
nie MiCA (Markets in Crypto-Assets).

Posrednicy finansowi sg narazeni na réznego rodzaju ryzyka — kredytowe,
rynkowe (stopy procentowej, kursu walutowego, zmiany cen rynkowych instru-
mentéw finansowych), plynnosci, operacyjne (Jajuga, 2018). Poszczegolne
rodzaje ryzyka sg ze sobg wzajemnie powigzane, a materializacja jednego z nich
na duzg skalg moze prowadzi¢ do utraty wyptacalnosci danego podmiotu.

Kazdy typ posrednika finansowego charakteryzuje si¢ odmiennym profilem
ryzyka, wynikajacym zaréwno z rodzaju ekspozycji na poszczeg6lne kategorie
ryzyka, jak 1 z mechanizmoéw jego przenoszenia (transferu) na wierzycieli oraz
udziatowcow, ktorzy powierzaja mu swoj kapitat. Klasycznie posrednikéw finan-
sowych wg tego kryterium dzieli si¢ na trzy grupy (Goérski, 2018, s. 90):

1. Posrednikéw finansowych nieprzenoszacych wilasnego ryzyka kredyto-

wego i rynkowego na klientow:

* banki depozytowo-kredytowe,

* instytucje ubezpieczeniowe,

* instytucje pozyczkowe (szeroka grupa zawierajagca m.in. banki hipo-
teczne, firmy leasingowe, firmy faktoringowe, instytucje trudnigce si¢
udzielaniem pozyczek gotowkowych).

2. Posrednikéw finansowych przenoszacych wlasne ryzyko kredytowe i ryn-

kowe na inwestorow:

* powiernicy (w tym fundusze emerytalne i inwestycyjne),

» fundusze powiernicze wysokiego ryzyka venture capital i private equ-
ity (VC/PE).

3. Posrednikow finansowych, ktorzy nie ponosza sami ryzyka kredytowego

i rynkowego, a czerpig dochody prowizyjne od swoich klientow:

* instytucje rynkéw finansowych wraz z niezbedng do ich dziatania
infrastrukturg i otoczeniem (gietdy, maklerzy, brokerzy, doradcy inwe-
stycyjni, agencje ratingowe, izby rozliczeniowe).

Sposrdéd wymienionych wyzej nowych niedepozytowych instytucji posrednic-
twa finansowego, wszystkie platformy pozyczkowe, inwestycyjne, platnicze oraz
platformy zdecentralizowanych finansow (DeFi) nalezaloby zaliczy¢ do trzeciej
grupy. Wigkszos¢ z nich generuje przychody gltéwnie z prowizji i oplat transak-
cyjnych, ewentualnie z réznicy w oprocentowaniu (spreadu). W przeciwienstwie
do bankoéw, funduszy czy ubezpieczycieli platformy te nie biorg na swoj bilans
kapitatu klientéw. Bilans tradycyjnych instytucji przedstawia rysunek 1.7.
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Rysunek 1.7. Bilans klasycznego posrednika finansowego (banku, funduszu,
ubezpieczyciela)

Aktywa Pasywa
Majatek finansowy Kapitat dtuzny
(wysoki udziat w aktywach, (wysoki udziat w pasywach,
aktywa o réznym stopniu pasywa o réznym terminie
ptynnosci) wymagalnosci)
Majatek rzeczowy Kapitat wiascicielski
(niski udziat w aktywach) (niski udziat w pasywach)

Zrodio: Gorski M. (2018). Rynkowy system finansowy. PWE, s. 92.

Charakterystyczng cechg bilansu klasycznych posrednikow finansowych jest
dazenie do maksymalizacji udzialu kapitatu dtuznego oraz majatku finanso-
wego. Proces ten ograniczajg jednak normy ostroznosciowe, takie jak ustawowo
okreslone minimalne poziomy funduszy lub kapitalow wiasnych. Kapitat powie-
rzany przez oszcz¢dzajacych — np. deponentow w banku — przekazywany jest
nastgpnie podmiotom poszukujacym finansowania i np. zaciggajacym kredyty,
tj. przedsigbiorstwom, gospodarstwom domowym oraz panstwu, w celu sfinan-
sowania inwestycji lub biezacej dziatalnosci.

Dostawcy portfeli cyfrowych lub portfeli kryptowalutowych, ktorzy dziataja
na terenie Unii Europejskiej na podstawie licencji instytucji platniczej, instytucji
pienigdza elektronicznego lub jako dostawcy ustug w zakresie walut wirtualnych
i kryptoaktywow (odpowiednio VASP i CASP), sa zobowiazani do ochrony $rod-
kow swoich klientow i nie moga taczy¢ ich z innymi wiasnymi aktywami. Srodki
klientow musza by¢ przechowywane na rachunku bankowym lub inwestowane
w wysoce ptynne i niskiego ryzyka instrumenty finansowe, takie jak papiery
skarbowe czy fundusze rynku pienieznego. Z tego wzgledu podmioty te mozna
zaliczy¢ do pierwszej grupy posrednikow finansowych — tych, ktorzy nie prze-
noszg na klientow wtasnego ryzyka kredytowego ani rynkowego.

Nie zawsze mozliwe jest jednoznaczne zaklasyfikowanie nowego posrednika
finansowego do jednej z trzech grup podmiotdéw, roznicowanych ze wzgledu na
sposob zarzadzania ryzykiem i jego transferu na klientéw. Przyktadowo, jesli
CASP pelni funkcje scentralizowanej gieldy kryptowalut (np. Binance, Coinbase
czy Kraken), to jako dostawca portfela przechowujacego kryptoaktywa (custody)
1 umozliwiajacy ich wymiang na walute fiducjarng lub inne kryptoaktywa, moze
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zosta¢ zakwalifikowany do pierwszej grupy. Natomiast w zakresie prowadzenia
obrotu (tradingu), przyjmowania zlecen klientéw oraz $wiadczenia ustug dorad-
czych, bedzie posrednikiem finansowym w grupie trzecie;j.

Robodoradcy, w zakresie samej funkcji doradztwa inwestycyjnego opartego
na algorytmach i modelach matematycznych wykorzystywanych do zarzadzania
portfelem klienta, nalezg do trzeciej grupy posrednikow finansowych. Jednak
w sytuacji, gdy robodoradca dziala w potaczeniu z funduszami inwestycyjnymi,
do ktorych alokowane sg srodki klienta, i pobiera optate procentowa uzalezniona
od wartosci zarzadzanych aktywow, moze by¢ rowniez kwalifikowany do dru-
giej grupy posrednikow.

1.4.3. Rynki finansowe

W odniesieniu do trzeciego elementu systemu finansowego — rynkow finan-
sowych — klasyczny podziat na rynek walutowy, pieni¢zny i kapitatowy (obej-
mujacy zaréwno instrumenty kasowe, jak i pochodne) tez pozostaje aktualny
(zob. rysunek 1.8).

Rysunek 1.8. Rodzaje rynkéw finansowych

| Rynek finansowy

Rynek walutowy

« rynek miedzynarodowy
- rynek krajowy hurtowy

- rynek krajowy detaliczny

Rynek pieniezny

« rynek depozytéw

krétkoterminowych

« rynek kredytéw

obrotowych

« rynek weksli handlowych
» miedzybankowy rynek

pieniezny

« rynek bonéw skarbowych

Rynek kapitatowy

« rynek depozytow
dtugoterminowych

« rynek kredytow
dtugoterminowych

« rynek pozabankowych
instytucji finansowych:
polisy ubezpieczeniowe
na zycie, instrumenty
funduszy inwestycyjnych

« rynek papieréw
w artosciowych
(w tym gietda)

Zrodto: Gorka, J. (red.). (2018). System finansowy w multiperspektywie. Wydawnictwo Wydziatu
Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego, s. 210 na podstawie Gorski, M. (2018). Rynkowy system
finansowy. Warszawa: PWE.

Natomiast w zwigzku z rozwojem nowych technologii oraz pojawieniem si¢
innowacyjnych instrumentéw finansowych, na rynkach finansowych wyodreb-
niajg si¢ nowe segmenty. Na rynku walutowym, obok walut narodowych, funk-
cjonuja juz kryptowaluty oraz stablecoiny, ktore moga by¢ wymieniane zaréwno
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na gieldach kryptowalutowych, jak i bezposrednio w zdecentralizowanym eko-
systemie DeFi lub za posrednictwem kantoréw internetowych i instytucji finan-
sowych. W zaleznos$ci od terminu zapadalno$ci instrumentu (ponizej jednego
roku lub powyzej jednego roku) nowe segmenty mozna zaklasyfikowa¢ do rynku
pienigznego lub kapitatowego. Do takich nowych segmentow naleza np.:
* rynek kryptoaktywow (obrot tokenami inwestycyjnymi: udzialowymi
1 dtuznymi),
* rynek aktywow tokenizowanych (tokeny reprezentujace rzeczywiste
aktywa — np. nieruchomosci, dzieta sztuki, udziaty, obligacje, depozyty),
* rynek zdecentralizowanych finanséw (DeFi) (ustugi finansowe — kredyty,
gietdy, zarzadzanie aktywami — realizowane bez posrednikdéw za pomoca
smart kontraktow),
* rynek finansowania spofecznosciowego, tj. crowdfunding (finansowanie
start-upow lub projektow spotecznych przez wielu drobnych inwestoréw),
* rynek pozyczek spolecznosciowy peer-to-peer (P2P social lending),
* rynek robodoradztwa i automatycznego zarzadzania portfelem (zautoma-
tyzowane ustugi doradcze i inwestycyjne dla klientow detalicznych).

1.5. Finanse w paradygmacie cyfrowym

Mozna zaryzykowaé stwierdzenie, ze dzi$ finanse nie istnieja juz poza para-
dygmatem cyfrowym. Technologie cyfrowe tak gleboko przeniknety §wiat finan-
sow, ze staly si¢ jego integralng czescia. By¢ moze jest to jednak nadal stwier-
dzenie na wyrost — zaleznie od tego, gdzie wyznaczymy lini¢ demarkacyjng
pomiedzy finansami tradycyjnymi a cyfrowymi. Jesli spojrzymy na nie szerzej
(zob. rozszerzajaca definicja finansow cyfrowych w podrozdziale 1.1. Pojecia
finansow cyfrowych i FinTech), to faktycznie trudno dzi§ wskaza¢ w finansach
jakikolwiek obszar catkowicie pozbawiony komponentu cyfrowego, informa-
tycznego czy technologicznego. Niezaleznie od tego, czy méwimy o analizie
finansowej i analizie danych (z perspektywy operacyjnej), czy o systemie finan-
sowym — jego instrumentach, rynkach i posrednikach (z perspektywy architek-
tury) — komponent cyfrowy jest obecny. Jesli jednak zawezimy definicj¢ finan-
sow cyfrowych do najnowszych technologii, takich jak generatywna sztuczna
inteligencja, rozproszona ksiega rachunkowa (DLT), chmura obliczeniowa czy
przetwarzanie brzegowe, to nadal znajdziemy obszary finansow, ktore mozemy
traktowac¢ jako tradycyjne.

Nie ulega jednak watpliwos$ci, ze finanse bedg stawac si¢ coraz bardziej
cyfrowe, a system finansowy bedzie ewoluowat, adaptujac nowe technologie,
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oparte na nich innowacje oraz nowe modele dziatania dostawcow ustug finanso-
wych i przedsiebiorstw sfery realnej gospodarki.

W literaturze wymienia si¢ wewnetrzne i zewnetrzne zrodta innowacji finan-
sowych. Innowacja moze by¢ wynikiem procesu tworczego w firmie, jednocze-
$nie bedac inspirowana zmianami w jej otoczeniu — na rynku, w regulacjach,
popycie na ustugi (zmiana preferencji klientéw) i wreszcie w technologii (Mar-
cinkowska, 2018).

W systemie finansowym i gospodarce cyfrowej zachodza glebokie zmiany, m.in.:

ro$nie znaczenie sztucznej inteligencji 1 uczenia maszynowego w anali-
zie ryzyka, decyzjach kredytowych, automatyzacji ustug oraz zarzadzaniu
portfelem inwestycyjnym;

zwieksza si¢ stopien powigzan i wzajemnej zaleznos$ci miedzy podmio-
tami, ktore wspotdzielg zasoby oraz korzystaja z nawzajem $wiadczonych
ustug i funkcji, co wptywa na podziat i skale ryzyka;

wzrasta ilos¢ generowanych danych, a wraz z nig — nat¢zenie szumu infor-
macyjnego;

dane osobowe i behawioralne klientow stajg si¢ nowym aktywem — wzra-
sta rola zarzgdzania danymi, ich ochrony oraz monetyzacji;

ro$nie znaczenie otwartej bankowosci i otwartych finansow, ktore umoz-
liwiajag wymiane danych migdzy instytucjami finansowymi a zewnetrz-
nymi dostawcami ustug za zgoda klienta;

rozw0j zdecentralizowanych finanséw (DeFi) oraz infrastruktury block-
chain zmienia sposéb organizacji i $wiadczenia ustug finansowych,
wywierajac presje na tradycyjnych posrednikach finansowych;
przyspiesza proces transformacji kapitatu oraz szybkos$¢ cyrkulacji
pienigdza;

postepuje globalizacja rynkéw finansowych, dziatalnos$ci gospodarczej
oraz przeplywow kapitatowych;

na rynku pojawiajg si¢ ztozone, hybrydowe instrumenty finansowe;
rozwijaja si¢ alternatywne systemy platnosci i nowe formy pienigdza
cyfrowego, w tym CBDC (central bank digital currencies), stablecoiny
oraz pieniagdz programowalny;

zwigksza si¢ liczba regulacji i w odpowiedzi na nie ro$nie rola RegTech
1 automatyzacji procesow zgodnos$ci (compliance),

wzrasta ryzyko operacyjne na skutek cyberzagrozen i przestgpczosci elek-
tronicznej;

wigksza wage przywiazuje si¢ do zréwnowazonego finansowania i ESG
(Environmental, Social, Governance), wspieranego przez technologie $le-
dzenia i raportowania;
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» wigkszg role odgrywaja platformy operujace w modelu rynkow dwustron-
nych;

* nasila si¢ konkurencja na rynku ustug finansowych, rosnie tez presja na
innowacyjno$¢ instytucji, ustugi finansowe sg oferowane rowniez przez
podmioty spoza tradycyjnego sektora posrednictwa finansowego (modele
as-as-service, np. banking-as-a-service, zanurzone finanse — embedded
finance);

* rosngca ztozono$¢ modeli $wiadczenia ustug finansowych, wymagaja-
cych wspotpracy wielu podmiotéow prowadzi do powstania skomplikowa-
nej sieci relacji prawnych i kontraktowych, co wptywa na poziom ryzyka
systemowego 1 stabilno$¢ finansowg.

Owe zmiany mozna dostrzec, obserwujac rzeczywistos¢ finansowo-gospo-
darcza. Widoczne sg one rowniez przy analizie finanséw cyfrowych przez pry-
zmat koncepcji tesseraktu finansow cyfrowych (zob. kolejne rozdziaty ksigzki).
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Technologie finanséw cyfrowych

2.1. Ekosystem plug-and-play oparty na technologii API

Omowienie technologii i obszaréw zastosowania finanséw cyfrowych warto
rozpocza¢ od tej, ktora umozliwia komunikacj¢ pomigdzy aplikacjami i syste-
mami — warunkujac tym samym funkcjonowanie srodowiska, w ktorym moz-
liwe jest sprawne $wiadczenie cyfrowych ustug finansowych.

API (Application Programming Interface) to interfejs posredniczacy pomie-
dzy r6éznymi aplikacjami, ktoéry pozwala jednej aplikacji na dostep do funkcji
lub danych innej — bez potrzeby znajomosci jej wewnetrznej struktury. Dziata
jak ,,most” miedzy systemami informatycznymi. API jest zestawem regut, pro-
tokotow i1 narzedzi umozliwiajacym réznym systemom, aplikacjom lub ustugom
komunikacje¢ i wymiane danych w sposdb zautomatyzowany i bezpieczny.

API definiuje sposob, w jaki aplikacje mogg si¢ ze soba komunikowa¢ — m.in.
jakie zapytania moga by¢ wystane, jakich odpowiedzi si¢ spodziewaé i w jakim
formacie (zazwyczaj JSON lub XML). Najczesciej stosowane sg API typu REST
lub SOAP, a takze ro$nie popularnos¢ GraphQL. API umozliwia integracje roz-
nych systemow informatycznych i automatyzacje wielu zadan, np. pobieranie
danych z banku przez aplikacje ksiegowa, bez udziatu cztowieka.

Dostep do API moze by¢ ograniczany poprzez autoryzacj¢ i uwierzytelnianie
(np. za pomoca tokenow API, OAuth 2.0). Tym samym zapewniana jest kontrola
nad tym, kto i w jaki sposob korzysta z interfejsu. Dzigki otwartym API nowe
produkty i ustugi moga by¢ tworzone szybciej, bo wykorzystujg istniejagce kom-
ponenty (np. API Stripe dla ptatno$ci online).

W zintegrowanym ekosystemie plug-and-play interfejsy API sa niezbedne,
aby mozliwe bylo szybkie wpigcie si¢ w system z wlasng ustuga finansowg —
bez koniecznosci ponoszenia duzych kosztow ani dokonywania skomplikowanej
rekonfiguracji i dostosowywania do systemow roéznych podmiotéw. Cechy eko-
systemu plug-and-play przedstawia rysunek 2.1.
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Rysunek 2.1. Cechy ekosystemu plug-and-play

Modularno$§é: system sktada si¢ z niezaleznych modutéw lub ustug, ktére mozna
wymieniaé, dodawac lub usuwac bez ingerencji w cato$é

Interoperacyjno§é dzigki APl: komunikacja pomigdzy elementami odbywa
sie dzieki standardowym interfejsom APl — umozliwia to szybkie potgczenie
réznych systemoéw, np. bankowych, ptatniczych, CRM, narzedzi do analityki

Elastyczno$é i skalowalno$é: firmy moga rozwijaé swoje systemy
stopniowo, dobierajgc odpowiednie ,wtyczki” — czyli funkcje, ustugi lub
partneréw technologicznych — w zaleznos$ci od potrzeb

tatwosé integracji partneréw zewnetrznych: fintechy czy inne start-upy
moga podtaczy¢ swoje rozwigzania do systemu duzej instytucji (np. banku),
bez koniecznosci petnej przebudowy istniejgcych systeméw IT

Projektowanie zorientowane na uzytkownika (user-centric design): celem jest
zapewnienie uzytkownikowi (klientowi) ptynnego i spéjnego doswiadczenia - bez
widocznych ,,szwéw” technologicznych

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Ekosystem plug-and-play pozwala na tatwe i szybkie laczenie roznych roz-
wigzan technologicznych. W finansach $rodowisko plug-and-play charaktery-
zuje si¢ otwartoscia, stwarzajgc warunki do elastycznej wspdlpracy z innowa-
cyjnymi podmiotami — jest to kluczowe dla rozwoju bankowosci cyfrowej, open
finance, ustug InsurTech czy embedded finance.

Ekosystem plug-and-play wspiera gospodarke wspotdzielenia (sharing eco-
nomy). Ta za$ korzysta z modelu gospodarczego opartego na tymczasowym udo-
stepnianiu lub wspolnym korzystaniu z dobr i ustug zamiast ich tradycyjnego
posiadania na wlasnos¢. Zazwyczaj odbywa si¢ to za posrednictwem platform
internetowych (Poniatowska-Jaksch, Sobiecki, 2016; Szpringer, 2020; Cesnuityté
i in., 2022). Przyktadami sektorow, w ktérych wykorzystuje si¢ gospodarke
wspoéldzielenia sa:

» transport — Uber, Bolt, BlaBlaCar,

» zakwaterowanie — Airbnb, Booking (cz¢sciowo),

* przestrzen biurowa — WeWork,

» finanse — pozyczki spoteczno$ciowe (peer-to-peer lending), np. Mintos,

LendingClub.

Model dziatania firm w oparciu na interfejsach komunikacyjnych znajduje
liczne zastosowania w r6znych dziedzinach gospodarki.
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2.1.1. Otwarta bankowosé, otwarte finanse, otwarte dane

Sztandarowymi obszarami wykorzystania technologii API sa otwarta ban-
kowos¢ (zob. rysunek 2.2) i otwarte finanse. W Unii Europejskiej podwaliny
prawne otwartej bankowos¢ potozyta druga dyrektywa o ustugach ptatniczych
—PSD2 (Payment Services Directive 2)* (Kasiewicz, 2018). Dyrektywa zobowig-
zata banki do udostepnienia licencjonowanym podmiotom trzecim (TPP, Third
Party Providers) — bankom i fintechom — dedykowanych interfejsow, za posred-
nictwem ktorych moglyby by¢ §wiadczone ustugi:

1) dostepu do informacji o rachunku — ustuga AIS (Account Information

Service),
2) inicjacji transakcji ptatniczej — ustuga PIS (Payment Initiation Service),
3) potwierdzenia dost¢pnosci srodkéw na rachunku ptatniczym — ustuga
CAF (Confirmation on the Availability of Funds).

Ustuga AIS, za wyrazng zgoda klienta (explicit consent), umozliwia upowaz-
nionym podmiotom trzecim dostep do danych jego rachunku ptatniczego (salda
i historii transakcji). Z kolei ustuga PIS pozwala TPP na dokonanie ptatnosci
z rachunku klienta, rowniez za jego zgoda. Ustuga CAF, mieszczaca si¢ funkcjo-
nalnie w szerszej zakresem ustudze AIS (Mastowski, 2024), nigdy nie zdobyta
w UE znaczgcej popularnosci.

Rysunek 2.2. Model otwartej bankowosci opartej na otwartych API
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Zrodto: opracowanie wlasne.

2 Directive (EU) 2015/2366 of the European Parliament and of the Council of 25 Novem-
ber 2015 on payment services in the internal market, amending Directives 2002/65/EC,
2009/110/EC and 2013/36/EU and Regulation (EU) No 1093/2010, and repealing Directive
2007/64/EC (PSD2). Official Journal of the European Union, L 337, 35—127. https://eur-lex.
europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32015L2366


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32015L2366
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32015L2366
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Ustugi w ramach otwartej bankowos$ci moga $wiadczy¢ wytacznie licencjo-
nowani dostawcy (providers: odpowiednio AISP i PISP). Do $wiadczenia ustugi
PIS konieczne jest posiadanie licencji banku lub instytucji ptatniczej. W przy-
padku AISP dostawca nie musi posiada¢ jednej z tych licencji (cho¢ w prak-
tyce czgsto ja ma), co jednak nie oznacza, ze moze dziala¢ bez zezwolenia. Nie
obowigzuja go wprawdzie wymogi kapitatowe wlasciwe bankom czy instytu-
cjom platniczym, ale — uzyskujac wpis do rejestru prowadzonego przez wtasciwy
organ nadzoru w panstwie cztonkowskim — wciaz musi spelni¢ wymogi orga-
nizacyjne, bezpieczenstwa IT, ubezpieczeniowe czy dotyczace ochrony danych.

Tak AIS, jak PIS zostaty wpisane do katalogu ustug ptatniczych PSD2.

Cechg ustug AIS i PIS w UE jest:

* brak umowy miedzy podmiotem trzecim (TPP) a podmiotem prowadza-
cym rachunek klienta (ASPSP, Account Servicing Payment Service Provi-
der), ktorym wciaz jest zazwyczaj bank,

» brak optaty za podstawowe ustugi AIS i PIS ponoszonej przez TPP na
rzecz ASPSP,

* paneuropejska dostepnosc.

Ostatni punkt oznacza, ze wszystkie ASPSP w UE zostaty zobligowane do
udostepnienia otwartych interfejsoéw umozliwiajacych dostep do danych oraz
inicjowanie ptatnosci. Prawo jednak nie narzucilo — ani w akcie pierwszego
poziomu (Level 1), ani drugiego poziomu (Level 2), tj. regulacyjnym standardzie
technicznym dotyczacym silnego uwierzytelniania oraz powszechnej i bezpiecz-
nej komunikacji miedzy TPP a ASPSP (RTS on SCA and CSC)3, ktory wszedt
w zycie we wrzesniu 2019 r. — jednolitego standardu APl w calej UE, a tym bar-
dziej wspdlnej jego implementacii.

W rezultacie w UE powstalo kilka standardéw API (m.in. Berlin AP, Polish
API, Stet, UK Open Banking API, PRETA, Slovenska sporitelna), ktore — cho¢
opieraja si¢ na podobnych protokotach i formatach danych (takich jak REST,
SOAP, OAuth 2.0, JSON, XML) — r6znig si¢ w wielu szczegdtach. W efekcie
nie powstat jednolity rynek otwartej bankowosci. Przeciwnie: charakteryzuja
go fragmentacja i r6znice w AP, ktore utrudniaja swobodny i fatwy dostep do
ustug AIS i PIS w skali paneuropejskiej. W odpowiedzi na potrzebe wyksztalcita
si¢ grupa TPP, ktore potrafig agregowac ustugi z roznych rynkow i — za stosowng
oplata, jesli klient tego potrzebuje — rozszerza¢ zasi¢g ustug AIS i PIS na kolejne

3 Commission Delegated Regulation (EU) 2018/389 of 27 November 2017 supplementing
Directive (EU) 2015/2366 of the European Parliament and of the Council with regard to
regulatory technical standards for strong customer authentication and common and secure
open standards of communication. Official Journal of the European Union, L 69, 13 March
2018, 23-43.
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rynki panstw cztonkowskich UE. Takie TPP jak TrueLayer, Tink, Plaid, Token.
io czy PPRO zintegrowaty si¢ z API na wielu rynkach europejskich.

Rynek poktada nadzieje, ze pakiet PSD3/PSR nowelizujacy dyrektywe PSD2
(czes¢ przepisdw przybierze forme dyrektywy, czes¢ rozporzadzenia) przyczyni
si¢ do poprawy jakos$ci ustug otwartej bankowosci poprzez standaryzacje inter-
fejsow API i optymalizacje silnego uwierzytelnienia (Strong Customer Authen-
tication, SCA). Klienci maja zyska¢ na wickszym bezpieczenstwie dzigki posze-
rzeniu odpowiedzialnosci dostawcow ustug finansowych w przypadku oszustw
oraz wprowadzeniu ustugi weryfikacji numeru rachunku IBAN (IBAN check
service), umozliwiajacej sprawdzenie, czy numer rachunku odpowiada zamie-
rzonemu odbiorcy ptatnosci. Dodatkowo uzytkownicy otwartej bankowosci
otrzymajg dostep do paneli zgdd (permission dashboards) prowadzonych przez
ASPSP, w ktorych beda mogli zarzadzaé swoimi zgodami i w przejrzysty sposob
kontrolowa¢, ktore TPP maja dostep do ich danych.

Otwarta bankowos$¢ znajduje liczne zastosowania, m.in.:

* umozliwia agregowanie danych z wielu bankéw, wspierajac lepsze zarza-

dzanie finansami osobistymi (personal finance management) i firmowymi,

* wspomaga procesy oparte na analizie danych, np. badanie zdolnosci kre-

dytowe;j,

» ulatwia identyfikacje cyfrowa,

» pozwala dokonywac i automatyzowac ptatnosci.

Wprowadzenie ustug otwartej bankowos$ci miato na celu zwigkszenie kon-
kurencyjnos$ci i innowacyjnosci rynku ustug finansowych, w tym ptatniczych.
Warto zauwazy¢, ze metody ptatnosci oparte na PIS — o ile zapewniaja odpo-
wiednia wygode — maja istotng przewage kosztowa nad innymi formami ptat-
nosci, np. kartami, poniewaz nie wiazg si¢ z konieczno$cig uiszczania optat na
rzecz banku prowadzacego rachunek ptatniczy klienta. W efekcie optaty trans-
akcyjne ponoszone przez akceptantow mogg by¢ znaczgco nizsze.

Wedtug danych rynkowych (Konsentus, 2025) opartych na rejestrze EBA
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego) oraz rejestrach z innych krajow
Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) i Zjednoczonego Krolestwa,
w drugim kwartale 2025 r. w Europie dziatato tagcznie 546 niebankowych TPP,
z czego 353 w krajach EOG 1 193 w Zjednoczonym Krolestwie. W Unii Euro-
pejskiej liderem sg Niemcy z 34 TPP. Niewiele mniejsza liczbg — po 32 nieban-
kowe TPP — moga pochwali¢ si¢ Francja i Szwecja, a Polska plasuje si¢ wysoko
w rankingu z 23 takimi podmiotami.

Warto podkresli¢, ze to wlasnie Zjednoczone Krolestwo byto pierwszym ryn-
kiem, na ktorym otwarta bankowo$¢ zaczeta dynamicznie si¢ rozwijaé, i do dzi$
utrzymuje t¢ pozycje. Rynek TPP podlega obecnie konsolidacji, w ostatnim cza-
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sie liczba podmiotow trzecich dziatajacych w UE nieznacznie si¢ zmniejszala.
Mniej niz kilka temu jest tez wydawanych zgod na prowadzenie tego typu dzia-
falnosci (ustugi PIS lub AIS).

W drugim kwartale 2025 r. ok. 58% TPP korzystato z paszportu europej-
skiego, prowadzac dziatalno$¢ nie tylko w kraju macierzystym, lecz takze
w innych krajach europejskich. Srednio na jeden kraj EOG przypadato 150 dzia-
fajacych w nim zaufanych podmiotow trzecich. Warto pamigtac, ze ustugi otwar-
tej bankowosci moga tez swiadczy¢ banki, ktorych jest w UE ok. 5 tysiecy.

Badania dowodzg, ze po wejsciu w zycie dyrektywy PSD2 w 2015 r. wzro-
sta liczba start-upow aktywnych w branzy ptatniczej (Polasik i in., 2020). W ich
szeregach znajdowaly si¢ takze podmioty $wiadczace ustugi z zakresu otwarte;j
bankowosci — PIS i AIS.

Otwarte finanse (open finance) sa rozwini¢gciem idei otwartej bankowo-
$ci. W ramach otwartych finanséw w UE dostep do danych ma obja¢ wigk-
szg liczbe posrednikow finansowych oraz szerszy zakres informacji — nie tylko
dane z rachunkéw platniczych, lecz takze dane o kredytach, pozyczkach (w tym
spotecznos$ciowych), ubezpieczeniach majatkowych, funduszach inwestycyjnych
i emerytalnych, inwestycjach w instrumenty finansowe, kryptoaktywach czy
ocenach ratingowych.

W efekcie do udostepniania danych poprzez otwarte interfejsy zobowigzanych
bedzie wiele podmiotoéw (tzw. posiadaczy danych, tj. data holders), w tym m.in.:

* banki,

* instytucje ptatnicze i instytucje pienigdza elektronicznego,

» platformy pozyczek spotecznosciowych,

» zaktady ubezpieczen majatkowych,

» fundusze inwestycyjne i emerytalne,

» gietdy kryptowalutowe i inni dostawcy ustug w zakresie kryptoktywow

(CASP),
» agencje ratingowe i dostawcy ustug scoringowych,
» firmy inwestycyjne i robodoradcy.

Pojawi si¢ takze nowa kategoria podmiotow — dostawcy ustug w zakresie
informacji finansowych (Financial Information Service Providers, FISP), podob-
nych do AISP, lecz o szerszym zakresie dzialania, czyli z dostepem do bar-
dziej rozbudowanego zestawu danych od wigkszej liczby podmiotéw. Posiadacze
danych beda zobowigzani udostepnia¢ je uzytkownikom danych (data users),
upowaznionym przez klientow — wilascicieli danych (data owners).

Dla ASPSP sola w oku modelu otwartej bankowosci przyjetego w PSD2
byl brak przewidzianego dla nich wynagrodzenia w postaci optat od TPP. Pro-
jekt Rozporzadzenia otwartych finansoéw (Financial Data Access Regulation,
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FIDAR)* przewiduje natomiast model kompensacji, ktory bedzie okreslony
w ramach schematoéw udostepniania danych finansowych (Financial Data Sha-
ring Schemes). Posiadacze danych i uzytkownicy danych bgdg musieli stworzy¢
takie schematy i by¢ ich uczestnikami.

Jak mozna jednak si¢ spodziewaé, bazujac na do$§wiadczeniach schematu
dostepu do rachunku ptatniczego (SEPA Payment Account Access Scheme, SPAA)
zaprojektowanego przez grupe roboczg ztozong z wielu interesariuszy rynko-
wych (Multi-Stakeholder Group, MSG) pod egida Europejskiej Rady ds. Plat-
nos$ci (European Payments Council, EPC), wypracowanie modelu kompensacji
posiadaczy aktywow (asset holders) — czyli podmiotow ASPSP, przez brokerow
aktywow (asset brokers) — czyli podmioty trzecie TPP dzialajace na rzecz uzyt-
kownikow danych (data users), a takze okreslenie innych zasad i standardow
technicznych schematu, nie bedzie zadaniem prostym.

Schemat SPAA wprowadzit dwa rodzaje optat kwotowych — za dostep do
premium API (default API access fee) oraz za dodatkowe funkcje (default fees
for premium assets and premium features). Do tych ostatnich nalezg m.in. lista
transakcji karta, ptatnosci z datg przyszta, platnosci powtarzalne, preferencje
w stosowaniu silnego uwierzytelnienia (SCA), prosba o gwarancj¢ platnosci czy
dodatkowe dane z rachunku.

Kwestia odptatnosci API oraz modelu biznesowego schematow otwartej ban-
kowosci 1 otwartych finanséw stanowi jedno z kluczowych zagadnien nie tylko
w UE, ktora nota bene moze poszczyci¢ si¢ mianem pioniera otwartej bankowo-
Sci, lecz takze w wielu innych krajach na swiecie. Wiele bardziej rozwinigtych
panstw wdraza bowiem rozwiazania w zakresie otwartej bankowosci, a nastep-
nie sukcesywnie rowniez otwartych finansow. Nawet jesli podstawowe API
sg bezplatne dla TPP, jak ma to miejsce w Zjednoczonym Kroélestwie, Indiach
czy Australii, to premium API — oferujace dodatkowe funkcje i ushugi jest juz
odptatne, umozliwiajac posiadaczom danych monetyzacj¢ dostepu. Z punktu
widzenia konkurencyjnos$ci i innowacyjno$ci rynku optymalnym rozwigzaniem
bytoby, gdyby API w jak najwigkszym zakresie funkcji i danych byty bezptatne
dla TPP, a jednocze$nie charakteryzowaty si¢ wysoka jakos$cig. W praktyce jed-
nak presja wywierana przez posiadaczy danych nie zawsze na to pozwala.

W wigkszo$ci krajow, ktore wdrozyly otwarta bankowos¢ — w tym w UE
— uznaje si¢, ze jej gtownym czynnikiem powstania i rozwoju byla regulacja
(regulatory-driven). Istnieja jednak panstwa, co do ktorych wigkszos¢ rapor-

4 European Commission. (2023). Proposal for a regulation of the European Parlia-
ment and of the Council on a framework for financial data access and amending Regula-
tions (EU) No 1093/2010, (EU) No 1094/2010, (EU) No 1095/2010 and (EU) 2022/2554
(COM/2023/360 final), https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=COM%3A2023
%3A360%3AFIN
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46 Rozdziat 2

tow branzowych zgodnie wskazuje, Ze istotng role odegraty réwniez sity ryn-
kowe (market-driven). Do pierwszej grupy zalicza si¢ m.in. UE, Brazylie, Chile,
Kolumbig, Nigerig, Republike Potudniowej Afryki, panstwa arabskie, Austra-
lie i Nowa Zelandig. Do drugiej grupy naleza natomiast kraje Azji, takie jak
Indie, Singapur, Hongkong, Chiny, Korea Potudniowa, Japonia, Tajwan, a takze
Rosja, Kazachstan oraz panstwa Ameryki Potnocnej — USA i Kanada (Konsen-
tus, 2023; Cambridge Centre for Alternative Finance, 2025).

Rysunek 2.3. Ewolucja korzysci: otwarta bankowos¢ — otwarte finanse — otwarte dane

[ otwarta bankowo$é } [ otwarte finanse } [ otwarte dane }

Zrodto: opracowanie wilasne.

Korzysci dla uzytkownikow bytyby jeszcze wigksze, gdyby rynek ewoluowat
w kierunku ekosystemu otwartych danych (zob. rysunek 2.3). Woéwczas dane
bytyby udostepniane nie tylko przez instytucje finansowe, ale takze przez insty-
tucje z innych sektorow — zdrowia, telekomunikacji, uzytecznosci publicznej,
handlu detalicznego czy transportu. Te zmiany beda zachodzi¢, cho¢ zapewne
w réznym tempie i w réznym zakresie podmiotowym i przedmiotowym.

Rozporzadzenie w sprawie danych (EU Data Act)® mozna uznaé za krok
w tym kierunku. Od wrze$nia 2025 r. zobowigzuje ono producentow urzadzen,
dostawcow powigzanych ustug oraz dostawcow ustug przetwarzania danych do
udostepniania danych uzytkownikom, zaréwno konsumentom, jak i przedsig-
biorstwom. Bedzie to dotyczy¢ szerokiej grupy urzadzen, w tym inteligentnych
pralek, samochodow, sprzetu rolniczego czy innych urzadzen z internetu rzeczy
(IoT). Zapewni to dostep do danych, mozliwos¢ ich przenoszenia (data portabi-
lity) 1 tatwiejszej zmiany dostawcy ustug (np. chmurowych),

Kompleksowy dostep do danych finansowych i informacji z innych zro-
det umozliwia §wiadczenie uslug o wyzszej wartosci, lepiej dopasowanych do
potrzeb klienta. Manifest otwartych finanséw (European Third Party Providers
Association, 2023) wzywa europejskich prawodawcow do poszerzenia zakresu

5 Regulation (EU) 2023/2854 of the European Parliament and of the Council of 13 Decem-
ber 2023 on harmonised rules on fair access to and use of data and amending Regulation
(EU) 2017/2394 and Directive (EU) 2020/1828 (Data Act) (Text with EEA relevance), OJ L,
2023/2854, 22.12.2023.
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dostepnych danych oraz wprowadzenia kategorii danych ,,obserwowalnych”.
Przy takim zalozeniu upowazniony przez uzytkownika (wlasciciela danych)
podmiot trzeci powinien mie¢ dostep do wszystkich danych, ktore uzytkow-
nik widzi, logujac si¢ do serwisu, np. bankowego. Ponadto, idac za przyktadem
Australii, ktora wprowadzita kategorie akredytowanych instytucji inicjujacych
(Accredited Action Initiator, AAl), manifest otwartych finansow wzywa do prze-
chodzenia z modelu dost¢pu ,,0dczytu” do modelu dost¢pu ,,zapisu” (od read
access do write access). Oznacza to, ze upowazniony podmiot mogtby nie tylko
pobra¢ dane klienta, ale rowniez dokonywac¢ zmian w jego imieniu, np. aloko-
wac $rodki z rachunku ptatniczego w wybrane akcje lub obligacje albo zmieni¢
dostawce ustugi finansowe;.

2.1.2. Zanurzone finanse (embedded finance)

Z technologia API wigze si¢ takze inne zastosowanie finanséw cyfrowych
— zanurzone finanse (embedded finance), zwane takze wbudowanymi lub osa-
dzonymi. Ustugi zanurzonych finanséw polegaja na wbudowywaniu rozwigzan
finansowych w produkty i ustugi, ktore nie sg tradycyjnie zwigzane z sektorem
finansowym. Klienci otrzymuja dostgp do ushug finansowych (takich jak ptatno-
$ci, kredyty, ubezpieczenia) bezposrednio w miejscu zakupu, np. w sklepie inter-
netowym, w aplikacji do zamawiania jedzenia czy platformie transportu samo-
chodowego. Ustugi finansowe staja si¢ dzieki temu wygodniejsze, bo niemal
niewidoczne dla klienta. Zamiast oddzielnym kanatem ubiegaé si¢ o pozyczke
na zakup roweru, klient moze zawnioskowa¢ o nia w sklepie podczas procesu
zakupowego. W ten sposob pozyczka (ustuga finansowa) zanurza si¢ w ,,kontek-
scie” transakcji zakupu roweru, staje si¢ jej integralng czescia.

Tabela 2.1. Poréwnanie zanurzonego i tradycyjnego modelu §wiadczenia ustlugi
finansowej

Cecha

Zanurzone finanse
(embedded finance)

Tradycyjne finanse

Miejsce korzystania

wbudowane w niefinansowe
platformy i aplikacje

oddzielne instytucje finansowe
(banki, ubezpieczyciele)

Dostepnos¢ 1 wygoda

bezposrednio w produkcie/ustudze,
bez dodatkowych krokow

oddzielna rejestracja i procesy

Technologia

integracja API, digitalizacja,
automatyzacja

tradycyjne systemy, czasem mniej
zautomatyzowane

Personalizacja

wysoka, dostosowana do kontekstu
uzytkownika

czesto mniej elastyczna i mniej
zintegrowana

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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W odréznieniu od zdecentralizowanych finansow (DeFi), ktore uzywaja
blockchaina i eliminujg pos$rednikéw, zanurzone finanse funkcjonujag w modelu
opartym na tradycyjnych instytucjach finansowych, lecz oferujg bardziej ptynne
i wygodne do$wiadczenia zakupowe. Posrednicy finansowi dziataja niejako w tle.

Zanurzone finanse sg wykorzystywane m.in. w platnosciach, kredytach
1 ubezpieczeniach:

1. Zanurzone platnosci: jednym z przyktadoéw sg aplikacje do zamawiania
jedzenia (np. Uber Eats) czy przewozéw (Uber) umozliwiajace zapisanie
karty platniczej lub innego instrumentu platniczego jako zrodta pienigdza,
dzieki czemu ptatnos¢ odbywa si¢ automatycznie po dostawie jedzenia lub
zakonczeniu przejazdu, bez koniecznosci przechodzenia przez klienta do
innej aplikacji.

2. Zanurzone kredyty:

»Kup teraz, zapta¢ pdzniej” (Buy Now, Pay Later, BNPL): ustugi
takie jak Klarna czy PayPo sg zintegrowane bezposrednio w sklepach
internetowych — klient moze sfinalizowac zakup, a ptatnos¢ sprolongo-
wac ustuga BNPL bez opuszczania strony sklepu (ew. pdézniej roztozy¢
na raty).

* Kredyty dla matych firm: firmy sprzedajace oprogramowanie do
zarzadzania biznesem moga oferowa¢ matym przedsigbiorstwom krot-
koterminowe pozyczki, bazujac na danych o ich przeptywach finanso-
wych, ktore sg juz dostgpne w systemie.

3. Zanurzone ubezpieczenia:

» Ubezpieczenie podrdézne: podczas zakupu biletu lotniczego na stronie
linii lotniczych klient automatycznie ma zaproponowane ubezpiecze-
nie, ktore chroni na wypadek opodznienia lub odwotania lotu.

* Ubezpieczenie sprzetu: sklepy z elektronika oferujg gwarancje lub
ubezpieczenie na uszkodzenia sprzgtu w momencie jego zakupu.

Rozwdj otwartej bankowosci 1 otwartych finanséw wspiera ustugi zanurzo-
nych finanséw, rozwija bowiem API bankdéw i innych instytucji finansowych.
Takie API moga znalez¢ szerokie zastosowanie w rozwigzaniach zanurzonych
finanséw (Hensen, Kotting, 2022).

Integracja ustug finansowych z niefinansowymi platformami i ustugami
z innych branz rodzi jednak wyzwania dla tradycyjnego podej$cia regulacyj-
nego, ktére zazwyczaj odnosi si¢ do osobnych instytucji finansowych, takich jak
banki czy firmy ubezpieczeniowe. Zanurzone finanse wymagaja zatem adekwat-
nego podejscia ze strony organdéw nadzoru finansowego oraz instytucji odpowie-
dzialnych za ochrong konsumentdw.
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2.1.3. Banking-as-a-Service (Baa$)

Ustugi zanurzonych finansow moga przybiera¢ prostsza forme — jak pflat-
nos$ci zapisang kartg w aplikacji Uber, co de facto jest zwyklym card-on-file
— lub bardziej ztozona, jak integracja cyfrowych portfeli Apple Pay i Google
Pay z infrastrukturg kart ptatniczych (bankami-wydawcami, agentami rozlicze-
niowymi, procesorami ptatnosci itp.), az po wydawanie wlasnych instrumentow
ptatniczych, np. karty kredytowej Apple we wspodlpracy z amerykanskim ban-
kiem Goldman Sachs. W opinii niektérych ekspertéw dopiero ta ostatnia forma
$wiadczenia ushugi stanowi petne zanurzone finanse (Bareisis, 2023).

Aby ustuga zanurzonych finansow mogta dziata¢ sprawnie, w tle konieczna
jest jej konfiguracja za posrednictwem API oraz zawarcie uméw z instytucjami
finansowymi 1 dostawcami ustug technologicznych. Klient korzysta z zanu-
rzonych finanséw, natomiast w tle funkcjonuje model Banking-as-a-Service
(BaaS), polegajacy na tym, ze banki posiadajace licencje udostepniaja swoja
infrastrukture i ustugi finansowe firmom spoza tradycyjnego sektora banko-
wego. Dzieki temu przedsigbiorstwa te mogg oferowa¢ swoim klientom produkty
bankowe (takie jak ptatnosci, rachunki, karty czy pozyczki) pod wtasng marka,
bez konieczno$ci zdobywania kosztownej i skomplikowanej licencji bankowej
(Celent, 2021).

Model Banking-as-a-Service bywa rowniez okreslany jako white label bank-
ing lub bank-out-of-the-box. Literatura przedmiotu wyro6znia kilka jego warian-
tow (Grabowski, 2021). W klasycznej postaci BaaS polega na tym, ze firma
o niefinansowym profilu dziatalnos$ci, dzialajaca w sferze realnej gospodarki,
korzysta z technologii, ustug i licencji instytucji finansowych.

Rzadziej mianem modelu BaaS okresla si¢ sytuacje, w ktorych tradycyjne
banki lub inne klasyczne instytucje finansowe korzystaja z ustug i funkcji firm
trzecich — fintechow, neobankow czy dostawcow technologii — np. rozwigzan
chmurowych.

Nazewnictwo Banking-as-a-Service prawdopodobnie wywodzi si¢ ze wspo-
mnianej branzy chmurowej, w ktorej funkcjonuja modele: Infrastructure-as-a-
-Service (1aaS), Software-as-a-Service (SaaS) czy Platform-as-a-Service (PaaS)
(Gorka, 2021). Przez analogi¢ stosuje si¢ nazewnictwo BaaS rowniez do nieco
innego, lecz zblizonego profilem rodzaju dziatalnosci, nadajac podobne nazwy,
np. Fintech-as-a-Service czy Payment-as-a-Service. Ushugi tego typu swiadcza
w Europie m.in. takie wyspecjalizowane podmioty i banki, jak Vodeno, Aion
Bank, Solarisbank, Mambu, Fidor Bank czy Incat.

W modelu zanurzonych finanséw opartym na Banking-as-a-Service (zob.
rysunek 2.4) klientem moze by¢ zaréwno konsument, przedsigbiorstwo, jak
i administracja publiczna. Grupa podmiotow, ktére w ramach swojej podstawo-
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wej dziatalno$ci oferujg takze powiazang usluge finansowa, jest bardzo zroz-
nicowana i obejmuje wiele branz. Moga to by¢ réozne podmioty, m.in. sklepy
detaliczne, platformy zakupowe (marketplace’y), superaplikacje (SuperApps),
komunikatory internetowe, dostawcy ustug telekomunikacyjnych czy platformy
spotecznosciowe (Partelow, 2023).

Rysunek 2.4. Model zanurzonych finansow oparty na Banking-as-a-Service (BaaS)

Dostawca

technologiczny

Ustuga BaaS

(w tym przez API)

Sprzedawca Ustuga
produktu zanurzonych
niefinansowego finanséw
z dowigzang Klient
ustuga
finansowa
Dostawca
licencji Ustuga BaaS
bankowe;j
(lub innej)

Zrodto: opracowanie wilasne.

Dostawca licencji jest zazwyczaj bank lub inna instytucja finansowa (np. ptat-
nicza), natomiast dostawcg technologii moze by¢ operator ptatnosci elektronicz-
nych, firma insurtech lub podmiot $wiadczacy ustugi otwartej bankowosci.
W niektorych przypadkach licencje i technologi¢ dostarcza ten sam podmiot,
a czesto jest to grupa wspotpracujacych ze sobg firm.

Jej przyktadem, w przypadku ptatnosci w sklepach internetowych, moga by¢
m.in. takie podmioty jak: bramka platnicza, dostawca ustugi inicjowania platno-
$ci (PIS), bank petnigcy funkcj¢ agenta rozliczeniowego, wydawca instrumentu
platniczego, organizacja platnicza, dostawca ustug antyfraudowych itp. Podmioty
te umozliwiaja prawidtowe dziatanie interfejsu ptatniczego (payment API).

Do API ptatniczego podiaczany jest sklep internetowy. Interfejs ten realizuje
szereg zadan wykraczajacych poza samg autoryzacjg i rozliczaniem platnosci,
m.in. (por. serwis Checkout.com):

» obstuge wielu metod ptatnosci — karty platnicze, przelewy bankowe, port-

fele cyfrowe,

» zapobieganie oszustwom — wdrazanie mechanizméw bezpieczenstwa

i uwierzytelniania,
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» tokenizacj¢ — zastgpowanie danych karty unikalnym tokenem oraz ich

szyfrowanie,

» obstuge subskrypcji 1 ptatnosci cyklicznych — automatyczne obcigzenia

1 rozliczenia,

» zarzadzanie sporami — obstuga procedur chargeback oraz reklamacji,

* raportowanie w czasie rzeczywistym — generowanie analiz i statystyk

transakcji.

BaaS stanowi sile napedowa rozwoju sektora FinTech, poniewaz wieckszo$¢
firm tego typu zostata pierwotnie zbudowana na bazie tego modelu. Matle start-
-upy moga dzigki niemu skoncentrowa¢ swoje ograniczone zasoby na rozwia-
zywaniu okreslonego problemu i dostarczaniu propozycji wartosci, natomiast
w zakresie pozostatych komponentow ustugi opieraja si¢ na zewnetrznych,
wyspecjalizowanych dostawcach oraz istniejgcej infrastrukturze, rozliczajac si¢
w elastycznym modelu pay-as-you-go (ptaé za tyle, ile wykorzystasz).

2.1.4. Ofensywa Pay’ow i cyfrowe portfele

Na $wiecie powstato wiele rozwigzan z cztonem Pay w nazwie, oferowanych
przez duze spoélki technologiczne (bigtechy), producentéw smartfonéw, plat-
formy internetowe, media oraz komunikatory spotecznosciowe. Przyktadami sa:
Google Pay, Apple Pay, Samsung Pay, Mi Pay, Amazon Pay, Alipay, Facebook
(Meta) Pay czy WeChat Pay.

Wszystkie te rozwigzania opierajg si¢ na wertykalnej integracji ushugi finan-
sowej — w tym przypadku ptatniczej — w Srodowisku produktowym okreslo-
nego podmiotu niefinansowego, czgsto o znaczacej pozycji rynkowej. Opisy-
wana ustuga zanurzonych finansow funkcjonuje w modelu Banking-as-a-Service
(BaaS) i wykorzystuje ptatnicze API.

Charakterystyczna cecha tej formy wspolpracy miedzy instytucjami niefi-
nansowymi a finansowymi jest to, ze te drugie pozostajg w tle. Klient widzi
przede wszystkim podmiot niefinansowy, ktory tworzy pelen kontekst interak-
cji, oferujac réoznorodne ushugi — jedng z nich jest ptatnos¢. Na tzw. front-endzie
znajduje si¢ np. bigtech, natomiast na back-endzie dziatla niewidoczna, lecz
wazna funkcjonalnie infrastruktura bankowo-platnicza.

Ma to swoje konsekwencje, ktore budza obawy tradycyjnych instytucji finan-
sowych, poniewaz w oczach klientow ich znaczenie moze stopniowo male¢. Kon-
takt z klientem przejmuje i monopolizuje podmiot niefinansowy. Banki oraz
inne instytucje finansowe moga postrzegac taki stan rzeczy jako zagrozenie dla
swojej pozycji rynkowej, cho¢ jednoczesnie jest on zrodtem istotnych dochodow
(Doerr 1 in., 2023; Pawtowska, 2023).
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Cyfrowym portfelem (digital wallet), czasem okreSlanym réwniez jako
mobilny portfel (mobile wallet), nazywamy aplikacje lub ustugi umozliwiajace
przechowywanie w formie cyfrowej danych kart ptatniczych, innych metod ptat-
nosci, biletow czy kuponoéw, a takze dokonywanie platnosci w sklepach stacjo-
narnych (najczesciej z wykorzystaniem technologii NFC), w aplikacjach mobil-
nych oraz w internecie.

Warto zauwazy¢, ze nie wszystkie ustugi z cztonem Pay w nazwie mozna
w pelni utozsamia¢ z cyfrowym portfelem. Chociaz wiekszos¢ z nich spetnia
podstawowe cechy portfela cyfrowego, to jednak zakres ich funkcji bywa rozny.
Z wymienionych powyzej ustug Pay np. Google Pay i Apple Pay mozna trakto-
waé jako w pelni cyfrowe portfele. Oprocz czysto ptatniczych peinig one wiele
innych rol typowych dla cyfrowych portfeli, np.:

1. Przechowywanie i obstuga dokumentow cyfrowych, takich jak:

* Dbilety komunikacyjne i kolejowe,

» karty poktadowe linii lotniczych,

» bilety na wydarzenia (koncerty, mecze, kina),

» karty wstepu (np. na sitownig).

2. Integracja z programami lojalnosciowymi i obstuga kart podarunkowych:

* przechowywanie kart lojalno§ciowych i punktow, kart podarunkowych
i kodoéw rabatowych,

* automatyczne rozpoznawanie kupondw, naliczanie znizek i promocji
przy platnosci.

3. Uwierzytelnianie i identyfikacja cyfrowa:

* logowanie do aplikacji i ustug online z uzyciem biometrii (rozpozna-
wanie twarzy, odcisk palca),

» potwierdzanie tozsamo$ci w ustugach wymagajacych weryfikacji
uzytkownika.

4. Integracja z innymi uslugami finansowymi:

» obstuga platnos$ci ratalnych i Buy Now, Pay Later (np. w Apple Pay
Later),

*  mozliwo$¢ podpigcia wielu zrddet ptatnosci (rézne karty, konta, nawet
kryptowaluty w niektérych wersjach Google Pay).

5. Element ekosystemu platformy technologiczne;j:

* laczenie ptatnosci z ustugami operatora systemu (np. zakupy w App
Store, Google Play),
* integracja z aplikacjami e-commerce i z innych branz (np. gamingowe;j).

Sposrod przywotanych na wstepie tego punktu ustug Pay, Google Pay,
Apple Pay, Samsung Pay, Mi Pay sa klasycznymi cyfrowymi portfelami
(digital wallets), ktore przechowuja dane kart platniczych, obstuguja tokeniza-
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cje i umozliwiajg ptatnosci w sklepach (NFC), online i w aplikacjach. Amazon
Pay jest przede wszystkim ustuga ptatnosci online opartg na koncie Amazon.
Nie jest pelnym mobilnym portfelem w sensie NFC czy przechowywania wielu
kart w aplikacji, ale ma pewne cechy cyfrowego portfela w §rodowisku e-com-
merce. Podobnie Facebook Pay (obecnie Meta Pay), to ustuga ptatnosci P2P
i zakupow w ekosystemie Facebook/Instagram/WhatsApp. Petni funkcje port-
fela cyfrowego w tym $rodowisku, ale nie jest tak uniwersalna jak Google Pay
czy Apple Pay. Z kolei Alipay jest nie tylko cyfrowym portfelem, ale elementem
superaplikacji (SuperdApp) z duzym ekosystemem ustug (ptatnosci, inwestycje,
ubezpieczenia, miniaplikacje). Na tej samej zasadzie dziata drugie chinskie roz-
wigzanie WeChat Pay. Jest ono cyfrowym portfelem, bedacym czescia superapli-
kacji WeChat, zintegrowanym z komunikatorem, mediami spoteczno$ciowymi,
e-commerce i ustugami publicznymi.

Tabela 2.2 przedstawia porownanie dwoch amerykanskich, jednego potudnio-
wokoreanskiego oraz jednego chinskiego portfela cyfrowego (Google Pay, Apple
Pay, Samsung Pay, Alipay). Z tego poréwnania wida¢, jak szeroki zakres funk-
cjonalnosci oferuja portfele cyfrowe. Oczywiscie ich zasigg geograficzny i popu-
larno$¢ na $wiecie sg zroznicowane — globalnie dominujg amerykanskie Google
Pay i Apple Pay. Jednak to Alipay przewyzsza je pod wzgledem funkcjonalnosci
(np. oferujac dodatkowe ustugi finansowe, jak konta, inwestycje czy ubezpiecze-
nia). Alipay wyr6znia tez powszechne wykorzystanie do ptatnosci w sklepach
kodow QR (Quick Response), pozostate portfele w srodowisku sklepoéw stacjo-
narnych korzystaja z technologii zblizeniowej NFC (Near Field Communication).
Z kolei potudniowokoreanski Samsung Pay wyrdznia si¢ wbudowang technolo-
giag MST (Magnetic Secure Transmission), ktéra umozliwia emulacj¢ sygnalu
paska magnetycznego karty ptatniczej i dokonywanie ptatnosci zblizeniowych
w terminalach niewspierajacych technologii zblizeniowej NFC.

W literaturze oraz praktyce rynkowej stosuje si¢ podziat cyfrowych portfeli
na trzy zasadnicze grupy wg kryterium mechanizmu realizacji ptatnosci i prze-
kazywania danych platniczych (Altexsoft, Van Oost, 2025):

1) portfele przekazujace dane ptatnicze (typu pass-through),

2) portfele realizujace ptatno$¢ w etapach (typu staged),

3) portfele przechowujace srodki pienigzne (typu stored).

Cyfrowe portfele typu pass-through (pierwsza grupa) przechowuja jedynie
tokeny (ciag znakow zastepujacy dane karty) powigzane z kartami kredytowymi
lub debetowymi, zamiast przechowywa¢ bezposrednio wrazliwe dane lub srodki
pieni¢zne. Portfele tego typu nie uczestnicza w faktycznym transferze srodkow
— po zainicjowaniu transakcji aplikacja jedynie przekazuje zaszyfrowane infor-
macje do sprzedawcy, stad okreslenie pass-through.
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W trakcie procesu platniczego token trafia do sieci organizacji ptatnicze;j,
gdzie jest deszyfrowany i porownywany z rzeczywistymi danymi karty lub
rachunku w banku-wydawcy instrumentu ptatniczego. Po pozytywnej weryfi-
kacji ptatno$¢ zostaje zatwierdzona i przekazana do banku-agenta rozliczenio-
wego sprzedawcy. Zatem tylko sie¢ kart platniczych oraz bank-wydawca znaja
faktyczne dane karty lub rachunku.

Tabela 2.2. Poréwnanie funkcji cyfrowych portfeli Google Pay, Apple Pay, Samsung

Pay i Alipay

Funkcja/ustuga Google Pay Apple Pay Samsung Pay Alipay
Ptatnosci w sklepach v 4 v (NFC + MST | ¢ (w Chinach
stacjonarnych (NFC) w starszych gtownie QR)

modelach)
Platnosci online/ 4 v 4 %4
w aplikacjach
Tokenizacja danych kart | v/ 4 v 4
Biometryczne v (odcisk palca, v (odcisk palca, | ¢ (odcisk palca, | ¢/ (odcisk palca,
uwierzytelnianie rozpoznawanie rozpoznawanie |rozpoznawanie |rozpoznawanie
twarzy) twarzy: Touch | twarzy) twarzy)
ID Face ID)
Obstuga wielu kart v v v v
i zrodet platnosci
Karty lojalno$ciowe v v v 4
Bilety komunikacji v 4 v 4
i karty poktadowe
Karty podarunkowe/ v 4 v v
kupony
Ptatnosci ratalne/BNPL | ograniczone (partne- | ¢ (Apple Pay | Ograniczone v/ (Huabei,
rzy zewngtrzni) Later) (partnerzy) instalments)
Integracja czesciowo (przez % ® czeg$ciowo (przez
z kryptowalutami partnerow) partnerow)
Dodatkowe ustugi ¥ bezposrednio (ale | 8 bezposrednio | % v (konta, inwe-

ptatnosci stacjonarnych

finansowe integracja z bankami | (ale integracja stycje, ubezpie-
i fintechami) z bankami) czenia)

Obstuga platnosci P2P | v/ (Google Pay v (Apple ograniczone v (platnosci
Send/w niektorych | Cash — wybrane P2P wewnatrz
krajach) rynki) Alipay)

Dominujacy model NFC NFC NFC/MST QR kod/NFC

Zrodlo: opracowanie wiasne.
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Ze wzgledu na wysoki poziom bezpieczenstwa portfele typu pass-through
faktycznie rozszerzaja funkcje¢ i bezpieczenstwo kart ptatniczych. Ich popular-
no$¢ jest najwigksza w regionach o wysokim stopniu wykorzystania tego instru-
mentu platniczego, takich jak Europa i Ameryka Potnocna. Do portfeli pass-
-through zaliczamy np. Apple Pay, Samsung Wallet, aplikacje Chase Mobile.

Cyfrowe portfele typu staged (druga grupa), podobnie jak portfele pass-thro-
ugh, przechowuja tokenizowane dane ptatnicze, jednak nie przekazujg ich bez-
posrednio w procesie platnosci. Transakcja realizowana jest w dwoch etapach:

 ctap zasilenia (funding stage) — portfel pozyskuje srodki z rachunku ban-

kowego klienta, linii kredytowej lub innego zrodta,

» etap platnosci (payment stage) — portfel przekazuje srodki sprzedawcy.

W takim modelu dostawca portfela moze przeprowadzi¢ dodatkowe pro-
cedury oceny ryzyka i wykrywania naduzy¢, przy czym sie¢ platnicza lub
wydawca karty mogg w ogoéle nie mie¢ wgladu w szczegoty konkretnej trans-
akcji, ktore w przypadku rozwiazan pass-through sa im znane. Portfele staged
czesto obstuguja przelewy P2P (peer-to-peer), kryptowaluty oraz umozliwiaja
przechowywanie srodkow bezposrednio na portfelu. Przyktadowymi portfelami
typu staged sa PayPal, Google Wallet (Google Pay), Cash App (dostepny wytacz-
nie w USA i Wielkiej Brytanii).

Cyfrowe portfele typu stored (trzecia grupa) dziataja na zasadzie kart przedpla-
conych (prepaid cards). Przed dokonaniem transakcji uzytkownik musi zasili¢ saldo
portfela, przelewajac $rodki z rachunku bankowego, za pomocg karty ptatniczej lub
inng metoda platnosci. Zakres dostepnych metod zasilania r6zni si¢ w zaleznosci od
dostawcy, rynku geograficznego i grupy docelowej uzytkownikow. W tym modelu
sprzedawca otrzymuje $rodki bezposrednio z salda portfela. Portfele typu stored cie-
sz si¢ szczegoblng popularnoscig w krajach o duzym odsetku osob nieposiadajgcych
rachunku bankowego (unbanked). Przyktadami portfeli typu stored sa Apple Cash
(dostepny wytacznie w USA), Alipay, WeChat Pay czy Paytm Wallet.

2.1.5. Superaplikacje (SuperApps)

Superaplikacj¢ (SuperdApp) mozna zdefiniowac jako platforme¢ mobilng lub
internetowa, ktora integruje w jednym $rodowisku wiele réoznorodnych ustug
1 funkcji, umozliwiajac uzytkownikowi zaspokajanie szerokiego zakresu codzien-
nych potrzeb bez konieczno$ci opuszczania aplikacji. Nie wszystkie cyfrowe
portfele mozna uzna¢ za superaplikacje — sposréd omowionych powyzej do tej
kategorii nalezg chinskie Alipay i WeChat Pay.

Superaplikacje dynamicznie rozwijajg si¢ w krajach Azji Wschodniej. To
wiasnie ten region wyznaczyt kierunek $wiatowego trendu, stajac sie¢ punktem
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odniesienia dla innych czesci $wiata. Do grona takich aplikacji, obok Alipay
1 WeChat Pay, zaliczajg si¢ rowniez indyjski Paytm, indonezyjski Gojek oraz
dziatajacy w o$miu krajach Azji Poludniowo-Wschodniej Grab.

Rozwoj superaplikacji nie bylby mozliwy bez sprawnie funkcjonujacych
interfejsow programistycznych (API) oraz ustlug BaaS, ktore zapewniajg nie-
zbedng infrastrukture technologiczng. Przyktad krajow Azji Wschodniej
szczegblnie wyraznie ilustruje fundamentalng zmiane w sposobie korzystania
z ustug finansowych: klienci coraz rzadziej udaja si¢ bezposrednio do swo-
jego banku, a w coraz wigkszym stopniu korzystaja z ustug zanurzonych finan-
sow oferowanych w superaplikacjach, na platformach zakupéw internetowych
(marketplace’ach) czy w sklepach online.

Roéznica migdzy cyfrowym portfelem a superaplikacja tkwi w zakresie funk-
cji 1 integracji ustug. Gtéwnym celem cyfrowego portfela jest przechowywa-
nie danych ptatniczych oraz umozliwianie dokonywania ptatnosci (NFC, QR,
online, w aplikacjach). Naturalnie, cyfrowy portfel oferuje tez funkcje dodatkowe
(karty lojalnosciowe, bilety, kupony), ale zwykle sa one powiazane z ptatno-
$ciami. Natomiast superaplikacja jest wielofunkcyjng platforma, w ktorej portfel
cyfrowy jest tylko jednym z elementow szerszego ekosystemu. Oprocz platnosci
superaplikacja obejmuje szeroki zakres ustug: komunikatora i medium spotecz-
nos$ciowego (jak We Chat), platformy zakupow online, serwisu do zamawiania
transportu i jedzenia, dostawcy ustug finansowych (inwestycji, ubezpieczen).

Cechami charakterystycznymi super aplikacji sg wiec:

* wielofunkcyjnos¢,

» ckosystem miniaplikacji: wewnatrz superaplikacji dziala wiele miniapli-
kacji stworzonych przez dostawce superplikacji lub podmioty zewngtrzne,
bez koniecznosci instalowania ich osobno,

* zintegrowane platnosci: wbudowany portfel cyfrowy lub rozwigzania Pay-
ment-as-a-Service,

» personalizacja i wykorzystanie danych: superaplikacja analizuje zachowa-
nia uzytkownika w celu dopasowania rekomendowanych ustug,

» efekt ekosystemu: przycigga uzytkownikow i partneréw biznesowych,
tworzac zamkniete §rodowisko o wysokiej retencji (klient ma w jednym
miejscu wszystko, czego potrzebuje).

Banki dostrzegaja sit¢ superaplikacji i trend zanurzonych finansow. Staraja
sie¢ nan odpowiedzie¢, integrujac niefinansowe funkcje w swoich aplikacjach.
Tak dzialajg tez banki w Polsce, ktore dodajg do swoich aplikacji mobilnych
bilety, ustugi ptatnosci za parkowanie i autostrady, a nawet automarket — plat-
forme¢ najmu i sprzedazy samochodow, jak w przypadku najwigkszego polskiego
banku PKO BP (por. punkt 4.2.2. Nexus banki — fintechy — bigtechy).
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2.2. Technologie przetomowe, infrastrukturalne,
automatyzujgce i wspierajace

2.2.1. Sztuczna inteligencja - od uczenia maszynowego
do generatywnej i agentowej SI (Gen Al i Agentic Al)

Sztuczna inteligencja (artificial intelligence, Al) nalezy do grona technologii
przetomowych (disruptive), ktore zmieniajg oblicze nie tylko finansow cyfro-
wych, lecz takze catej Swiatowej gospodarki. Zakres zastosowan sztucznej inte-
ligencji jest bardzo szeroki, za$ ona sama jest ciggle ulepszana.

Wprawdzie sztuczna inteligencja przezywa obecnie boom za sprawg duzych
modeli jezykowych (Large Language Model, LILM), takich jak ChatGPT
(od OpenAl) czy Gemini (od Google), oraz innych narzedzi generatywnej
sztucznej inteligencji zdolnej obok tekstu tworzy¢ obraz i dzwigk, jednak jej
rozwoj przebiega etapami juz od siedemdziesieciu lat (Russel, Norvig, 2021).

W latach 50. XX w. Alan Turing stawia pytanie, czy maszyny moga myslec,
i proponuje test Turinga, w ktorym cztowiek, porownujac odpowiedzi innego
cztowieka i maszyny, ocenia, z kim prowadzi rozmowe. Jezeli nie potrafi wska-
zac, ktora odpowiedz pochodzi od maszyny, uznaje si¢, ze test zostal zdany.

Lata 80. 1 90. XX w. to okres rozkwitu systemow eksperckich, opartych
na bazach wiedzy (zbiorach faktow i regut) oraz mechanizmach wnioskowa-
nia. W 1997 r. IBM Deep Blue pokonuje mistrza §wiata w szachach Garriego
Kasparowa.

W dwoch pierwszych dekadach XXI w. dynamicznie rozwija si¢ uczenie
maszynowe (Machine Learning, ML), napgedzane wigksza mocg obliczeniowg
komputerow oraz dostepem do internetowych zbiorow danych. Algorytmy ucza
si¢ z danych, aby rozpoznawa¢ wzorce lub podejmowa¢ decyzje bez koniecz-
nos$ci recznego programowania regul, jak miato to miejsce w przypadku syste-
moéw eksperckich. Do klasycznych metod uczenia maszynowego nalezg regresja
liniowa i logistyczna, drzewa decyzyjne, metody probabilistyczne (np. oparte na
klasyfikatorze Bayesa), techniki klasteryzacji i inne. Coraz czgséciej jednak sto-
suje sie takze sieci neuronowe, w tym glebokie uczenie (deep learning), ktore
bardzo dobrze radzi sobie z danymi nieustrukturyzowanymi, takimi jak obraz,
dzwigk czy jezyk naturalny.

Sie¢ neuronowa (neural network) inspiruje si¢ budowa biologicznego moézgu.
Sktada si¢ z warstw ,,neuronéw”, ktore przetwarzaja dane i uczg si¢ zaleznosci
na podstawie przyktadow. Wiedza nie jest wprowadzana r¢cznie — sie¢ uczy sie
automatycznie, dostosowujgc swoje parametry (wagi) w procesie trenowania na
duzych zbiorach danych. Przyktadem moze by¢ sie¢ rozpoznajaca obrazy pta-
kow po przeanalizowaniu miliondw zdjg¢. Sieci neuronowe moga by¢ stosowane



58 Rozdziat 2

zardbwno w uczeniu nadzorowanym (supervised learning), jak i nienadzorowa-
nym (unsupervised learning). W uczeniu nadzorowanym model trenuje si¢ na
danych z etykietami (prawidtowymi odpowiedziami), natomiast w uczeniu nie-
nadzorowanym samodzielnie odkrywa strukture i wzorce w danych.

Z kolei generatywna sztuczna inteligencja (generative AI) jest nowa kate-
gorig systemow SI, ktore potrafig tworzy¢ nowe tresci: tekst, obraz, dzwigk,
wideo, kod i1 inne. Polega na generowaniu czego$ nowego na podstawie wzorcow
wyuczonych z danych. Moga to by¢ modele jezykowe (Language Model, LM),
modele obrazowe (np. DALL-E), muzyczne, a nawet systemy tworzace symulacje
3D. Do komunikacji z ludzmi wykorzystuja one techniki przetwarzania jezyka
naturalnego (Natural Language Processing, NLP).

Najnowszym rodzajem sztucznej inteligencji, ktory pojawia si¢ na rynku
1 przed ktorym rysuja si¢ szerokie perspektywy, jest agentowa sztuczna inte-
ligencja (agentic AI). Tym mianem okresla si¢ systemy SI, ktore samodzielnie
podejmujg decyzje. Potrafia one adaptowaé si¢ do zmian i realizowaé okre-
$lone cele (np. inwestycyjne), nawet bez ciaglego nadzoru cztowieka. W odroz-
nieniu od tradycyjnej lub generatywnej SI, ktéra reaguje wytacznie na kon-
kretne polecenia uzytkownika, agentic Al dziata aktywnie, czyli sama inicjuje
dziatania (Bornet, Wirtz, 2025). Generatywna sztuczna inteligencja odpo-
wiada na zapytania, agentowa natomiast dziala samodzielnie wg ustalonego
celu i1 zakresu.

Tabela 2.3. Poréwnanie generatywnej i agentowej sztucznej inteligencji
(Gen Al vs Agentic AI) — typowe zastosowania i zastosowania w finansach

Cecha Generatywna SI (Gen Al) Agentowa SI (Agentic Al)
Tryb dzialania reaktywny — odpowiada na zapytania | proaktywny — samodzielnie inicjuje
i polecenia uzytkownika (prompty) dziatania i podejmuje decyzje
Cel dziatania tworzenie tresci (tekst, obraz, audio, realizacja okreslonych celow
kod) na zadanie poprzez samodzielne planowanie

i wykonywanie zadan

Zakres skoncentrowany na generowaniu tresci |laczy generowanie tresci z dziataniem,

kompetencji analizg, monitorowaniem i korekta
dziatan

Autonomia niska wysoka

Potrzeba nadzoru |wysoka — uzytkownik kieruje kazdym |niska — wymaga jedynie ustalenia
krokiem celu lub regul dziatania

Obstuga kontekstu | ograniczona, powiazana z sesja wysoka, z ewoluujaca pamigciag

Zdolno$¢ adaptacji | ograniczona do dostosowania wynikow | dynamiczna — dostosowuje strategie
do biezacego zapytania i dziatania na podstawie nowych
informacji
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Tabela 2.3. cd.

Cecha Generatywna SI (Gen Al) Agentowa SI (Agentic Al)
Planowanie brak planowania dlugoterminowego planuje, dostosowuje, wykonuje
Interakcja brak aktywnego monitorowania ciggle monitorowanie i reagowanie
z otoczeniem Srodowiska na zmieniajace si¢ warunki
Typowe wyszukiwanie, streszczanie, ,,tworcze” | planowanie, wykonywanie
zastosowania pisanie, chatboty, asystenci kodu zadan wieloetapowych, badania

autonomiczne, osobisci asystenci Al

Zastosowania * automatyczne raportowanie finanso- | autonomiczne inicjowanie ptatnosci,
w finansach we wtlasna logika routingu (dla mer-
» wirtualni asystenci klienta chanta)
 streszczanie dokumentow regulacyj- | zarzadzanie aktywami cyfrowymi
nych i tokenami
* tworzenie raportow zgodnos$ci (com- |+ uzywanie w imieniu klienta jego
pliance) portfeli cyfrowych

 spersonalizowany kontakt z klientem | ¢ proaktywne monitorowanie i alerty
« strukturyzacja i wzbogacanie danych AML/oszustw

* analiza nastrojow rynkowych ¢ automatyczny onboarding klienta,
» modelowanie scenariuszy testow weryfikacja KYC
warunkow skrajnych « inteligentne udzielanie i obstuga

* wykrywanie anomalii w transakcjach | pozyczek

 przetwarzanie danych KYC e automatyczne i autonomiczne rapor-
towanie regulacyjne i prowadzenie
ksiggowosci

Uczenie si¢ wstepnie wytrenowana na duzych uczy si¢ z doswiadczen, informacji

zbiorach danych, wymaga dostrajania | zwrotnej i ewoluujacych celow

Przyktady ChatGPT, Gemini, DALL-E, Claude, systemy autonomicznych agentow
ElevenLabs, Perplexity Al, Auto-GPT, aplikacje zarzadzajace
procesami
Ryzyka halucynacje, brak odpornosci na kontrola, wyjasnialno$¢, ztozonos¢,
i wyzwania manipulacje, wrazliwos¢ na bledy zapewnienie bezpieczenstwa
w poleceniach i zgodnosci

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Kriaris, P. (2025). Gen AI vs Agentic AI [Post]. LinkedIn.
Pozyskano z: https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:7328282951962529793/ oraz Kenney,
S. (2025, June 13). What is agentic AI?. University of Cincinnati. Pozyskano z: https://www.uc.edu/news/
articles/2025/06/what-is-agentic-ai-definition-and-2025-guide.html

W tabeli 2.3 poré6wnano generatywna i agentowa sztuczng inteligencje w wielu
kategoriach i wedtug roznych cech. W sektorze finansowym oba rodzaje SI wno-
sz znaczng wartos¢, zwiekszajac efektywnos¢ procesow i obnizajac koszty ope-
racyjne. Maja liczne zastosowania (por. tabela: typowe zastosowania oraz zasto-
sowania w finansach).

Rozwijajac ten watek, mozna stwierdzi¢, ze w bankowosci agentowa SI
mogtaby w naszym imieniu zaciggac¢ zobowigzania (kredyty), negocjowac z ban-
kiem warunki umowy, zleca¢ ptatnosci rachunkéw czy pokrywac inne biezace


https://www.linkedin.com/feed/update/urn:li:activity:7328282951962529793/
https://www.uc.edu/news/articles/2025/06/what-is-agentic-ai-definition-and-2025-guide.html
https://www.uc.edu/news/articles/2025/06/what-is-agentic-ai-definition-and-2025-guide.html
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wydatki. Rozszerzajac zakres jej kompetencji, mozna stwierdzi¢, ze mogtaby
réwniez autonomicznie inwestowaé nasze srodki, alokujac je w rézne klasy akty-
wow, zawiera¢ umowy ubezpieczeniowe i zarzadza¢ polisami.

Potencjat agentowej SI nie ogranicza si¢ jednak do sektora finansowego. Tego
typu systemy mogtyby wspiera¢ ludzi w wielu dziedzinach Zycia — od orga-
nizacji podrozy, przez planowanie opieki zdrowotnej, transport (autonomiczne
samochody), az po automatyczne zarzadzanie domem w ramach koncepcji
smart home.

Przed takim zastosowaniem sztucznej inteligencji (agentic AI) i nadaniem jej
zbyt daleko idacej autonomii niektorzy przestrzegaja, twierdzac wrecz, ze moze
ona stanowi¢ zagrozenie dla rodzaju ludzkiego (Harari, 2024). Pojawiajg si¢ row-
niez glosy, moze nie az tak skrajne, ale wzywajace do wigkszej rozwagi w sto-
sowaniu sztucznej inteligencji, np. poprzez ograniczenie nadmiernego polegania
na niej w roli narzgdzia automatyzujacego (Dizikes, 2025).

Po agentowej SI nastepnym krokiem w jej rozwoju jest AGI (artificial general
intelligence), czyli sztuczna inteligencja og6lna. Jest to nieistniejacy, hipotetyczny
rodzaj SI, ktory dorownuje cztowiekowi pod wzgledem zdolnosci poznawczych
— potrafi sam rozwigzywac problemy i uczy¢ si¢ nowych rzeczy.

Warto zauwazy¢, ze obecnie dopiero generatywna sztuczna inteligencja
ugruntowuje swojg pozycj¢, natomiast agentowa SI znajduje si¢ na wczesnym
etapie rozwoju. Bez istotnych zmian technologicznych i prawnych nie bedzie
w stanie skutecznie realizowa¢ swoich zadan w szerszym zakresie. Przykta-
dowo, bez sprawnych API oraz mozliwos$ci inicjowania dzialan w imieniu klienta
(a nie tylko pozyskiwania danych) nie beda mogty funkcjonowac¢ chocby ustugi
otwartych finanséw. Obecna interoperacyjnos¢ pomiedzy systemami posredni-
kow finansowych, bigtechdw oferujacych cyfrowe portfele oraz wiecloma innymi
podmiotami z ré6znych branz jest relatywnie niska. Ponadto sama agentowa SI
jest obecnie ograniczona pod wzgledem funkcjonalnos$ci i niezdolna do realiza-
cji wielu opisanych wczesniej dzialan. Zapewne jednak ta sytuacja bedzie si¢
stopniowo zmieniac.

Unia Europejska, w przeciwienstwie do wielu innych rynkéw — chocby
amerykanskiego i chinskiego — postanowila uregulowaé sztuczng inteligencjg.
W 2024 r. uchwalono Rozporzadzenie w sprawie sztucznej inteligencji (41 Act)®,
ktorego przepisy stopniowo wchodza w zycie w latach 2025-2027.

6 Regulation (EU) 2024/1689 of the European Parliament and of the Council of 13 June
2024 laying down harmonised rules on artificial intelligence and amending Regulations (EC)
No 300/2008, (EU) No 167/2013, (EU) No 168/2013, (EU) 2018/858, (EU) 2018/1139 and
(EU) 2019/2144 and Directives 2014/90/EU, (EU) 2016/797 and (EU) 2020/1828 (Artifi-
cial Intelligence Act) (Text with EEA relevance). Official Journal of the European Union,
L 2024/1689. https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2024/1689/0j/eng
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Zgodnie z tym aktem systemy SI sg klasyfikowane na podstawie poziomu

ryzyka, jakie stwarzaja. Dzielg si¢ one na cztery kategorie:

1. Systemy Al niedopuszczalnego ryzyka (zakazane): te systemy stanowig
zagrozenie dla bezpieczenstwa, praw podstawowych lub warto$ci UE
i ich uzycie jest co do zasady zakazane. Przyktady to systemy manipu-
lacji behawioralnej, scoring spoteczny czy zdalne rozpoznawanie twarzy
W czasie rzeczywistym.

2. Systemy Al wysokiego ryzyka: wymagaja spetnienia wielu rygorystycz-
nych wymogow i obowiazkoéw, poniewaz ich wykorzystanie moze mie¢
powazny wplyw na bezpieczenstwo lub prawa podstawowe. Przyktady to
systemy Al stosowane w rekrutacji, opiece zdrowotnej czy infrastrukturze
krytyczne;.

3. Systemy Al ograniczonego ryzyka: podlegaja tagodniejszym wymogom,
glownie w zakresie przejrzystosci, aby unikng¢ wprowadzania w btad
uzytkownikéw. Przyktady to chatboty czy systemy rekomendacyjne.

4. Systemy Al minimalnego ryzyka: obejmuja systemy, dla ktorych nie prze-
widziano specjalnych wymagan. Przyklady to systemy antyspamowe czy
inteligentne filtry w e-commerce.

Najwigkszy zakres obowigzkow dotyczy dostawcow systemow Al uznanych
za wysokiego ryzyka. Beda oni zobowiazani do wdrozenia procedur zarzadzania
ryzykiem, przeprowadzenia testow w warunkach rzeczywistych oraz tworzenia
systemow Al w oparciu o wlasciwie zarzadzane zbiory danych. Ponadto beda
oni musieli przygotowac i na biezaco aktualizowa¢ dokumentacje techniczna,
przeprowadza¢ samoocen¢ ryzyka oraz rejestrowaé dziatania przez caty okres
eksploatacji systemu.

Wszystkie systemy Al, niezaleznie od poziomu ryzyka, beda musialy spel-
nia¢ podstawowe wymogi przejrzystosci, w tym informowac uzytkownikow, ze
korzystaja w danej sytuacji z systemu Al. Systemy generatywnej sztucznej inte-
ligencji ogdlnego przeznaczenia (general-purpose Al systems) rowniez zostaly
zdefiniowane w rozporzadzeniu unijnym i cigza na nich obowiazki zachowania
przejrzystosci dziatania.

Generatywna sztuczna inteligencja znajduje coraz szersze zastosowanie
w ustugach finansowych. Z badan obejmujacych probe 65 instytucji bankowych,
ubezpieczeniowych i ptatniczych z catego §wiata oraz analiz¢ 100 rzeczywistych
przypadkow jej wykorzystania wynika, ze technologia ta usprawnia nastgpujace
obszary dziatalnosci (CB Insights, 2025):

» procesy wewnetrzne — zwigkszanie efektywnos$ci pracy pracownikow

w codziennych zadaniach, przyspieszanie analizy i przetwarzania doku-
mentow;
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» obstuga klienta — wspieranie klientow w realizacji ich potrzeb, obstuga
za posrednictwem contact centre, usprawnianie ptatnosci oraz zapewnia-
nie pozytywnych do§wiadczen klienta zaréwno w kanatach sprzedazy, jak
i na pdzniejszych etapach obstugi;

» zarzadzanie ryzykiem i wyspecjalizowane operacje — obstuga reklamacji
1 roszczen, zapobieganie oszustwom, projektowanie procesow, zarzadza-
nie ryzykiem oraz underwriting w bankowosci i ubezpieczeniach.

2.2.2. Chmura obliczeniowa - od modelu kosztowego
CapEx do OpEx

Chmura obliczeniowa nalezy obecnie do najwazniejszych technologii infra-
strukturalnych. Z jednej strony umozliwia fintechom szybkie skalowanie dziatal-
nosci, z drugiej za$ pozwala unowoczesni¢ i uelastyczni¢ infrastrukture duzych,
tradycyjnych instytucji finansowych, takich jak banki. Te ostatnie przez lata
rozwijaty wlasng infrastrukture fizyczng (on-premises), ktora jednak ma swoje
ograniczenia, poniewaz charakteryzuje ja dtug technologiczny (fech debt) — nie
bazuje na najnowszych rozwigzaniach technologicznych ani nowoczesnych meto-
dach zarzadzania danymi i systemami.

Chmura obliczeniowa (cloud computing) jest modelem dostarczania zasobow
IT — takich jak moc obliczeniowa, pami¢¢ masowa, oprogramowanie czy ustugi
sieciowe — za posrednictwem internetu. Zamiast utrzymywac wtasng infrastruk-
turg, uzytkownik korzysta z zasobdéw udostgpnianych przez dostawceg chmury,
placac zazwyczaj tylko za faktycznie zuzyte zasoby (pay-as-you-go).

Glownymi modelami ustug w chmurze (cloud service models) sa:

1. TaaS (Infrastructure-as-a-Service) — infrastruktura jako ustuga

* Dostarcza podstawowe zasoby IT: serwery wirtualne, przestrzen dys-
kowa, sieci, systemy operacyjne.

» Uzytkownik sam instaluje i konfiguruje oprogramowanie.

* Przyktady: Amazon EC2, Microsoft Azure Virtual Machines, Google
Compute Engine.

2. PaaS (Platform-as-a-Service) — platforma jako ustuga

* Dostarcza $rodowisko programistyczne z gotowymi narzedziami
i ustugami, utatwiajacymi tworzenie, testowanie i wdrazanie aplikacji.

» Uzytkownik nie musi zarzadza¢ infrastruktura, skupia si¢ na logice
aplikaciji.

* Przyktady: Google App Engine, Heroku, Microsoft Azure App Service.

3. SaaS (Software-as-a-Service) — oprogramowanie jako ustuga

» Aplikacje dostgpne przez internet, gotowe do uzycia bez instalacji lokalne;.
* Przyktady: Microsoft 365, Google Workspace, Dropbox
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Rynek ustug chmurowych zdominowany jest przez bigtechy. Trzej amerykan-
scy dostawcy Amazon Web Services (AWS), Microsoft Azure, and Google Cloud
Platform (GCP) odpowiadali w czwartym kwartale 2024 r. za 63% $wiatowego
rynku ustug laaS i PaaS (zob. rysunek 2.5). Warto doda¢, ze ustugi chmurowe
coraz czg$ciej maja komponenty technologii Al

Rysunek 2.5. Udzial najwi¢kszych dostawcéw ustug chmurowych w globalnym rynku
(Q4 2024)

Amazon and Microsoft Stay
Ahead in Global Cloud Market

Worldwide market share of leading cloud infrastructure
service providers in Q4 2024"

aws

Arzore |, 21%
D Googecioud | NG 12%

CIaibabaciond [N 4%
oracLe [ 3% C D
- 2% Cloud infrastructure service
revenues in Q4 2024
C5Bmcloud [ 2% $91B
(+22% y-o0-y)
S TencentCloud [ 2% ey
* Includes platform as a service (PaaS) and infrastructure as a service (laaS)
as well as hosted private cloud services
Source: Synergy Research Group
tatista %a

Zrodlo: Statista, Richter, F. (2025, February 27). Worldwide market share of leading cloud infrastruc-
ture service providers. https://www.statista.com/chart/18819/worldwide-market-share-of-leading-cloud-
infrastructure-service-providers/

W polskim sektorze finansowym, obok globalnych, funkcjonujg takze lokalni
dostawcy ustug chmurowych. Jednym z nich jest Operator Chmury Krajowej
(OChK), swiadczacy obecnie ustugi nie tylko dla instytucji finansowych, lecz
takze dla przedsiebiorstw z innych branz. W 2018 r. Polski Fundusz Rozwoju
i PKO Bank Polski wspolnie zdecydowaty o powotaniu spotki Operator Chmury
Krajowej, obejmujac po 50% udzialow. Glowna dziatalnos¢ OChK koncentruje
si¢ na posrednictwie w sprzedazy ustug dostawcow chmurowych, takich jak
Google i Microsoft, oraz na tworzeniu tzw. landing zone — poczatkowej kon-
figuracji srodowiska chmurowego, umozliwiajacej sprawne przenoszenie i uru-
chamianie aplikacji w chmurze w sposob ciagly i skalowalny. Rozwiazanie to
pozwala migrowac istniejace aplikacje do nowego srodowiska bez zaklocania
biezacej dziatalnosci organizacji (Operator Chmury Krajowej, 2025).


https://www.statista.com/chart/18819/worldwide-market-share-of-leading-cloud-infrastructure-service-providers/
https://www.statista.com/chart/18819/worldwide-market-share-of-leading-cloud-infrastructure-service-providers/
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Adopcja ustug chmurowych w firmie wiaze si¢ ze zmiang modelu kosz-
tow. Firma unika wydatkéw kapitalowych (inwestycyjnych) na budowe wlasnej
infrastruktury (np. serwerdw) i rozwigzan informatycznych za cen¢ zwigkszenia
wydatkow biezacych. W rezultacie zmianie ulega model kosztowy — z CapEx
(capital expenditures) na OpEx (operational expenditures). Optaty za korzystanie
z ustug chmurowych naleza do wydatkow operacyjnych (OpEx). Maja one cha-
rakter powtarzalny i rosngcy w miar¢ wzrostu uzycia zasobow i cen dostawcy.

W dhugim terminie model chmurowy wcale nie musi okazac si¢ tanszy od
modelu opartego na budowie wlasnej infrastruktury lokalnej (on-prem). Potwier-
dzaja to badania przeprowadzone w 2025 r. dla firm réznej wielkosci w 10-let-
nim horyzoncie czasowym przy uzyciu koncepcji catkowitego kosztu posiada-
nia (Total Cost of Ownership, TCO). Rozwigzania chmurowe moga okazac si¢
wrecz drozsze. Czesto zalecanym rozwigzaniem staje si¢ wiec model hybrydowy
taczacy ustugi chmury obliczeniowej z infrastrukturg lokalng — np. firma moze
przechowywac i przetwarza¢ wrazliwe dane w srodowisku lokalnym, jednocze-
$nie wykorzystujac chmure publiczna do obstugi dodatkowych zasobow, srodo-
wisk testowych, robienia kopii zapasowych czy odzyskiwania danych po awarii
(disaster recovery) (Rzeszotarski, 2025).

Do zalet chmury obliczeniowej mozna zaliczy¢ (Cloudzero, 2025):

* wysoka elastyczno$¢ wykorzystania zasobow i skalowalno$¢ ustug

w zaleznos$ci od potrzeb,

» adaptowalno$¢ do zmieniajacych si¢ warunkow rynkowych,

* niski prog inwestycyjny,

* model rozliczen pay-as-you-go,

* rdéznorodnos¢ modeli ustug (1aaS, PaaS, SaaS) i ich dostarczania (chmura

publiczna, prywatna, hybrydowa, multi-cloud),

* konfigurowalnos¢,

* bezpieczenstwo (kopie zapasowe i odzyskiwanie danych).

Z kolei do wad chmury obliczeniowej naleza:

* ryzyka zwigzane z poufnoscia i bezpieczenstwem danych przechowywa-
nych na zewnetrznych, wspoldzielonych serwerach,

» ograniczona kontrola nad dostawca ustugi i jego infrastruktura,

* ryzyko uzaleznienie od dostawcy (vendor lock-in).

W odniesieniu do ostatniego punktu silne powigzanie z jednym dostawca
utrudnia migracj¢ w przypadku niekorzystnych zmian warunkoéw umowy lub
polityki cenowej. Natomiast w zakresie ryzyka zwigzanego z przechowywaniem
danych i kontrolg nad dostawca chmury w sektorze finansowym, jego ogranicze-
niu maja stuzy¢ regulacje prawne.
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Tak zwany komunikat chmurowy KNF, zgodny z regulacjami europejskimi,
rekomendowat polskim instytucjom finansowym korzystanie z ustug chmuro-
wych przechowujacych dane na serwerach zlokalizowanych w obszarze EOG.
Od 17 stycznia 2025 r. komunikat ten przestat obowiazywaé, a jego miejsce
zajeto unijne rozporzadzenie DORA (Digital Operational Resilience Act)’, ktore
wprowadza szereg wymogow i zabezpieczen. Obejmujg one m.in. nadzér nad
dostawcami ustug chmurowych sprawowany przez organy EBA, ESMA i EIOPA
oraz obowiazek prowadzenia przez instytucje finansowe ewidencji uméw z tymi
dostawcami 1 oceny zwigzanego z nimi ryzyka.

2.2.3. Internet rzeczy (loT), 5G, BLE, NFC, big data

Inng technologia o charakterze infrastrukturalnym jest internet rzeczy (lot,
Internet of Things). Pojgcie to zostato wprowadzone w 1999 r. przez Brytyjczyka
Kevina Ashtona i odnosito si¢ do wizji przysztosci, w ktdrej rozbudowana sie¢
wzajemnie potaczonych obiektow gromadzi i analizuje dane, umozliwiajac im
autonomiczne wykonywanie zadan. Cho¢ w momencie powstania idea ta miata
charakter futurystyczny, to obecnie IoT stanowi rzeczywistos¢. Postep w dzie-
dzinie technologii komunikacyjnych, takich jak 5G, oraz rozwdj metod analizy
duzych zbiorow danych (big data) opartych na sztucznej inteligencji (Al) i ucze-
niu maszynowym (ML) pozwolity na szersze zastosowanie IoT (Vailshery, 2025).

W 2025 r. szacuje si¢, ze w internecie rzeczy taczy si¢ ze soba i wymienia
dane ok. 20 miliardow urzadzen (Transforma Insights, 2025). Do tych urza-
dzen naleza rézne czujniki, maszyny, pojazdy, urzadzenia domowe czy elementy
infrastruktury (np. lampy uliczne w inteligentnych miastach — smart cities). Dane
sg przesylane najczesciej za posrednictwem internetu.

Gtownymi cechami technologii IoT s3:

1. Laczno$¢ — urzadzenia IoT wykorzystuja rézne technologie komunika-
cyjne (Wi-Fi, 4G/5G, Bluetooth, Zigbee, LoORaWAN, satelitarne) do prze-
sylania danych w czasie rzeczywistym.

2. Automatyzacja — urzadzenia mogg wykonywa¢ zadania samodzielnie,
reagujac na dane z czujnikéw lub polecenia systemoéw sterujacych.

3. Zbieranie i analiza danych — W IoT gromadzonych jest duzo danych,
ktore moga by¢ analizowane (tzw. big data) w celu optymalizacji proce-
sow 1 predykcji zdarzen.

7 Regulation (EU) 2022/2554 of the European Parliament and of the Council of 14 Decem-
ber 2022 on digital operational resilience for the financial sector and amending Regulations
(EC) No 1060/2009, (EU) No 648/2012, (EU) No 600/2014, (EU) No 909/2014 and (EU)
2016/1011 (Text with EEA relevance). Official Journal of the European Union, L 333, 1-79.
Pozyskano z: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2022/2554/0j
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4. Integracja z innymi technologiami — IoT czgsto wspotdziata z Al (sztuczng
inteligencja), ML (uczeniem maszynowym) czy chmurg obliczeniows, co
zwigksza mozliwos$ci analityczne i decyzyjne.

IoT znajduje zastosowanie m.in. w przemysle, transporcie i logistyce, infra-
strukturze miejskiej (smart cities) oraz w inteligentnych domach (smart homes).
W sektorze finansowym czujniki IoT moga wykrywa¢ proby wlamania lub
sygnalizowa¢ awarie w bankomatach i serwerowniach bankowych. Moga row-
niez monitorowa¢ poziom gotowki, zuzycie energii oraz stan techniczny termi-
nali ptatniczych. W ramach ekosystemu loT mozliwe jest takze gromadzenie
danych z urzadzen ubieralnych (wearables), takich jak zegarki, pier$cionki czy
opaski wyposazone w moduty NFC/BLE.

Dane te mogg by¢ nastepnie wykorzystywane w branzy ubezpieczeniowej
w modelu Usage-Based Insurance (UBI). W ubezpieczeniach komunikacyj-
nych informacje z czujnikéw zamontowanych w pojezdzie umozliwiajg ustale-
nie sktadki na podstawie stylu jazdy kierowcy, natomiast w ubezpieczeniach
zdrowotnych dane z urzadzen medycznych i opasek fitness moga wptywaé na
indywidualne warunki polisy na zycie.

Technologia 5G (piatej generacji sieci komorkowych) zostata zaprojektowana
tak, aby znacznie przewyzsza¢ mozliwosci 4G/LTE pod wzgledem przepusto-
wosci (transfer max do 10 Gb/s), opdznien (latencja nawet ponizej 1 ms) i liczby
obstugiwanych urzadzen (do 1 mln na km?), co czyni jg kluczowym elementem
rozwoju IoT.

Do uzycia w IoT nadaje si¢ tez technologia komunikacyjna BLE (Bluetooth
Low Energy) oparta na tzw. beaconach, matych nadajnikach, ktore maja niewielkie
zuzycie energii (totez moga dtugo dziata¢ na baterii), a zapewniaja tatwe parowanie
z innymi urzadzeniami i zasieg od kilkunastu do nawet kilkudziesigciu metrow.

Technologia zblizeniowa NFC (Near Field Communication) nie odgrywa zna-
czacej roli w IoT ze wzgledu na bardzo krotki zasieg — umozliwiajacy skuteczng
wymian¢ danych zazwyczaj jedynie na kilka centymetrow. Jest jednak szeroko
stosowana w platno$ciach w punktach handlowo-ustugowych oraz w urzadzeniach
samoobstugowych (np. na stacjach benzynowych). Jej potencjat w kontekscie loT
ujawnia si¢ wtedy, gdy zostanie odpowiednio zintegrowana z danym urzadzeniem.

Technologia o charakterze infrastrukturalnym, wspierajaca rozwdj IoT, jest
tez przetwarzanie brzegowe (edge computing). Umozliwia ono analize i oblicze-
nia danych na ,,brzegu sieci” (edge), czyli w bezposrednim sasiedztwie zrddta ich
powstawania (np. czujnika loT, kamery, pojazdu autonomicznego), zamiast prze-
sylania catego pakietu danych do centralnej chmury obliczeniowej lub centrum
danych. Takie podejscie zwigksza efektywnos$¢ dziatania systemu, jednoczes$nie
ograniczajac transfer danych.



Technologie finanséw cyfrowych 67

2.2.4. RPA, low-code, no-code

RPA (Robotic Process Automation), podobnie jak technologie low-code
1 no-code, naleza do kategorii technologii automatyzujacych dziatania.

RPA to robotyzacja proceséw biznesowych; jest technologia umozliwiajaca
automatyzacje powtarzalnych i rutynowych zadan wykonywanych w systemach
informatycznych przez ludzi. W ramach tego podejscia stosuje si¢ tzw. roboty
programowe (software robots), ktore nasladuja dziatania uzytkownika w inter-
fejsie aplikacji, takie jak klikanie, kopiowanie danych, wypetnianie formularzy,
wysytanie wiadomosci e-mail czy przenoszenie informacji pomiedzy systemami.

RPA, w przeciwienstwie do sztucznej inteligencji, nie wykorzystuje algoryt-
méw uczenia maszynowego, nie przetwarza jezyka naturalnego (NLP, Natural
Language Processing), ani nie rozwigzuje probleméw wymagajacych analizy, lecz
automatyzuje powtarzalne, ustandaryzowane zadania wedtug okreslonych regut.

Przyktadowo technologia RPA znajduje zastosowanie w:

» finansach i bankowosci — automatyzacja raportowania, weryfikacji wnio-

skow kredytowych, rozliczen i windykacji;

» ubezpieczeniach — obstuga zgloszen szkod, aktualizacja polis, przetwarza-

nie dokumentow;

* HR (zarzadzanie ludzmi) — rejestracja nowych pracownikow, aktualizacja

danych kadrowych, generowanie dokumentow.

» obstudze klienta — automatyczne odpowiadanie na proste zapytania, aktu-

alizacja statusu spraw.

Rysunek 2.6. Kraje o najwi¢kszej liczbie robotow na 10 tys. pracownikéw (2022)

The Countries With the Highest
Density of Robot Workers

Number of installed robots per 10,000 employees in the
manufacturing industry
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Selected countries. Worldwide average: 151 per 10,000 employees in 2022.
Source: International Federation of Robotics

statista%

Zrodlo: Statista, Fleck, A. (2024, May 13). The countries with the highest density of robot workers. Pozyskano
z: https://www.statista.com/chart/13645/the-countries-with-the-highest-density-of-robot-workers/
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Liderem w wykorzystaniu robotow w przemysle jest Korea Poludniowa,
gdzie na 10 tys. pracownikoéw przypada ponad 1 tys. robotow (zob. rysunek 2.6).
Wysokie miejsca zajmuja rowniez Niemcy, Japonia, Chiny i Szwecja. Polska
pozostaje daleko w tyle z wynikiem 78 robotow na 10 tys. pracownikow (dane
za 2024 r.).

Technologie low-code i no-code sa narzgdziami do tworzenia oprogramo-
wania, ktore minimalizujg konieczno$¢ pisania kodu programistycznego lub
catkowicie je eliminuja, umozliwiajac szybkie budowanie aplikacji i procesow
biznesowych za pomoca graficznych interfejsow uzytkownika oraz gotowych
komponentow. Czgsto uzywaja interfejsu ,,przeciagnij i upus¢” (drag and drop).
Dzigki nim bez wiedzy programistycznej mozna tworzy¢ formularze online, pro-
ste aplikacje do obstugi klientow i automatyzowac czynnosci, utatwiajac sobie
codzienng prace.

Low-code/mno-code 1 RPA to technologie komplementarne — low-code/no-code
tworzy interfejsy, logike procesow i integracje, a RPA realizuje automatyzacje
w systemach, ktore moga nie mie¢ otwartych APl lub wymagaja symulacji dzia-
fan uzytkownika. Razem wspierajg szersze podejscie okreslane jako hiperauto-
matyzacja (hyperautomation). W tabeli 2.4 podano przyktady i gtéwne zastoso-
wania platform no-code 1 low-code.

Sekwencja dziatan w jednej z wymienionych w tabeli aplikacji no-code, tj.
Zapier, przedstawia si¢ nastepujaco:

1. Potaczenie aplikacji — uzytkownik wybiera aplikacje, ktore chee zintegro-

waé (np. Gmail, Slack, Google Sheets, Trello).

2. Okreslenie wyzwalacza (trigger) — jest to zdarzenie w aplikacji A, ktore

uruchamia caty proces (np. ,,otrzymano nowy e-mail w Gmailu”).

3. Dodanie akcji (action) — okresla, co ma si¢ sta¢ w aplikacji B po wyzwo-

leniu (np. ,,utworz nowy wiersz w arkuszu Google Sheets z danymi
z e-maila”).

4. Test i uruchomienie — Zapier monitoruje aplikacje zrodtowa i automatycz-

nie wykonuje zdefiniowana sekwencje dziatan.

5. Laczenie wielu krokéw — w platnych planach mozna laczy¢ wiele akcji,

dodawac filtry i reguty warunkowe.

Aplikacje typu low-code i no-code znajdujg zastosowanie zarowno w finan-
sach cyfrowych, jak i w wielu innych dziedzinach. Ich zaletg jest to, ze umoz-
liwiaja znaczace przyspieszenie realizacji zadan oraz eliminacje powtarzalnych
czynno$ci manualnych, a to w istotny sposob podnosi efektywnos¢ pracy.



Technologie finanséw cyfrowych 69

Tabela 2.4. Platformy no-code i low-code — przyklady i zastosowanie

Kategoria | Platforma Gléwne zastosowania

No-code | Wix tworzenie stron internetowych i prostych sklepow online za pomoca
edytora drag & drop

Airtable tworzenie baz danych w formie arkuszy, zarzadzanie projektami,
integracja z innymi aplikacjami

Zapier automatyzacja prostych przeptywow pracy miedzy aplikacjami
(np. Gmail — Google Sheets — Slack)

Glide budowanie prostych aplikacji mobilnych na podstawie danych
z arkuszy Google Sheets

Bubble tworzenie interaktywnych aplikacji webowych z logika biznesowa
bez pisania kodu

Low-code | Microsoft tworzenie aplikacji biznesowych i integracja z ekosystemem
Power Apps | Microsoft 365 oraz Dynamics 365

n8n automatyzacja procesOw (workflows) i integracja aplikacji, mozliwos¢
rozszerzania funkcji wlasnym kodem JavaScript

OutSystems | rozwoj ztozonych aplikacji webowych i mobilnych, mozliwos¢
dodania wtasnego kodu

Mendix budowanie aplikacji korporacyjnych i integracja z systemami ERP/CRM

Appian aplikacje do obstugi proceséw biznesowych, integracja z RPA
i systemami BPM

Salesforce rozszerzanie funkcjonalno$ci Salesforce, tworzenie dedykowanych
Lightning aplikacji biznesowych
Platform

Make (dawny | graficzne projektowanie przeptywow pracy, zaawansowane integracje
Integromat) | migdzy aplikacjami, automatyzacja ztozonych proceséw

Zrodto: opracowanie wilasne.

2.2.5. Technologie wspierajgce (biometria, kryptografia,
VR, AR)

W finansach cyfrowych wykorzystywane sg rowniez technologie, ktorych nie
mozna jednoznacznie sklasyfikowa¢ jako infrastrukturalnych ani automatyzu-
jacych. Do technologii wspierajacych zaliczajg si¢ m.in. rozwigzania z zakresu
identyfikacji cyfrowej (np. biometria) oraz bezpieczenstwa (np. kryptografia),
okreslane niekiedy wspolnym mianem technologii cyberbezpieczenstwa i tozsa-
mosci cyfrowej (cybersecurity & digital identity technologies).
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Do potwierdzania tozsamosci uzytkownikow w systemach informatycznych
instytucji finansowych stuzy wiele rozwigzan. W UE, od momentu wdrozenia
dyrektywy PSD2, obowigzuje wymog silnego uwierzytelniania uzytkownika
(strong customer authentication), czyli co najmniej dwuetapowej weryfikacji
(two-factor authentication). Polega ona na wykorzystaniu dwoch z trzech kate-
gorii czynnikow uwierzytelnienia:

1. Wiedza (knowledge) — hasta, PIN-y, pytania kontrolne.

2. Posiadanie (possession) — kody SMS/aplikacje mobilne, jednorazowe hasta
(One-Time Password, OTP) wysytane SMS-em, przez aplikacj¢ bankowa
czy system push, tokeny sprzetowe (klucze USB, karty chipowe), karty
zblizeniowe lub inteligentne dokumenty (np. dowod osobisty z warstwa
elektroniczng (elD)).

3. Cechy wrodzone (inherence) — metody biometryczne: odcisk palca, rozpo-
znawanie twarzy, skan teczowki/siatkowki, analiza glosu, biometria beha-
wioralna (np. dynamika pisania na klawiaturze, sposoéb trzymania tele-
fonu, predkos¢ i rytm dotyku ekranu).

W finansach i bankowosci silne uwierzytelnianie wykorzystywane jest do
potwierdzania tozsamos$ci uzytkownika, m.in. podczas logowania do systemow
bankowosci elektronicznej i aplikacji mobilnych, a takze przy autoryzacji trans-
akcji oraz innych operacji.

Do zabezpieczania komunikacji i danych poprzez ich szyfrowanie, uwierzy-
telnianie oraz zapewnianie integralnos$ci, niezaprzeczalnosci i poufnosci wyko-
rzystuje sie kryptografie. Opiera si¢ ona na matematycznych metodach szyfro-
wania (np. RSA, AES, ECC) oraz protokotach bezpieczenstwa (np. SSL/TLS,
podpisy cyfrowe, PKI — infrastruktura klucza publicznego). W praktyce krypto-
grafia dzieli si¢ na dwa podstawowe obszary: kryptografi¢ symetryczng, w kto-
rej ten sam klucz stuzy do szyfrowania i deszyfrowania informacji (np. algorytm
AES), oraz kryptografi¢ asymetryczng, wykorzystujaca par¢ kluczy — publiczny
i prywatny (np. algorytmy RSA czy ECC).

Zastosowania kryptografii obejmuja zarowno komunikacje w sieci (np. szy-
frowanie transmisji w protokole HTTPS), jak i ochrone danych przechowywa-
nych w systemach informatycznych. Kryptografia stanowi element cyberbezpie-
czenstwa i budowy zaufania w srodowisku cyfrowym.

Komputery kwantowe, gdy osiaggna odpowiednig moc obliczeniowa, beda
w stanie ztamaé wiele obecnie stosowanych algorytmow asymetrycznych — np.
RSA i ECC. W efekcie obecne systemy bezpieczenstwa w bankowosci i admini-
stracji publicznej moga stac si¢ podatne na ataki. Recepta na to moze by¢ kryp-
tografia kwantowa.
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Przyktadowo, kwantowa dystrybucja kluczy (Quantum Key Distribution,
QKD), np. protokolem BB84, zapewni wymian¢ kluczy kryptograficznych
pomiedzy dwoma stronami z wykorzystaniem zasad mechaniki kwantowej (naj-
czesciej transmisji pojedynczych fotondw). Jej kluczowa cecha polega na tym,
ze kazda proba podstuchu transmisji zmienia stan kwantowy czastki i moze by¢
wykryta. Dzigki temu strony komunikujace si¢ beda wiedzie¢, czy klucz zostat
przestany bezpiecznie. Nie rozwiaze to jednak problemu algorytméw szyfro-
wania (Vidick, Wehner, 2023). Dlatego, by temu zaradzi¢ w przysztosci, trzeba
bedzie opiera¢ si¢ na kombinacji kryptografii kwantowej (QKD) i algorytmow
postkwantowych (Post-Quantum Cryptography PQC) (The National Institute of
Standards and Technology, http).

Ciekawa rodzing technologii, ktore maja wysoki acz wciaz niezrealizowany
potencjat, takze w finansach cyfrowych, sg technologie immersyjne (immersive
technologies). To grupa technologii, ktére zmieniaja sposob percepcji i interak-
cji cztowieka z cyfrowymi tre§ciami. Obejmuje wirtualng rzeczywistos¢ (Virtual
Reality, VR), rozszerzong rzeczywistos¢ (Augmented Reality, AR), a takze MR
(Mixed Reality). Razem skltadaja si¢ na tzw. XR (Extended Reality). VR tworzy
w pelni immersyjne, wirtualne $rodowisko, odcinajac uzytkownika od $wiata
rzeczywistego. AR naklada elementy cyfrowe na swiat realny, wzbogacajac per-
cepcje uzytkownika (np. wyswietlanie informacji o ofercie produktowej po skie-
rowaniu wzroku na placowke bankows).

VR i AR sg rozwigzaniami technicznymi opartymi zar6wno na sprze-
cie (np. gogle VR, okulary AR, sensory ruchu), jak i na oprogramowaniu (sil-
niki 3D, algorytmy $ledzenia ruchu, renderowanie grafiki w czasie rzeczywi-
stym). W okresie pandemii COVID-19 wydawalo sig, ze technologie te stang si¢
istotnym wsparciem dla rozwoju Metaverse — wirtualnej przestrzeni cyfrowej,
w ktorej uzytkownicy moga wchodzi¢ w interakcje z innymi oraz z obiektami
cyfrowymi w czasie rzeczywistym, czegsto za posrednictwem awataréw. Duze
banki, takie jak amerykanski JP Morgan Chase czy w Polsce PKO BP, rozpo-
czely nawet tworzenie wiasnych wirtualnych oddziatlow w Metaverse (np. projekt
wirtualnej Rotundy). Z czasem jednak zainteresowanie klientow tego rodzaju
formg interakcji — zarowno miedzy soba, jak i z instytucjami finansowymi
— znaczaco ostabto.

Facebook zmienil nazwe na Meta i rozszerzyl dziatania majace na celu
budowe nowego srodowiska cyfrowego. Pomimo bardzo znaczacych inwestycji
przedsiewziecie to przyniosto gigantowi mediéw spoleczno$ciowych wysokie
straty — np. tylko w 2024 r. jego dywizja Reality Labs zamkneta rok z opera-
cyjng stratg wynoszaca 17,7 mld USD (od 2021 r. tacznie 62 mld USD straty)
(Jagielski, 2025).
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Jezeli chodzi o okulary AR, ktore moglyby wnosi¢ wartos¢ w zastosowa-
niach konsumenckich, w tym takze przy korzystaniu z ustug finansowych, to
jednak nie zdobyly one dotad szerokiej popularnosci. Okulary oferowane przez
Microsoft, Google czy Apple pozostaja drogie i stosunkowo ciezkie, co obniza
ich ergonomig. Jak dotad brakuje im rowniez wystarczajaco atrakcyjnych i uzy-
tecznych aplikacji, ktore pozwolityby skutecznie konkurowaé ze smartfonami.

2.3. Zdecentralizowane finanse (DeFi)
oparte na technologii blockchain

2.3.1. Technologia rozproszonego rejestru (DLT)
i blockchain

DLT (Distributed Ledger Technology), czyli technologia rozproszonego reje-
stru, jest sposobem zapisu i przechowywania danych, w ktorym ich kopie sa
przechowywane i aktualizowane réwnoczesnie w wielu miejscach (weztach)
sieci. W odrdznieniu od tradycyjnych baz danych DLT nie ma centralnego admi-
nistratora — dane sa wspotdzielone i synchronizowane miedzy uczestnikami sys-
temu, a kazda zmiana musi by¢ zatwierdzona zgodnie z ustalonym mechani-
zmem konsensusu (np. dowod pracy — Proof of Work albo dowod stawki — Proof’
of Stake).

Blockchain (tancuch blokow) jest szczegolnym rodzajem DLT. Blockchain jest
zdecentralizowang i rozproszong w sieci bazg (rejestrem) danych, ktorej cechami
charakterystycznymi sa:

* brak centralnego miejsca przechowywania danych,

» wykorzystanie architektury peer-to-peer (P2P),

* lgczenie danych w bloki (stad nazwa blockchain).

Dzigki swoim cechom blockchain zapewnia wysoki poziom bezpieczenstwa
— raz wprowadzona informacja pozostaje w rejestrze na stale i co do zasady nie
moze zosta¢ ani usunieta, ani sfatszowana. Kazdy zapis niezgodny z protokotem
byltby sprzeczny z danymi przechowywanymi na innych weztach sieci. Dlatego
jedna z kluczowych cech blockchaina jest niezmiennos$¢, okreslana takze jako
niezaprzeczalno$¢ (immutability).

Na rysunku 2.7 przedstawiono mechanizm taczenia danych (chaining),
w ramach ktorego kolejne bloki z transakcjami sg ze sobg powigzane krypto-
graficznie.
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Rysunek 2.7. Dzialanie blockchain — laczenie danych z wykorzystaniem funkcji skrotu
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Zrodto: Becker, B. (2017, September 8). How blockchain could impact the central bank roles in market
infrastructure [Conference presentation]. Payments Drift Forum 2018.

Kazdy blok zawiera odwotanie do poprzedniego bloku w postaci jego skrotu
(hash), dane (transakcje) oraz ich skrot. Skrot tego bloku ujmowany jest w kolej-
nym bloku. W ten sposoéb dane sg grupowane w bloki, czyli rekordy informa-
cji. Dodatkowo blok zawiera znacznik czasu (timestamp). Taki blokowy zapis
danych, w potaczeniu z decentralizacjg i mechanizmem demokratycznego uzgad-
niania (konsensusu), sprawia, ze transakcji nie mozna zmieni¢ wstecz bez inge-
rencji w kolejne, nastepujace po nim bloki.

Bardziej technicznie ujmujac, kazdy blok sktada sie z nagtowka (block header)
i czesci wlasciwej (block body). Struktura nagtéwka bloku w systemie Bitcoin
zawiera (Bitcoin developer documentation, http):

* hash poprzedniego bloku — zapewniajacy powigzanie z wczesniejszym

zapisem,

* Merkle root — skrot drzewa hashy wszystkich transakcji w danym bloku,

* timestamp — znacznik czasu utworzenia bloku,

* nonce — liczba uzywana w procesie dowodu pracy (Proof of Work),

» difficulty target — parametr okreslajacy trudno$¢ rozwigzania kryptogra-

ficznej tamigtowki.

Same transakcje znajdujg si¢ w czesci wlasciwej bloku, a dzieki strukturze
drzewa Merkle mozna je wyszukiwac 1 weryfikowac przy pomocy skrotu drzewa
hashy (Merkle rootf) umieszczonego w nagtéwku. Budowa blockchaina moze si¢
nieco r6zni¢ — np. nagtdéwek Ethereum jest bardziej rozbudowany od nagtowka
blockchaina Bitcoin.
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Blockchain ze wzgledu na model uprawnien moze by¢ typu:

* bez zezwolenia (permissionless): otwarty dla wszystkich — kazdy moze
odczytywac¢ dane, wysyla¢ transakcje i zosta¢ weztem walidujacym (np.:
Bitcoin, Ethereum),

» z zezwoleniem (permissioned): dostep do sieci i mozliwosci walidacji
transakcji maja tylko wybrani uczestnicy, np. firmy lub instytucje (np.:
Hyperledger Fabric, R3 Corda, Quorum).

Ze wzgledu na zakres dostgpu i stopien kontroli nad siecig blockchainy mozna
podzieli¢ na: publiczny (otwarty), prywatny (zarzadzany przez jedng organizacje)
1 konsorcjalny (federacyjny), tj. zarzadzany przez konsorcjum firm.

Blockchainy czesto oferuja mozliwo$¢ tworzenia inteligentnych kontraktow
(smart contracts), czyli programéw dziatajacych w oparciu o zapisane w rejestrze
reguty, ktore automatycznie realizujg okreslone warunki.

Architektura blockchaina opiera si¢ na warstwach. Warstwa podstawowa
(Layer 1) to gtéwny blockchain, czyli sie¢ bazowa odpowiedzialna za:

 rejestrowanie i weryfikacje transakcji,

* mechanizm konsensusu (np. Proof of Work, Proof of Stake),

* bezpieczenstwo i niezmiennos$¢ zapisow.

Przyktadami Layer 1 sa: Bitcoin, Ethereum, Solana, Cardano, Polkadot.

Druga warstwe (Layer 2) tworza protokoty i technologie budowane na szczy-
cie Layer 1, ktére majg skalowac blockchain i przyspieszaé transakcje. Transakcje
w Layer 2 sa przetwarzane poza gtdwnym lancuchem (off-chain) lub w bocznych
fancuchach, a ich podsumowanie zapisywane jest w Layer 1. Dzigki temu sie¢
bazowa (Layer 1) zachowuje bezpieczenstwo, a Layer 2 odciaza ja i zwigksza
wydajno$¢. Przyktadami drugiej warstwy sg Lightning Network dla Bitcoina
oraz np. Optimism, Arbitrum, zkSync, Polygon dla Ethereum.

Trzecig warstwe stanowi warstwa aplikacji (Application Layer), w ktorej
funkcjonujg zdecentralizowane aplikacje (DApps). Jest to najwyzsza warstwa
w architekturze blockchaina.

W praktyce architektura DApp wyglada nastepujaco:

1. Frontend (interfejs uzytkownika) — najczgsciej to zwykta aplikacja webowa
lub mobilna (HTML, React, Flutter itp.), uruchamiana na komputerze lub
smartfonie.

2. Backend (logika aplikacji) — czes¢ logiki DApp jest zapisana w postaci
smart kontraktéw, w Layer 1 (np. Ethereum).

3. Komunikacja — DApp korzysta z portfela (np. MetaMask), aby taczy¢ fron-
tend uzytkownika ze smart kontraktami w blockchainie.
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DApps ,,siedzg” w warstwie aplikacji, ale stoja na barkach smart kontraktow
z warstwy protokotu (Layer 1/Layer 2).

DApps sa projektowane przez:

» zespoly deweloperskie i start-upy blockchainowe zakltadajace projekty

w obszarze DeFi (np. zespo! stojacy za zdecentralizowang gielda Uniswap);

* spolecznosci open source — wiele DApps rozwija si¢ jako projekty open
source, w ktorych udzial majg niezalezni programisci z calego $wiata
(np. czes¢ projektow w ekosystemie Ethereum i Solany);

» korporacje i instytucje finansowe — w obszarze tokenizacji aktywow, plat-
nosci i obstugi tozsamosci cyfrowej duze firmy tez zaczynaja tworzyc
DApps, np. JP Morgan rozwijat rozwigzania na Ethereum (Quorum);

* DAO (Decentralised Autonomous Organizations) — niektore DApps sa
rozwijane i1 utrzymywane przez DAO, czyli organizacje zarzadzane przez
spoteczno$¢ poprzez smart kontrakty (np. MakerDAO, czyli twoérca stable-
coina DAI).

Najbardziej rozwinietym ekosystemem zdecentralizowanych finanséow jest
Ethereum, w ramach ktorego dziala kilka tysigcy zdecentralizowanych aplika-
cji (DApps), oferujacych uzytkownikom szeroki zakres ustug i funkcji. Obej-
mujg one m.in. wymiane¢ aktywow (zdecentralizowane gieldy — DEX), udziela-
nie i zaciaganie pozyczek, staking i yield farming, emisje¢ oraz handel tokenami
NFT, zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi, a takze rozwigzania z obszaru
gier, ubezpieczen czy zarzadzania wspomnianymi zdecentralizowanymi organi-
zacjami (DAO). Dzieki temu Ethereum stanowi podstawe najbardziej dynamicz-
nego i zréznicowanego $rodowiska finanséw zdecentralizowanych na §wiecie.

2.3.2. Demokratyzacja finanséw i Web3: zdecentralizowane
finanse (DeFi) i zdecentralizowane aplikacje (DApps)

Finanse si¢ demokratyzuja. Ustugi finansowe staja si¢ tatwiej dostepne dla
wszystkich, niezaleznie od poziomu dochodu czy przynalezno$ci do okreslonej
grupy podmiotow. Rosnie konkurencja w tradycyjnych finansach (TradFi), a jed-
noczesnie postepuje dezintermediacja, czyli odposredniczenie. Dzigki nowym
modelom dziatania fintechéw oraz szerszemu wykorzystaniu technologii block-
chain uzytkownicy moga w pewnym zakresie rezygnowac z ustug tradycyjnych
instytucji finansowych.

Demokratyzacja finansow jest $cisle powigzana z Web3 — nowym etapem
rozwoju globalnej sieci. Jej ewolucja przebiegata w trzech fazach:

»  Webl (lata 90.) — internet statyczny, strony WW W, pasywne czytanie tresci;

*  Web2 (od ok. 2005 r.) — internet interaktywny, platformy spolecznosciowe,

aplikacje mobilne, ale scentralizowane (dane w r¢kach korporacji);
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*  Web3 (obecnie rozwijany) — internet zdecentralizowany, gdzie uzytkow-
nik ma realng kontrol¢ nad swoimi danymi i zasobami.

Web3 jest zar6wno nowa wizja internetu, jak i konglomeratem technologii
1 instrumentow, ktory tworza m.in. blockchain, smart kontrakty, tokeny i kryp-
towaluty, zdecentralizowane aplikacje (DApps), NFT (Non-Fungible Token)
i cyfrowa tozsamos¢.

Web2 zostal zdominowany przez bigtechy, ktore monetyzowaly dane uzyt-
kownikow, generujac miliardowe zyski. Swoja pozycje umacniaty rowniez tra-
dycyjne instytucje finansowe — banki, fundusze inwestycyjne i zaktady ubez-
pieczen — operujace w scentralizowanym modelu, w ktérym kazda instytucja
sprawuje pelng kontrolg nad wilasnym systemem. Procesy biznesowe i ksiego-
woS$¢ pozostaja w nim niejawne.

Web3 stanowi krok w strong przywrdcenia uzytkownikom kontroli nad
danymi oraz zwigkszenia przejrzystosci systemu finansowego. Wraz z Web3
powstaje caly ekosystem zdecentralizowanych finansow (Decentralised Finance,
DeFi), oparty na blockchainie. W czystym DeFi uzytkownicy zawierajg trans-
akcje bez posrednictwa bankéw i innych tradycyjnych instytucji finansowych,
wykorzystujac inteligentne kontrakty, ktoére dzigki protokotom automatyzuja
wykonanie operacji w zalezno$ci od okreslonych warunkéow.

Glownymi cechami DeFi sg (Harvey i in., 2021):

* decentralizacja — brak centralnego posrednika; kontrola jest rozproszona

wsrdd uczestnikow sieci i protokotow blockchain,

» otwartos¢ — dostep do ustug DeFi jest zazwyczaj publiczny (wystarczy

portfel kryptowalutowy i internet),

* przejrzysto$¢ — transakcje i zasady dziatania zapisane w smart kontrak-

tach sg widoczne w tancuchu blokow,

* automatyzacja — smart kontrakty eliminuja konieczno$¢ rgcznego zatwier-

dzania transakcji przez instytucje,

* interoperacyjnos¢ — wiele protokotéw DeFi moze wspotpracowac ze soba,

tworzac tzw. money legos (kompozycyjne ustugi finansowe),

» globalny zasigg — brak ograniczen geograficznych i barier regulacyjnych

(cho¢ w praktyce regulacje zaczynajg wplywac na sektor),
» tokenizacja — aktywa w DeFi sg zwykle reprezentowane przez tokeny
(np. stablecoiny, tokeny pozyczkowe, NFT).

W scentralizowanych finansach zawsze wystepuje posrednik finansowy, kto-
remu uzytkownik musi ufa¢, ze w jego interesie oraz zgodnie z obowigzujgcymi
regulacjami zarzadza powierzonymi mu $rodkami (zob. tabela 2.5 poréwnujaca
DeFi i CeFi). Warto zauwazy¢, ze gieldy kryptowalutowe — takie jak Binance,
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Coinbase, Kraken, Huobi czy Bitstamp — oferujace kryptowalutowe portfele
powiernicze (custodial wallets) — rowniez stanowia kategorie posrednikéw finan-
sowych. Poczatkowo dziatalty one w warunkach ograniczonej lub wrecz nieist-
niejacej regulacji, jednak obecnie, m.in. na mocy europejskiego rozporzadzenia
MiCA oraz amerykanskiej ustawy GENIUS Act, podlegaja okreslonym wymo-
gom prawnym, zwigkszajacym transparentno$¢ ich dzialania oraz chronigcym
prawa uzytkownikdw.

Tabela 2.5. Porownanie modeli zdecentralizowanych finanséw (DeFi)
i scentralizowanych finansow (CeFi)

Kryterium DeFi CeFi
Posrednictwo | Brak — dziataja smart kontrakty Obecne — banki, gieldy, instytucje
Zaufanie Oparte na kodzie i blockchainie Oparte na instytucjach i regulacjach
Dostep Globalny, otwarty, pseudoanonimowy | Ograniczony regulacjami i rygorystycznymi

procedurami KYC

Regulacje Stabsze, wciaz rozwijane Silnie uregulowane

Przejrzystos¢ | Petna (kod i transakcje publiczne) Ograniczona (raporty, sprawozdania)

Ryzyko Technologiczne (bledy w smart Instytucjonalne (bankructwa, naduzycia)
kontraktach, hacki)

Koszty Nizsze, cho¢ zmienne (oplaty Wyzsze (marze i prowizje posrednikow)
sieciowe)

Zrédlo: opracowanie wiasne na podstawie Aquilina, M., Frost, J., & Schrimpf, A. (2024). Decentral-
ized finance (DeFi): A functional approach. Journal of Financial Regulation, 10(1), 1-27. https://doi.
org/10.1093/jfr/fjad013

Tradycyjne instytucje finansowe, starajac si¢ utrzymac tempo konkuren-
cyjne i dostrzegajac zagrozenie wynikajace z rozwoju zdecentralizowanego
modelu ustug cyfrowych, rozwijaja rozwigzania hybrydowe, takie jak tokeniza-
cja aktywow. Proces ten polega na przeksztatcaniu praw do rzeczywistych akty-
wow (np. nieruchomosci, akcji, obligacji, dziet sztuki, surowcéw, a nawet walut
fiat) w cyfrowe tokeny zapisywane i transferowane w technologii blockchain.
Dzigki temu tradycyjne instytucje finansowe mogg skorzysta¢ z zalet technolo-
gii blockchain.

Na skutek tokenizacji depozytéw bankowych (lokat) pojawia si¢ na nie rynek
wtorny. Latwiej jest transferowaé prawo wilasnosci, korzystajac ze zautomaty-
zowanych smart kontraktow. A aktywa o duzej wartosci, np. dzieta sztuki albo
nieruchomosci, mozna podzieli¢c na wiele mniejszych tokendéw, co zwigksza
dostgpnos¢ inwestycyjng. Takie potaczenie §wiata CeFi i DeFi niektérzy eks-
perci okreslaja mianem CeDeFi (Jones, 2025).
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Ponadto banki i inne instytucje finansowe buduja polaczenia ze $rodowi-
skiem kryptoaktywow, coraz czgsciej wchodzac w kooperacje z gietdami kryp-
towalut lub fintechami takimi jak MoonPay lub Ramp Network. Podmioty te ofe-
ruja ustugi typu on-ramp i off-ramp, umozliwiajace zamiane walut fiducjarnych
na kryptoaktywa oraz odwrotnie.

Istnieje bariera wejscia w zdecentralizowane finanse, bowiem wymagaja
one wigkszej wiedzy niz korzystanie z ustug finansowych §wiadczonych przez
wyspecjalizowanych posrednikow w tradycyjnym modelu. Pojawiaja sie tez
ryzyka technologiczne (np. btedy w smart kontraktach) i operacyjne. Przy niz-
szej wiedzy finansowej tatwiej jest pas¢ tupem oszustow. Niemniej jednak eko-
system DeFi rozwija si¢ dynamicznie.

Wprawdzie nadal jego liczba uzytkownikow i wartos¢ kapitatu zaangazowa-
nego w protokotach to kropla w morzu tradycyjnych finanséw, jednak ekosystem
DeFi sukcesywnie roé$nie. Jednym z miernikow jego wielkosci jest wskaznik TVL
(Total Value Locked), ktory okresla taczng warto$¢ aktywow zdeponowanych
w protokotach DeFi, takich jak gietdy zdecentralizowane (DEX-y), platformy
pozyczkowe, farmy ptynnosci czy protokoty stakingowe (zob. rysunek 2.8).

Rysunek 2.8. TVL (warto$¢ zablokowanych Srodkéw) w ekosystemie DeFi w latach
2018-2025

TVL (total value locked) across multiple Decentralized Finance (DeFi)
blockchains from April 2018 to August 12, 2025 (in billion U.S. dollars)
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Source Additional Information:
DefiLlama Worldwide; April 2018 to August

Zrodio: Statista. (2025, August 12). DeFi total value locked (TVL) in multiple blockchains. Defillama.
Pozyskano z: https://www.statista.com/statistics/1272181/defi-tvl-in-multiple-blockchains/
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W potowie sierpnia 2025 r. catkowita warto$¢ zablokowanych aktywow
(TVL) w ekosystemie DeFi wynosita okoto 150 mld USD (zob. rysunek 2.8).
Sektor ten doznat jednak powaznego wstrzasu w maju 2022 r., w nastepstwie
zatamania projektu Terra (LUNA) oraz jego stablecoina TerraUSD (UST). Od
tego momentu odbudowuje swoja pozycje.

Wedtug réznych zrddet liczba portfeli aktywnie korzystajacych z ustug DeFi
wyniosta ok. 14,2 miIn do potowy 2025 roku. Jednoczesnie w 2024 r. byto 151 min
wszystkich uzytkownikow DeFi (unikalnych portfeli), co oznacza wzrost o 196%
rok do roku (Burnett, 2025; SimpleSwap, 2025).

W potowie sierpnia 2025 r. kapitalizacja wszystkich kryptoaktywow znajdo-
wala si¢ na poziomie 4,12 bln USD, z czego ponad potowa przypadata na bitcoin
a 283 mln USD na wszystkie stablecoiny (z Tetherem i USDC na czele) (https:/
www.coingecko.com/en/categories).

W DeFi dominuje ekosystem Ethereum. Ethereum posiada okoto 60% udziatu
w DeFi TVL. Reszta rynku DeFi roztozona jest miedzy inne tancuchy, jak
Solana, BNB Chain, Avalanche, lecz kazdy z nich znacznie ustepuje Ethereum
(CoinDesk, 2025).

Zdecentralizowane aplikacje (DApps) obstugujg praktycznie kazdy obszar
finanséw a takze znajduja inne zastosowania — od gier i sztuki po media spo-
fecznosciowe. Popularnymi DApps sa:

* Uniswap — zdecentralizowana gietda (DEX) oparta na modelu AMM

(automated market maker);

* Aave — protokot pozyczkowy umozliwiajacy udzielanie i zacigganie pozy-

czek kryptowalutowych;

*  MakerDAO — system emitujacy stablecoina DAI, zabezpieczonego innymi

aktywami krypto.

W celu skorzystania ze zdecentralizowanych aplikacji trzeba mie¢ niepo-
wierniczy portfel kryptowalutowy (non-custodial), taki jak MetaMask lub Trust
Wallet, ktore stanowia ,,bramke” do aplikacji Web3. Portfel przechowuje klucze
prywatne, ktore potwierdzaja wtasnos¢ srodkow i daja mozliwos$¢ podpisywania
transakcji. Dzigki niemu mozliwe jest korzystanie z aplikacji DeFi, w tym depo-
nowanie aktywow w protokotach, handel na gietdach DEX, zaciaganie pozy-
czek czy uczestnictwo w stakingu. MetaMask i TrustWallet sa przyktadami tzw.
gorgcych portfeli (hot wallets), ktore sa podiaczone do internetu. Zimne portfele
(cold wallets) — sprzgtowe, papierowe — nie sg podigczone do internetu, dziataja
w trybie offline. Przez to sa mniej wygodne, ale bezpieczniejsze.
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Cyfrowe finansowanie

Cyfrowe finansowanie charakteryzuje si¢ pozyskiwaniem zrodet finansowa-
nia przy wykorzystaniu technologii cyfrowych i internetowych platform. Przed-
sigbiorstwa majg do dyspozycji szeroki wachlarz metod finansowania, zarowno
wewnetrznych, jak i zewngtrznych. Te pierwsze opierajg si¢ na kapitale wlasnym
i zyskach zatrzymanych, te drugie pochodza od instytucji finansowych, inwesto-
row lub rynku kapitalowego.

Do tradycyjnych metod finansowania nalezg:

kredyty bankowe (obrotowe, inwestycyjne, hipoteczne),

pozyczki od instytucji finansowych lub 0so6b prywatnych z kregu rodziny
1 przyjaciot (friends and family),

leasing — finansowanie $rodkéw trwatych, np. maszyn czy pojazdow,
faktoring — biezace finansowanie poprzez sprzedaz wierzytelnosci firmie
faktoringowej,

emisja papierow dtuznych i udzialowych na rynku kapitatowym,

dotacje i subwencje ze srodkéw publicznych.

Ten katalog poszerzaja mtodsze metody finansowania oparte na:

funduszach wysokiego ryzyka (venture capital 1 private equity),
aniotach biznesu (bogate osoby prywatne z nadwyzkami kapitatu).

W Polsce mikroprzedsigbiorstwa stanowig okoto 97% wszystkich firm, nato-
miast sektor MSP (mate i $rednie przedsigbiorstwa) reprezentuje 98,8% podmio-
tow gospodarczych (Polska Agencja rozwoju Przedsigbiorczosci, 2024). Znaczna
cz¢$¢ najmniejszych przedsigbiorstw ma charakter rodzinny. Firmy rodzinne,
podobnie jak start-upy, charakteryzuja si¢ niedoborem kapitatu. Wiele z nich pre-
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feruje finansowanie ze srodkéw wilasnych, zamiast sigga¢ po zewnetrzne zrodla
kapitatu, w tym fundusze venture capital (Wectawski, 2024).

Bootstrapping, czyli samofinansowanie dziatalno$ci przedsicbiorstwa z kapi-
talu wlascicieli, kapitatu obrotowego oraz biezacych przychodéw, mimo licznych
zalet — takich jak utrzymanie peinej kontroli w rgkach wlascicieli — ma jednak
istotng wade: ogranicza mozliwos¢ szybszego rozwoju biznesu. Finansowanie
dostarczone przez fundusze VC moze zapewni¢ firmie szybszy wzrost i wyzsza
efektywnos¢ (Zasepa, 2017).

Komisja Europejska potwierdzita, ze start-upy oraz inne MSP czesto zmagaja
si¢ z trudnosciami w pozyskaniu finansowania na wczesnym etapie dziatalno$ci.
Tradycyjne metody finansowania, takie jak kredyty bankowe, moga by¢ zbyt
kosztowne. Ponadto mate firmy o niewielkich obrotach i matej skali dziatania
nie maja dostepu do czesci zrodet finansowania, m.in. z rynkow kapitalowych
(na regulowanych gietdach papieréw wartosciowych) i od funduszy VC/PE. Ilu-
struje to na rysunku 3.1 tzw. drabina finansowania (funding escalator). Fundusze
VC/PE raczej nie angazuja si¢ w inwestycje na etapie zalazkowym, interesuja si¢
projektami juz wstepnie zweryfikowanymi przez rynek. Jedng z konsekwencji
tego stanu jest to, ze wiele obiecujacych nowych firm, cierpiacych na niedobor
kapitatu w kluczowych, w poczatkowych fazach rozwoju, nigdy nie wchodzi
na rynek.

Rysunek 3.1. Dostepne Zrédla finansowania w zaleznoS$ci od etapu Zycia i wielkoS$ci
firmy (drabina finansowania)
N
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Luka kapitalowa w segmencie start-upéw i matych firm, znana w literaturze
takze jako luka Macmillana (J6zwiak-Mijal, 2005), sktonita Komisj¢ Europej-
skg do uchwalenia w 2020 r. Rozporzadzenia w sprawie crowdfundingus$. Jego
przepisy zaczely obowigzywac 10 listopada 2021 roku. W listopadzie 2023 r.
zakonczyt si¢ okres przejsciowy dla dostawcoéw ustug crowdfundingowych dzia-
tajacych przed wejsciem w zycie nowych regulacji.

3.1.1. Crowdfunding

Crowdfunding (finansowanie spotecznosciowe) dzielimy na kilka rodzajow
— w zaleznos$ci od charakteru wktadu finansowego 1 oczekiwanej korzysci dla
wspierajacych:

» donacyjny: wspierajacy przekazuja srodki bez oczekiwania zwrotu finan-
sowego na cel o charakterze spotecznym, charytatywnym lub kultural-
nym (przyktady: Zrzutka.pl, Siepomaga);

* nagrodowy: wspierajacy otrzymuja nagrode rzeczowa lub symboliczna
w zamian za wplaty np. na projekt artystyczny lub technologiczny (przy-
ktady: Kickstarter, Indiegogo, PolakPotrafi, Wspieram.to);

* pozyczkowy i dtuzny: wspierajacy udzielaja pozyczki przedsicbiorcy lub
projektodawcy, oczekujac zwrotu z odsetkami (przyktady: Mintos, Fellow
Finance);

* inwestycyjny: wspierajacy obejmuja udziaty lub akcje w spoélce, liczac
na zysk z dywidend lub wzrost wartosci udziatow (przyktady: Seedrs,
CrowdCube, Beesfund).

W UE dwa pierwsze rodzaje crowdfundingu nie wymagaja zezwolenia, nato-
miast rozporzadzenie 2020/1503 (ECSPR, European Crowdfunding Service Pro-
viders Regulation) wprowadzito obowiazek uzyskania licencji na prowadzenie
platform crowdfundingu dtuznego i inwestycyjnego.

Wymogi wobec dostawcow ustug crowdfundingu dtuznego i inwestycyjnego
(zob. tabela 3.1) sprawity, ze z rynku znikto wiele podmiotéw. Cze$¢ z nich
w opinii organéw nadzoru nie dawata rekojmi bezpiecznego dziatania, inne
z kolei nie sprostaty wyzszym kosztom administracyjnym i operacyjnym. Rynek
europejski si¢ skonsolidowat, ale jednocze$nie takze sprofesjonalizowat.

8 Regulation (EU) 2020/1503 of the European Parliament and of the Council of 7 October
2020 on European crowdfunding service providers for business, and amending Regulation
(EU) 2017/1129 and Directive (EU) 2019/1937 (Text with EEA relevance). Official Journal
of the European Union, L 347, 1-49.
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Tabela 3.1. Wymogi dla dostawcow ustug crowdfundingu w UE (ECSPR)

Obszar Wymég regulacyjny
Licencja obowiazek uzyskania zezwolenia od krajowego organu nadzoru (np. KNF
w Polsce)
Kapital wiasny minimum 25 000 EUR, lub % rocznych kosztow statych (w zaleznosci,

ktora kwota jest wyzsza)

Limit finansowania | maksymalnie 5 mIn EUR w ciggu 12 miesi¢cy na projektodawce przez
jedna platforme

Paszport europejski | po uzyskaniu licencji platforma moze dziata¢ w catej UE (cross-border
passporting)

Ochrona inwestorow | test wiedzy i ocena adekwatnosci dla inwestoréw nieprofesjonalnych,
ostrzezenia o ryzyku

Dokumenty ofertowe |obowiazkowy Key Investment Information Sheet (KIIS) — jednolity arkusz
informacyjny dla inwestoréw

Zarzadzanie ryzykiem | wymog posiadania procedur zarzadzania ryzykiem, polityki konfliktu
interesow, mechanizmow bezpieczenstwa IT

Obowiazki regularne raportowanie do organéw nadzoru i przestrzeganie standardow
sprawozdawcze przejrzystosci

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Europejski Urzad Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych (ESMA), na
podstawie analizy 98 platform dziatajacych w 17 krajach UE, wskazuje, ze war-
tos¢ srodkow pozyskanych w 2023 r. w ramach crowdfundingu dtuznego i inwe-
stycyjnego wyniosta 1 mld EUR (European Securities and Markets Authority,
2025). Jednoczesnie istniejg rynki krajowe, takie jak polski, gdzie dzialalnos¢
crowdfundingowa w duzej mierze zamarta. Przyktadem jest platforma SkyAnts
nalezaca do fintechu SkyCash, ktéra w przesziosci realizowata duze kampa-
nie udziatowe, jednak nie uzyskata ponownej autoryzacji od Komisji Nadzoru
Finansowego (KNF).

Celem rozporzadzenia ECSPR byto ulatwienie przedsigbiorcom dostepu do
kapitalu oraz zapewnienie wigkszej ochrony inwestorow. Efekty jego wdroze-
nia sa zrdéznicowane, jednak pozytywnym rezultatem jest to, ze cze$¢ dostaw-
cow, korzystajac z jednolitej licencji (tzw. paszportu europejskiego), rozpoczela
$wiadczenie ustug na wickszej liczbie rynkow krajowych.

3.1.2. Emisja tokenéw (ICO, STO, IEO, IDO)

Firmy, w tym start-upy, moga poszukiwac¢ kapitatu rowniez w ekosystemie
blockchain. Relatywnie nowa forma finansowania jest emisja tokenow — dtuz-
nych, udziatlowych badz uzytkowych — umozliwiajaca pozyskiwanie srodkow
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w skali ponadkrajowej, a nawet globalnej. Coraz cz¢éciej pojawiajg si¢ jednak
wyzwania regulacyjne, poniewaz emitenci tokenéw muszg uwzgledniaé przepisy
obowigzujace w poszczegdlnych jurysdykcjach.

W Unii Europejskiej emisja tokenéw podlega coraz bardziej rygorystycz-
nym regulacjom, przede wszystkim na mocy rozporzadzenia MiCA (Markets in
Crypto-Assets Regulation), obowigzujacego od 2024 r., a takze przepisow MiFIR
1 MiFID dotyczacych emisji instrumentow finansowych. W Stanach Zjednoczo-
nych natomiast tamtejszy organ nadzoru nad rynkiem kapitatlowym — SEC (Secu-
rities and Exchange Commission) — wielokrotnie zarzucal emitentom tokenow,
ze w istocie oferujg oni papiery wartosciowe, a zatem powinni spetnia¢ wszyst-
kie wymogi przewidziane dla tego rodzaju emisji. W ciggu ostatniej dekady
SEC czesto przy ocenie, czy tokeny spelniaja kryteria instrumentu finansowego,
korzystata z testu Howeya (Peirce, 2019).

Tabela 3.2. Poréwnanie modeli emisji tokenow (ICO, STO, IEO, IDO)

Model Krotki opis Zalety Wady Regulacje/ryzyko

ICO Emisja najczgsciej Szybki start, Czgsto brak ochrony, Nieuregulowana;
tokenow globalny zasieg, | oszustwa, niewielka wysokie ryzyko
uzytkowych bez niskie koszty wiarygodno$¢
praw inwestycyjnych

STO | Tokeny jako papiery | Zaufanie, Wysokie koszty, dtugi Pelne regulacje
warto$ciowe ochrona prawna, |proces, ograniczony dostep | (np. MiFID, MiCA,

wiarygodno$¢ (czgsto tylko dla inwestorow | KYC/AML)
instytucjonalnych)

IEO Tokeny Wiarygodnose, Wysokie prowizje, Sredni poziom:
sprzedawane przez | ptynnosc, uzaleznienie od gietdy gietda prowadzi
scentralizowang wsparcie weryfikacje
gietde marketingowe

IDO Emisja za Szybkos¢, niskie | Niska kontrola nad Niska regulacja,
posrednictwem DEX | koszty, forma procesem, uzaleznienie od | wigksze ryzyko
i smart kontraktow | dostepne globalnie | protokotu DEX (btedy w protokole)

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie Blockchain App Factory. (2025, August 9). How consul-
tants help you navigate crypto fundraising models like ICO, IDO, IEO, STO. Blockchain App Factory.
Pozyskano z: https://www.blockchainappfactory.com/blog/how-consultants-help-you-navigate-crypto-
fundraising-models-ico-ido-ieo-sto/ oraz Blockchain-Ads. (2024, February 18). ICO vs IEO vs IDO:
Comprehensive comparison and optimal choice for crypto fundraising. Medium. Pozyskano z: https://
medium.com/@blockchain-ads.com/ico-vs-ieo-vs-ido-comprehensive-comparison-and-optimal-choice-
for-crypto-fundraising-e4aeb7724837

Emisja tokendéw odbywa si¢ w jednym z czterech modeli (ich porownanie
zawarto w tabeli 3.2):
» 1CO (Initial Coin Offering) — emisja tokenow, najczesciej obecnie tokenow
uzytkowych (utility tokens), ktore zapewniaja dostep do ustug lub plat-
formy i co do zasady nie przyznaja prawa do udziatlu kapitatowego,
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* STO (Security Token Offering) — emisja tokenow jako instrumentow
finansowych, o charakterze akcji, obligacji, udziatow aktywach,

» 1EO (Initial Exchange Offering) — emisja tokenéw we wspotpracy z gietda
kryptowalutowsa, ktora obstuguje sprzedaz, weryfikacj¢ i notowania,

* IDO (/nitial DEX Offering) — emisja tokenéw na zdecentralizowanych
gietdach (DEX) z automatyczng ptynnoscia poprzez smart kontrakty.

ICO cieszyty sie duza popularnosciag w latach 2017-2018, jednak towarzy-
szyla im fala oszustw, co obnizato wiarygodnos$¢ tej formy pozyskiwania kapi-
talu i inwestowania (Gorka, Pietruk, 2018). W odpowiedzi na te stabosci zaczely
zyskiwaé na znaczeniu inne modele emisji tokenéw — STO, IEO, a w ostatnim
czasie takze IDO. Przez STO w 2022 r. zebrano globalnie okoto 300 mld USD,
podczas gdy wartos¢ emisji w ramach ICO i IEO byta znacznie nizsza i wynio-
sta globalnie po kilkadziesigt mld USD (World Bank, 2024; Blockchain App
Factory, 2025).

3.1.3. Finansowanie krétkoterminowe — mikrofaktoring,
dynamiczne skonto, B2B BNPL

Crowdfunding inwestycyjny oraz emisja tokendw majg charakter kapitalowy
i dlugoterminowy. Jednoczes$nie firmy poszukuja takze krotkoterminowych
form finansowania, stuzacych zaspokojeniu biezacych potrzeb ptynnosciowych.

Alternatywa klasycznych kredytéw obrotowych i linii kredytowych w ban-

kach mogg by¢:

* mikrofaktoring: uproszczona forma faktoringu, skierowana do mikro
i matych firm, ktore czesto nie majg dostepu do klasycznych ustug fakto-
ringowych w bankach,

» skonto: wierzyciel (sprzedawca towaru lub ushugi) szybciej uzyskuje
ptatnos¢ od dluznika (nabywcy) w zamian za udzielenie rabatu od jej
wartosci,

* BNPL (Buy Now, Pay Later): ,kup teraz zapta¢ pdzniej”’, odpowiednik
konsumenckiego odroczenia ptatnosci za zakupy towarow i ustug.

Cechg wspolng tych wszystkich nowych form finansowania krétkotermino-
wego jest calkowita digitalizacja procesu. Klienci otrzymujg rozwigzanie, ktore
w krétkim czasie analizuje dane 1 automatycznie podejmuje decyzje o przyzna-
niu finansowania.

W mikrofaktoringu firma wystawia fakture, a fintech (faktor) natychmiast
wyplaca cze$¢ jej wartosci (np. 80-90%), przejmujac ryzyko lub nie (w zalezno-
$ci od rodzaju faktoringu — pelny bez regresu czy niepetny z regresem). Z kolei
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w przypadku dynamicznego dyskonta (dynamic discounting) fintech dostarcza
platforme informatyczna, ktora taczy wierzycieli z dtuznikami, umozliwiajac im
elastyczne ustalanie poziomu rabatu w zamian za wcze$niejszg ptatnosé. Zazwy-
czaj rozwigzania te wdrazane sa u duzych dtuznikéw wspotpracujacych z wie-
loma mniejszymi wierzycielami, np. w branzy medycznej, budowlanej czy trans-
portowe;.

BNPL dla firm (B2B BNPL) pozwala przedsi¢biorstwom odroczy¢ ptat-
no$¢ za zakupy towarow lub ushug. Sprzedawca otrzymuje od fintechu pienia-
dze z gory, a kupujacy przedsigbiorca sptaca naleznos¢ w ratach albo z kilku-
tygodniowym/miesi¢cznym odroczeniem. BNPL dla firm jest znacznie rzadziej
stosowany niz w segmencie konsumenckim. Przyktadami firm europejskich
$wiadczacych B2B BNPL jest PastPay, Billie, Hokodo, a w Polsce PragmaPay
i Allegro Pay Business.

Mikrofaktoring jest znacznie bardziej rozpowszechniong niz B2B BNPL
forma finansowania krétkoterminowego. W Polsce ushugi mikrofaktoringu
$wiadcza m.in. Monevia, SMEQO, Finea, eFaktor, FaktorOne, PragmaGO oraz
Fandla. O wiele mniej fintechow oferuje natomiast rozwigzania z zakresu dyna-
micznego skonta. Globalne platformy, takie jak cflox czy FinDynamic, dostar-
czaja zaawansowane rozwigzania dynamic discounting, w pelni zintegrowane
z systemami ERP (Enterprise Resource Planning) i wspierajace automaty-
zacje¢ procesow. W Polsce przykladem fintechu dziatajacego w tym obszarze
jest Cashy. Zgodnie z raportem wspottworzonym przez t¢ firm¢ (PMR Mar-
ket Experts, Cashy, 2025) az dwie trzecie przedsigbiorstw z branzy budowlane;j
w Polsce doswiadcza opdznien w ptatnosciach, co dodatkowo poteguje zapotrze-
bowanie na finansowanie krotkoterminowe.

Kredyt kupiecki potaczony ze skontem stanowi przyktad finansowania dobrze
wpisujgcego si¢ w trend demokratyzacji finanséw. Mimo ze ta ushuga finanso-
wania nie jest realizowana w ekosystemie DeFi, to — na podobienstwo rozwigzan
zdecentralizowanych — nie wymaga udziatu instytucji finansowej. Wystarczy
narzedzie fintechowe, ktore automatyzuje przeptyw srodkéw pomigdzy wierzy-
cielem a dtuznikiem, czyli sprzedawca i nabywca towaru lub ushugi.

Na wzor ustug Banking-as-a-Service 1 Payments-as-a-Service krotkotermi-
nowe finansowanie dostarczane przez fintechy przedsigbiorstwom mozna okre-
$li¢ mianem Financing-as-a-Service (FaaS). Obowigzuje tu podobna filozofia
dzialania oraz mechanika dostarczania produktu. Ushugi krétkoterminowego
finansowania sa ptynnie integrowane z dziatalno$cia biznesowg firm, przywo-
dzac na mysl koncepcje zanurzonych finansow (embedded finance).
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3.1.4. Zielone finanse i ESG

Zielone finansowanie odnosi si¢ do mobilizacji kapitatu na inwestycje wspie-
rajgce cele $rodowiskowe, takie jak redukcja emisji gazow cieplarnianych,
ochrona bioréznorodnosci czy rozwoj gospodarki w obiegu zamknigtym (circu-
lar economy). ESG natomiast oznacza zestaw kryteriow niefinansowych, ktore
przedsigbiorstwa 1 instytucje finansowe coraz czgsciej muszg bra¢ pod uwage
w swoich strategiach. ESG jest skrotem od:

* E (Environment) — $rodowisko (emisje CO,, efektywno$¢ energetyczna,

gospodarka wodna i odpadowa, wptyw na bior6znorodnosc),

* S (Social Responsibility) — spoteczna odpowiedzialnos¢ (prawa pracowni-

cze, rdownosc¢ plei, réznorodnosé, relacje z interesariuszami),

* G (Governance) — tad korporacyjny (przejrzystos¢, przeciwdzialanie

korupcji, struktury zarzadcze, prawa akcjonariuszy).

Unia Europejska w zamiarze wyznaczenia trendow ogdélnoswiatowych jesz-
cze w grudniu 2019 r. oglosita Europejski Zielony Lad (European Green Deal)
strategiczng agend¢ rozwojowa. Zaktada ona osiagnigcie neutralnosci klimatycz-
nej do 2050 r. poprzez glgboka transformacje gospodarki, wtasciwie kazdej jej
galezi — przemystu, rolnictwa, energetyki, transportu, budownictwa, a nawet
ustug i rynkéw finansowych. Na Europejski Zielony Lad ztozylo si¢ wiele stra-
tegii i planow.

Aby wdrozy¢ Zielony Lad, UE przyjeta w 2021 r. pakiet legislacyjny ,,Fit
for 557, ktorego celem jest redukcja emisji netto gazow cieplarnianych o co naj-
mniej 55% do 2030 r. w pordwnaniu z 1990 rokiem. Pakiet obejmuje zmiany
w systemie handlu emisjami (Emissions Trading System, EU ETS), nowe stan-
dardy efektywnosci energetycznej budynkow, rozwdj odnawialnych zrodet ener-
gii oraz mechanizm granicznego podatku weglowego (Carbon Border Adjust-
ment Mechanism, CBAM) (Akademia ESG, http).

Pakiet ten tworzy ramy regulacyjne, ktore majg zachgca¢ inwestorow i insty-
tucje finansowe do wspierania zielonych projektow. Jest on takze spdjny z unijng
strategia finanséw zrownowazonych, opartg na ESG i zielonych instrumentach
finansowych.

Rozw¢j zielonego finansowania w UE wiaze si¢ z powstawaniem nowych
instrumentow finansowych, ktoére umozliwiaja alokacje¢ kapitalu w projekty
przyjazne $rodowisku. Do najwazniejszych nalezg:

+ zielone obligacje (Green Bonds) — papiery dtuzne emitowane w celu finan-

sowania projektow srodowiskowych, np. budowy farm wiatrowych czy
modernizacji energetycznej budynkow. UE wprowadzita standard EUGBS
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(EU Green Bond Standard), ktéry ma zapewni¢ przejrzystos$¢ i wiarygod-
nos¢ tych emisji;

» obligacje powigzane ze zréwnowazonym rozwojem (Sustainability-Linked
Notes, SLN) — w odroznieniu od zielonych obligacji nie sa one powiazane
z konkretnym projektem, ale z osigganiem przez emitenta okreslonych
wskaznikow ESG (np. redukcja emisji o 30% do 2028 r.);

» zielone kredyty — produkty bankowe oferowane przedsicbiorstwom lub
gospodarstwom domowym, ktéorych warunki (np. oprocentowanie) sa
uzaleznione od celu $rodowiskowego inwestycji. Przyktadem sa kredyty
hipoteczne na energooszczgdne budynki czy finansowanie instalacji OZE
(Odnawialne Zrodta Energii);

» fundusze inwestycyjne ESG — rosnaca liczba funduszy inwestuje kapitat
jedynie w przedsigbiorstwa spetniajace okreslone kryteria zréwnowazo-
nego rozwoju;

* Europejski Bank Inwestycyjny (EBI) — pelni funkcje ,,banku klimatycz-
nego UE” i kieruje znaczng czg$¢ swojego portfela na finansowanie trans-
formacji ekologiczne;j.

Zielone finansowanie i ESG wpisuja si¢ w szersza koncepcj¢ zréwnowazo-
nego rozwoju (sustainable growth), ktéry oznacza harmonijne laczenie wzro-
stu gospodarczego, troski o $rodowisko oraz sprawiedliwosci spolecznej. UE
traktuje ten model jako podstawe swojej konkurencyjnosci w globalnej gospo-
darce. W UE stopniowo rosnie zarowno udzial zielonego finansowania w pasy-
wach przedsigbiorstw, jak i udziat zielonych inwestycji w aktywach bankow oraz
innych instytucji finansowych (por. Marszalek, Daszynska-Zygadto, 2016).

Zréwnowazone finanse opierajg si¢ na dwoch kluczowych aktach prawnych.

SFDR (Sustainable Finance Disclosure Regulation, Rozporzadzenie o ujaw-
nianiu informacji zwigzanych ze zrownowazonym rozwojem w sektorze ustug
finansowych, 2019/2088)° naktada na instytucje finansowe obowigzek raporto-
wania, w jaki sposob uwzgledniaja ryzyka srodowiskowe, spoteczne 1 zwigzane
z tadem korporacyjnym w swoich produktach i decyzjach inwestycyjnych. Pro-
dukty finansowe dzielone sa na trzy kategorie:

 brak integracji ESG,

* produkty promujgce aspekty srodowiskowe lub spoteczne,

* produkty o zrownowazonym celu inwestycyjnym.

9 Regulation (EU) 2019/2088 of the European Parliament and of the Council of
27 November 2019 on sustainability-related disclosures in the financial services sector (Text
with EEA relevance) (PE/87/2019/REV/1; OJ L 317, 9.12.2019, pp. 1-16). https://eur-lex.
europa.ceu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32019R2088
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Taksonomia UE (EU Taxonomy Regulation, 2020/852)19 to z kolei system kla-
syfikacji dziatalnosci gospodarczej, ktory okresla, jakie inwestycje mozna uznaé
za ,,zréwnowazone $rodowiskowo”. Aby dana dziatalno$¢ zostata uznana za
zgodng z taksonomia, musi znaczaco przyczynia¢ si¢ do realizacji jednego
z celow srodowiskowych (np. fagodzenie zmian klimatu lub ograniczenie zanie-
czyszczen) oraz nie wigzac si¢ z wyrzadzaniem powaznych szkod innym celom
(do no significant harm).

Lacznie SFDR i Taksonomia tworza spojny mechanizm: taksonomia defi-
niyje, co jest ,,zielone”, a SFDR zobowigzuje instytucje finansowe do ujawnia-
nia, w jakim stopniu ich dziatalno$¢ jest zgodna z tg definicja.

Zielone finansowanie w UE stoi przed kilkoma wyzwaniami:

* ryzyko greenwashing — mimo regulacji nadal stosowane sa praktyki fal-

szujace ekologiczny charakter produktow finansowych,

* koszty transformacji — nie wszystkie przedsigbiorstwa i regiony w row-
nym stopniu korzystaja z dost¢pu do zielonego kapitatu,

» globalna konkurencja — UE jest pionierem w regulacjach ESG, ale glo-
balne rynki finansowe (np. USA i Chiny) nie zawsze idg w tym samym
tempie, co rodzi ryzyko utraty konkurencyjnosci przez europejskie firmy,

* kompleksowos¢ regulacyjna — przedsigbiorstwa i instytucje finansowe
zwracaja uwage na wysokie koszty wdrozenia wymogow raportowych.

Wiele dzialan zwigzanych z Zielonym tadem spotkato si¢ w UE z zywymi
protestami; przyktadowo w 2023 1 2024 r. przez UE przetoczyta si¢ fala strajkow
rolnikoéw. Pojawit sie nawet termin greenlash, oznaczajacy negatywna reakcje na
dzialania proekologiczne i polityke klimatyczng.

W UE wida¢ pewne symptomy cofania si¢ lub ostabiania ambitnych zato-
zen Europejskiego Zielonego Ladu — chociaz nie oznacza to pelnego porzucenia
polityki klimatycznej. Zaproponowano m.in. pakiet Omnibus (Omnibus Simpli-
fication Package), ktory znacznie ograniczyt zakres obowigzkow z tytutu rapor-
towania ESG 1 due diligence, ostabiajac kluczowe regulacje Zielonego tadu.
Kierunek zmian wprowadzanych w ramach pakietu Omnibus jest taki, ze mate
i $rednie przedsigbiorstwa (MSP) maja byé w duzej mierze zwolnione z obowigz-
kéw raportowania ESG i due diligence, natomiast duze firmy pozostaja objete
wymogami, cho¢ w nieco uproszczonej formie.

10 Regulation (EU) 2020/852 of the European Parliament and of the Council of 18 June
2020 on the establishment of a framework to facilitate sustainable investment, and amending
Regulation (EU) 2019/2088 (Text with EEA relevance) (PE/20/2020/INIT; OJ L 198, 22.6.2020,
pp- 13-43). https://eur-lex.europa.cu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32020R0852
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Z badan nad ESG w UE wynika, ze panstwa Europy Zachodniej charakte-
ryzujg si¢ wyzszym poziomem wynikow ESG niz kraje, ktore przystapity do
UE po 2004 r., przy czym kluczowe roznice dotycza gtownie wymiaru spolecz-
nego i tadu korporacyjnego, a nie srodowiskowego (IwaniczDrozdowska i in.,
2025). Analizy na podstawie danych z réznych kontynentéw, m.in. na podsta-
wie wskaznikow zmiennosci ESG, pokazuja, ze geopolityczne i klimatyczne
ryzyka w coraz wickszym stopniu ksztattuja globalne rynki finansowe (Kar-
kowska, Urjasz, 2025). Dla okreslenia realizacji zielonych celow klimatycznych
za posrednictwem technologii finansowych zostat wprowadzony termin ,,zielony
FinTech” (green FinTech) (Broby, Yang, 2025).

3.2. Cyfrowe inwestowanie i doradztwo

Cyfrowe inwestowanie jest szerokim pojgciem obejmujacym korzystanie
z technologii cyfrowych i internetu do lokowania kapitatu w rézne aktywa.
Obejmuje zarowno tradycyjne instrumenty finansowe obstugiwane przez nowe
kanaty (np. zakup akcji i obligacji przez aplikacje mobilne), jak i zupelnie
nowe formy inwestowania, ktore powstaty dzieki rozwojowi technologii, jak
inwestycje w kryptoaktywa (takze poprzez DeFi), inwestowanie spotecznosciowe
(social investing), crowdfunding udziatlowy i pozyczkowy, algorytmiczne stra-
tegie inwestycyjne, robodoradztwo (robo-advisory) i automatyczne zarzgdzanie
portfelem.

3.2.1. Alternatywne klasy aktywéw inwestycyjnych

W ciagu ostatnich dwoch dekad istotnie poszerzyla si¢ grupa form lokowania
kapitatu nie tylko za sprawa pojawienia si¢ nowych klas aktywow inwestycyj-
nych, lecz takze dzigki udostgpnieniu i umasowieniu inwestycji w instrumenty
dotad rzadziej dostgpne — poprzez nowe formy zinstytucjonalizowanego inwe-
stowania, takie jak fundusze inwestycyjne lokujace powierzone $rodki finansowe
w nieruchomosci (Real Estate Investment Trust, REIT), sztuke, metale szlachetne
czy rézne towary (np. rop¢ naftowa, pszenice, kakao) (Skibinska-Fabrowska,
2020; Pruchnicka-Grabias, 2021).

Inwestowanie ma ten sam wektor co oszczedzanie. Zwyczajowo przyjmuje
si¢, ze oszczednosci lokuje si¢ w mniej ryzykownych instrumentach — takich
jak depozyty (lokaty) bankowe czy obligacje skarbowe — natomiast inwestuje
w aktywa obarczone wigkszym ryzykiem, jak akcje czy certyfikaty inwesty-
cyjne. Jest to jednak w duzej mierze kwestia konwencji. Portfel inwestycyjny
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rowniez podlega dywersyfikacji, obejmujac aktywa zarowno bezpieczniejsze
(w tym instrumenty rynku pieni¢znego), jak i te o podwyzszonym ryzyku.
Alternatywne aktywa inwestycyjne mozna podzieli¢ na trzy grupy:
1. Aktywa materialne (fizyczne):

nieruchomosci — mieszkania, grunty, REIT-y, crowdfunding nierucho-
mosciowy,

sztuka i antyki — obrazy, rzezby, fotografie, przedmioty historyczne,
dobra kolekcjonerskie — numizmaty, znaczki, komiksy, karty kolekcjo-
nerskie,

metale szlachetne — ztoto, srebro, platyna, pallad,

towary (commodities) — ropa naftowa, gaz, pszenica, kakao, kawa,
miedz itp.,

dobra luksusowe — samochody klasyczne, zegarki, bizuteria, wino,
whisky, torebki designerskie,

ziemia rolna i lasy — plantacje drzew, grunty uprawne, projekty agro.

2. Aktywa finansowe (poza tradycyjnym rynkiem gietdowym):

private equity — inwestycje w spotki nienotowane,

venture capital — finansowanie start-upéw i innowacyjnych projektow,
fundusze infrastrukturalne — transport, energetyka, telekomunikacja,
pozyczki spoleczno$ciowe (P2P lending) — udzielanie kredytow oso-
bom prywatnym i firmom poprzez platformy internetowe.

3. Aktywa cyfrowe:

kryptowaluty — bitcoin, Ether i inne,

tokeny inwestycyjne — tokenizacja udzialow w nieruchomosciach,
spotkach czy dzietach sztuki,

NFT (Non-Fungible Tokens) — unikatowe cyfrowe aktywa, np. grafiki,
muzyka, przedmioty w grach,

DeFi (Decentralised Finance) — inwestowanie przez zdecentralizowane
protokoty finansowe w rézne kryptoaktywa.

Tabela 3.3 zawiera poréwnanie wyodrebnionych kategorii aktywow wg kla-
sycznych cech instrumentdéw finansowych — ryzyka i ptynnosci. Trzecig ceche, tj.
dochodowos$¢ (mierzong stopa zwrotu), mozna scharakteryzowac relacyjnie: jest
ona zazwyczaj pozytywnie skorelowana z ryzykiem oraz negatywnie z ptynnoscia.

Poréwnanie ma charakter ogélny, poniewaz poszczegoélne instrumenty
w ramach tej samej kategorii aktywow inwestycyjnych moga si¢ istotnie roznic.
Przyktadowo inwestycja w staking lub pule ptynnosci w ekosystemie DeFi wigze
si¢ ze znacznie nizszym poziomem ryzyka niz zaangazowanie w zdecentralizo-
wany instrument pochodny oparty na kursie bitcoina.
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Tabela 3.3. Poréwnanie kategorii aktywéw inwestycyjnych wg atrybutéw plynnosé
i ryzyko

Kategoria Przyklady Ryzyko Plynnosé
Aktywa Nieruchomosci (REIT-y, Srednie do wysokiego |Niska do $redniej
materialne crowdfunding), sztuka, (np. sztuka — wysokie, | (np. zloto — $rednia,
(fizyczne) antyki, metale szlachetne, |zloto — nizsze) nieruchomosci — niska)

towary, dobra luksusowe,
ziemia rolna

Aktywa Private equity, venture Wysokie (szczegolnie | Niska (PE, VC)
finansowe capital, fundusze PE i VC), umiarkowane | do $redniej (P2P)
(poza gietda) infrastrukturalne, P2P w P2P
lending
Aktywa cyfrowe | Kryptowaluty, tokeny Bardzo wysokie Srednia do wysokiej
inwestycyjne, NFT, DeFi | (zmiennos¢, ryzyko (zaleznie od rynku,
regulacyjne) np. krypto — wysoka,
NFT — niska)

Zrodlo: opracowanie wiasne.

3.2.2. Robodoradziwo vs handel algorytmiczny

Robodoradcy (robo-advisors) to cyfrowe narzedzia i programy zintegrowane
z produktami finansowymi, ktére wykorzystuja algorytmy do automatycznego
zarzadzania inwestycjami przy minimalnym udziale lub nawet bez udziatu czlo-
wieka. Koncentrujg si¢ przede wszystkim na automatyzacji i udoskonalaniu stra-
tegii pasywnego inwestowania opartych na nowoczesnej teorii portfela (modern
portfolio theory), tj. yimujacej zaleznosci miedzy ryzykiem i stopg zwrotu oraz
stosujacej zasadg dywersyfikacji do optymalizacji sktadu portfela inwestycyjnego.

Klient rozpoczyna interakcje z robodoradcg od wypelnienia ankiety, w ktorej
okresla swoja sytuacj¢ finansowa, cele inwestycyjne (np. emeryture, inwesty-
cje w okreslonym horyzoncie czasowym) oraz poziom tolerancji na ryzyko. Na
podstawie tych informacji system dobiera odpowiednig strategi¢ inwestycyjna.

Srodki sa nastepnie automatycznie alokowane — najcze$ciej w fundusze ETF
(Exchange Traded Funds), dopasowane pod wzgledem ryzyka do profilu inwe-
stora. Robodoradca stale monitoruje portfel i przeprowadza tzw. rebalancing,
czyli dostosowuje sktad portfela inwestycyjnego, gdy wskutek zmian cen ryn-
kowych udziat poszczegolnych aktywow odbiega od proporcji zatozonych zgod-
nie z tolerancja na ryzyko oraz celem inwestycyjnym klienta. Niektore narze-
dzia oferuja tez funkcje optymalizacji podatkowej (tax loss harvesting) — przy
rebalancingu realizujg strat¢ na papierze, by zmniejszy¢ zobowigzania podat-
kowe klienta.
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Robodoradcy pojawili sig¢ w USA po kryzysie finansowym 2008 r. jako
odpowiedz na potrzebg tanszych, tatwo dostepnych form doradztwa finanso-
wego. Pierwszy — Betterment — wystartowal w 2010 r., rok p6zniej Wealthfront.
W kolejnych latach pojawity sie firmy jak Nutmeg (UK), MoneyFarm (Wtochy),
Stockspot (Australia). Ponadto wiele duzych instytucji (Vanguard, Schwab) prze-
jeto lub zintegrowato rozwigzania robo z wlasnymi ustugami. W Polsce ustugi
robodoradztwa oferuja stowacki Finax i czeski Portu. Dziatajg tez bankowi robo-
doradecy: ING Robot Inwestycyjny czy Revolut Robo-Advisor.

Do zalet robodoradztwa nalezy zaliczy¢, oprocz wygody, takze niskie koszty
i dostepnos¢. Dzigki automatyzacji optaty sa znacznie nizsze niz w przypadku
tradycyjnych doradcéw, czesto wynosza 0,2—0,5% AUM (A4ssets Under Mana-
gement), aktywow powierzonych do zarzadzania. Minimalny prog inwestycji
jest zazwyczaj niski. Algorytmy podejmuja decyzje bez emocji (Tran, Fredlick,
2025). Te zalety moga by¢ jednak jednoczesnie wadami. Brak kontaktu osobi-
stego, ograniczona personalizacja i wezsza niz tradycyjna paleta inwestycyjna
moga by¢ uznane za wady robodoradztwa.

Wartos¢ aktywow powierzonych w zarzadzanie robo-doradcom rosnie
(zob. rysunek 3.2). W 2025 r. osiagneta na $wiecie okoto 2 bln USD.

Rysunek 3.2. Warto$é¢ aktywow powierzonych w zarzadzanie robodoradcom w skali
globalnej w latach 2019-2028 (projekcja do 2028 r.)
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Zrodio: Statista. Assets under management of robo-advisors worldwide from 2019 to 2028. https://www.
statista.com/forecasts/1262614/robo-advisors-managing-assets-worldwide

Additional Information:
ta Digital Market Insights Worldwide; Statista Digital Market Insights; 2019 to 2028
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Robodoradztwo 1 handel algorytmiczny wysokich czestotliwosci (High
Frequency Algo-Trading) wiele r6zni, mimo Ze pozornie mogloby wydawac
si¢ inaczej.

Algo-trading (algorithmic trading), czyli handel algorytmiczny to forma
inwestowania, w ktorej zautomatyzowane programy komputerowe (algorytmy)
sktadaja i realizujg zlecenia na rynku finansowym zgodnie z wcze$niej ustalo-
nym zestawem regut. Program sam analizuje dane rynkowe i podejmuje decy-
zje o kupnie lub sprzedazy instrumentoéw finansowych — bez udziatu cztowieka
w momencie transakcji. Algorytmy moga wykonywaé setki, a nawet tysigce
transakcji w ciggu sekund, co pozwala na wykorzystanie krotkotrwatych okazji
inwestycyjnych. Okresla si¢ to mianem handlu wysokich czestotliwosci (High-
-Frequency Trading, HFT).

Tabela 3.4. Porownanie robodoradztwa i handlu algorytmicznego

Cecha Robo-doradztwo Handel algorytmiczny
Cel Dhugoterminowe budowanie Kroétkoterminowe generowanie zyskow
i zarzadzanie portfelem inwestora | poprzez szybki handel na rynkach
(np. emerytura, oszczedzanie) finansowych
Uzytkownicy | Klienci detaliczni, osoby Fundusze hedgingowe, instytucje finansowe,
indywidualne, mate firmy profesjonalni traderzy
Sposob Ankieta klienta — profil ryzyka Algorytmy analizuja dane rynkowe (cena,
dziatania — alokacja srodkow (zwykle wolumen, czas, sygnaty) i w utamku sekundy
w ETF-y) — automatyczny sktadaja zlecenia kupna/sprzedazy
rebalancing
Horyzont Miesigce, lata, dekady Sekundy, milisekundy, dni (inwestowanie
inwestycyjny | (inwestowanie pasywne, stabilne) aktywne, spekulacyjne)
Rodzaj Modern Portfolio Theory High-Frequency Trading, arbitraz, strategie
strategii (dywersyfikacja, pasywna techniczne, news-based trading
indeksacja, tax-loss harvesting)
Rola Minimalna — klient tylko definiuje | Kluczowa w fazie programowania
czlowieka cele i akceptuje profil ryzyka i monitorowania algorytmow, ale wykonanie
transakcji w pelni zautomatyzowane
Ryzyko Stosunkowo niskie — dostosowane | Wysokie — mozliwo$¢ gwattownych strat,
do profilu klienta flash crash, btedy w kodzie
Koszty Niskie optaty za zarzadzanie Bardzo wysokie koszty infrastruktury
(0,3-0,7% AUM) (serwery, szybkie tacza, dostep do danych
rynkowych)
Dostepnosé Popularne wérod szerokiej grupy Glownie dla duzych instytucji
inwestoréow detalicznych i wyspecjalizowanych graczy

Zrodto: opracowanie wiasne.
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Tabela 3.4 przedstawia zestawienie robodoradztwa i handlu algorytmicznego.
Cho¢ oba rozwiagzania opieraja si¢ na wykorzystaniu algorytmow i automatyza-
cji, ich charakter jest zasadniczo odmienny. R6znig si¢ m.in. celem, grupg uzyt-
kownikow oraz stosowanymi strategiami inwestycyjnymi.

Wedtug badan robodoradcy sg bardziej odporni na efekty behawioralne, takie
jak efekt dyspozycji (disposition effect), polegajacy na sktonnosci inwestorow
do zbyt szybkiego sprzedawania aktywow przynoszacych zysk i zbyt dtugiego
trzymania aktywow przynoszacych straty (Back i in., 2023). Robodoradcy potra-
fig tez wypracowac satysfakcjonujace stopy zwrotu po uwzglednieniu ryzyka
(Tao i in., 2021).

W UE robodoradztwo podlega regulacjom MiFID. Robodoradcy traktowani
sa jak inni posrednicy finansowi — obowiazuja ich m.in. przepisy dotyczace
ochrony inwestora i zapobiegania konfliktom interesow. Jezeli w ramach robo-
doradztwa wykorzystywana jest sztuczna inteligencja wg definicji unijnej, to
ich dostawcy beda tez musieli spetnia¢ wymogi Rozporzadzenia dotyczacego
sztucznej inteligencji (A1 Act). W USA robodoradcy musza zarejestrowac si¢ jako
doradcy inwestycyjni (Registered Investment Advisers) 1 s3 objeci tymi samymi
przepisami, co ludzie petnigcy funkcje doradcow.

3.2.3. Inwestycje pasywne - fundusze ETF, ETC i ETN

W ostatnich latach, i to nie tylko za sprawa robodoradcéw, ro$nie popular-
no$¢ inwestowania pasywnego. Nie wymaga ono bowiem takiej wiedzy i czasu
na analize jak inwestowanie aktywne. Celem pasywnego lokowania kapitatu jest
odwzorowanie zachowania wybranego rynku lub indeksu zamiast aktywnego
dobierania do portfolio inwestycyjnego pojedynczych akcji lub innych instrumen-
tow. Inwestor pasywny nie probuje ,,pobi¢ rynku”, lecz nasladuje jego wyniki.
Inwestowanie pasywne ma przewaznie charakter dlugoterminowy. Z uwagi na
to, ze inwestowanie pasywne nie potrzebuje tyle uwagi od zarzadzajacych, co
inwestowanie aktywne, prowizje za zarzadzanie srodkami pobierane od klientow
sg zdecydowanie nizsze (zob. tabela 3.5).

Tabela 3.5. Porownanie inwestowania pasywnego i aktywnego

Kryterium Inwestowanie pasywne Inwestowanie aktywne
Cel Odtworzenie indeksu/rynku | Pokonanie rynku (alfa)
Narzedzia ETF, fundusze indeksowe | Fundusze aktywne, akcje, trading, hedge funds
Koszty Niskie (0,05-0,3% rocznie) | Wysokie (1-2% + oplaty za sukces)
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Tabela 3.5. cd.

Kryterium Inwestowanie pasywne Inwestowanie aktywne

Zaangazowanie | Minimalne (,,kup Duze (ciagle decyzje, analizy)

inwestora i trzymaj”)

Wyniki Bliskie $redniej rynkowej |Moga by¢ lepsze, ale statystycznie czgsto gorsze

Ryzyko Rynkowe (Beta), brak Rynkowe + ryzyko zarzadzajacego
ryzyka selekcji

Dywersyfikacja | Szeroka, automatyczna Zalezna od decyzji menedzera

Podatki Przewidywalne, zwykle Zmienna sytuacja (czgste obroty przekladajace si¢
przy sprzedazy ETF potencjalnie na wyzsze podatki)

Przyktady Produkty ETP: fundusze Tradycyjne fundusze inwestycyjne zamknicte
ETF, instrumenty ETC i otwarte (wiele rodzajow), inwestycje samodzielne
i ETP przez rachunek maklerski

Zrodto opracowanie wilasne.

Jednym z gietdowych produktéw inwestycyjnych jest fundusz ETF (Exchange
Traded Fund). Jest to fundusz inwestycyjny dost¢pny na gietdzie, ktorego celem
jest jak najwierniejsze odwzorowanie wynikoéw okreslonego indeksu rynkowego;
fundusz minimalizuje tzw. blad sledzenia (tracking error). Dziatalno$¢ funduszy
ETF, tak jak innych podobnych w konstrukcji produktow, podlega zarowno prze-
pisom unijnym (MiFID, MiFIR), jak i krajowym regulacjom (ustawa o obrocie
instrumentami finansowymi). Fundusz ETF cechuje si¢ mechanizmem codzien-
nego tworzenia i umarzania jednostek uczestnictwa (certyfikatéw). Sprzyja to
elastycznosci inwestycji. ETF-y sg notowane na gietdzie, a handel nimi przebiega
na analogicznych zasadach do akcji. Ptynno$¢ obrotu zapewniajg animatorzy
rynku. Tytuly uczestnictwa lub certyfikaty ETF stanowia petnoprawne papiery
wartosciowe (Gielda Papieréw Wartosciowych w Warszawie, http).

Fundusz ETF nalezy do szerszej kategorii produktéw notowanych na gietdzie
(Echange Traded Product). Zaliczamy do nich:

* ETF - gieldowe fundusze inwestycyjne (Exchange-Traded Funds),

* ETC — gieldowe produkty towarowe (Exchange-Traded Commodities),

* ETN — gieldowe noty dtuzne (Exchange-Traded Notes).

Opisane juz po czeéci ETF-y odwzorowuja indeks (np. WI1G20, S&P 500),
oparty na faktycznych aktywach (akcje, obligacje, surowce) i stanowig najbar-
dziej popularna forme¢ inwestycji pasywnej. ETC jest instrumentem, ktory daje
ekspozycje na surowce (gaz, ropa), metale szlachetne (ztoto, srebro, ropa) lub
towary (pszenica, cukier, kawa, bawetna). W praktyce ETC przybiera zazwy-
czaj forme¢ zabezpieczonej na aktywach obligacji. ETN jest z kolei instrumen-
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tem dtuznym emitowanym przez bank lub instytucje finansowa, ktorego wartos$¢
zalezy od indeksu lub wskaznika. Zazwyczaj ma charakter instrumentu dtuz-
nego niezabezpieczonego na aktywach (unsecured). Jego wiarygodno$¢ tym bar-
dziej opiera si¢ na emitencie, ktory w swojej strategii inwestycyjnej czesto wyko-
rzystuje kontrakty terminowe (future contracts) i inne instrumenty pochodne.

W produkty ETP zainwestowane sa na catym §wiecie miliardy dolaréw. Ich
gltéwnymi emitentami pozostaja najwigksze globalne fundusze i wehikuly inwe-
stycyjne, takie jak BlackRock, Vanguard czy Charles Schwab. Obok nich dziata
rowniez wielu mniejszych dostawcow z rynkéw lokalnych (Kealy i in., 2025).
Dynamiczny rozwdj obserwuje si¢ takze w Polsce, gdzie segment ETP systema-
tycznie zyskuje na znaczeniu.

W ETF-y oraz inne produkty ETP mozna inwestowa¢ za posrednictwem tra-
dycyjnych biur i domoéw maklerskich. Coraz wigksza popularnos$cia ciesza si¢
jednak nowoczesne platformy inwestycyjne, takie jak amerykanski Robinhood.
Jest to posrednik finansowy, ktorego misja jest demokratyzacja dostepu do ryn-
kow kapitalowych i umozliwienie inwestowania kazdemu, bez ponoszenia wyso-
kich kosztow. Robinhood jako jedna z pierwszych platform wprowadzil han-
del akcjami i ETF-ami bez prowizji (tzw. zero-commission trading). Jego model
biznesowy opiera si¢ przede wszystkim na sprzedazy zlecen klientéw firmom
zajmujacym si¢ tworzeniem rynku (Payment for Order Flow, PFOF), a takze na
czerpaniu odsetek od srodkow pienigznych pozostajacych na rachunkach inwe-
storow, ktore w takiej sytuacji lokowane sg przez Robinhooda w bezpieczne
instrumenty rynku pieni¢znego.

Inng znang platforma inwestycyjna jest izraelskie €Toro, ktore zdobyto popu-
larnos$¢ dzigki unikalnemu potaczeniu funkcji brokera online z elementami sieci
spotecznosciowej (social trading). Wprowadzony przez ¢Toro model inwesto-
wania spotecznosciowego polega na tym, ze uzytkownicy mogg $ledzi¢ portfele
innych inwestorow, komentowac¢ ich decyzje oraz — korzystajac z funkcji Copy-
Trader — automatycznie kopiowac¢ ich transakcje w czasie rzeczywistym.

3.2.4. Efektywnos¢ inwestycji w bitcoin na tle indeksu akcji
Nasdaq i amerykanskich obligaciji

Dynamiczny rozwdj rynku kryptowalut, a w szczeg6lnosci bitcoina, sprawit,
ze ta klasa aktywow alternatywnych zaczeta przyciaggaé inwestoréw z catego
Swiata poszukujacych ponadprzecictnych zyskow. Bitcoin przeszedt droge od
niszowego eksperymentu technologicznego do czolowego kryptoaktywa, ktore
obecnie budzi zainteresowanie inwestorow nie tylko indywidualnych, lecz takze
instytucjonalnych — w tym funduszy inwestycyjnych, a nawet bankoéw central-
nych. Ze wzgledu na wysoka zmienno$¢ oraz brak bezposrednich powigzan
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z tradycyjng gospodarka bitcoin stanowi szczeg6lny instrument alokacji kapi-
tatu, ktorego efektywnos¢ warto poréwnywac z wynikami bardziej tradycyjnych
klas aktywow inwestycyjnych.

Do oceny efektywno$ci inwestycyjnej instrumentow finansowych wykorzy-
stuje si¢ r6zne miary. Zestawiono je w tabeli 3.6. — poczawszy od podstawowych,
takich jak stopa zwrotu, odchylenie standardowe, kowariancja czy wspotczynnik
korelacji Pearsona, do bardziej zaawansowanych, obejmujacych wspotczynnik
Beta oraz wskazniki Sharpe’a, Treynora i alfe Jensena. Miary te mozna wyko-
rzysta¢ do oceny efektywnos$ci inwestycyjnej dowolnego instrumentu finanso-

wego. Ponizej zostang zastosowane do bitcoina.

Tabela 3.6. Wskazniki oceny inwestycji w instrumenty finansowe (aktywa

inwestycyjne)
Naz'w'a Formula wskaznika Legenda lnterpl:et.acja
wskaznika wskaznika
R — stopa zwrotu okresla procentowy
Py — cena sprzedazy zysk lub stratg
P — instrumentu (warto$¢ |z inwestycji w danym
(SIE(;Pa zwrotu | p _ (%) 100% koncowa inwestycji) | okresie (per annum
0 P, — cena zakupu lub innym)
instrumentu (warto$¢
poczatkowa inwestycji)
o — odchylenie okresla, o ile
standardowe stopy w danym okresie
zwrotu z instrumentu | cena instrumentu
R, — stopa zwrotu odchyla si¢ od $redniej
5 zrealizowana przez ceny instrumentu
Odchylenie _ 2 (R, —R) instrument w z-tym (czgstotliwos¢ moze
standardowe |7 = (n—1) okresie by¢ np. dzienna,
R — oczekiwana miesieczna, roczna),
($rednia) stopa zwrotu | jest pierwiastkiem
zrealizowana przez kwadratowym
instrument z wariancji
n — liczba okresow
X, Y — zmienne pokazuje kierunek
) _ | (np. stopy zwrotu) wspotzaleznosci
Kowariancia B (X,—X)(Y,—Y) | X, Y — zmienne dw()ch'zmiennych:
J Cov(X,Y) = 7 (np. stopy zwrotu) dodatnia = razem rosng,
n — liczba obserwacji | ujemna = odwrotna
zaleznos¢
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Tabela 3.6. cd.

Naz'w'a Formula wskaznika Legenda Interpl:et.aqa
wskaznika wskaznika

PX/Y — wspotczynnik | normalizuje

korelacji liniowej kowariancje, miesci

Pearsona si¢ w przedziale [-1;1].

Cov[X,Y] — 1 = idealna korelacja

kowariancja dwoch dodatnia, 1 = idealna
Wspblczynnik Co[X.Y] ;3;(6)1:;1}:;&1(2? stop korelacja ujemna
korelacji PXlY = ———— ’ ;
Pearsona g[ X] . g[y] instrumentow) .

o[X] — odchylenie

standardowe pierwszej

zmiennej

o[Y] — odchylenie

standardowe drugiej

zmienne;j.

S — wspdtczynnik Beta | miara ryzyka

Rp, — stopa zwrotu systematycznego —

z i-tego instrumentu wrazliwo$¢ instrumentu

w okresie ¢ (aktywa) na zmiany

R; — $rednia stopa rynku.

zwrotu z i-tego B > 1 — bardziej
Wspoltezynnik z:’: (R, —R)(R,,—R,) instrumentu w okresie |zmienny niz ?}{nek,
Beta (B) b= T R R ! P <1 — mnicj

1=1(Rom ) R,, — stopa zwrotu zmienny niz rynek

z indeksu rynku

w okresie ¢

R,,, — $rednia

arytmetyczna stopa

zwrotu z indeksu

rynku

S — wskaznik Sharpe’a |miara efektywnosci

R, — stopa zwrotu instrumentu

z instrumentu w (lub portfela

danym okresie inwestycyjnego),

Ry — stopa zwrotu pokazuje, o ile stopa
Wskaznik R,—R; Z instrumentow zwrotu z danej
Sharpe’a S=—% wolnych od ryzyka inwestycji przewyzsza

w tym okresie stope zwrotu wolng od

o — odchylenie ryzyka, uwzgledniajac

standardowe stopy zmienno$¢ instrumentu

zwrotu z instrumentu | (portfela), im wyzszy

w danym okresie wskaznik, tym lepszy
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Tabela 3.6. cd.

Naz'w? Formula wskaznika Legenda Interpn:e{aqa
wskaznika wskaznika
T — wskaznik Treynora | miara efektywnosci
R, — stopa zwrotu instrumentu
z instrumentu w (lub portfela
danym okresie inwestycyjnego),
Ry — stopa zwrotu odnosi premi¢ za
Wskaznik R, — R, Z instrumentow ryzyko do ryzyka
Treynora r= wolnych od ka systematycznego
Y B y ryzy Y tyczneg
w tym okresie mierzonego
S — wspotczynnik wspoltczynnikiem
Beta mierzacy Beta, wyzsza warto$¢
ryzyko systematyczne |= lepsza relacja zwrot/
instrumentu ryzyko
oj — alfa Jensena miara efektywnosci
R, — stopa zwrotu instrumentu
z instrumentu (lub portfela
w danym okresie inwestycyjnego),
R, — stopa zwrotu miara nadwyzkowe;j
z instrumentow stopy zwrotu ponad
wolnych od ryzyka oczekiwang wg CAPM.
w tym okresie a > 0 — portfel
Wskaznik aj = ( R,- Rf) —(R,—Ry)) 8 R, — rynkqwa ,st_opa przewyzszylt rynek, _
Jensena ’ zwrotu (najczgsciej o < 0 — gorszy wynik,
mierzona indeksem) pokazuje czy nasz
S — wspoétczynnik Beta | instrument (portfel)
bije benchmark stopy
zwrotu wolnej od
ryzyka oraz rynkowa
stope zwrotu,
uwzgledniajaca
zmienno$¢ rynku

Zrodlo: opracowanie wilasne na podstawie Jajuga, K., Jajuga, T. (2015). Inwestycje. Warszawa:
Wydawnictwo Naukowe PWN oraz Dawidowicz, D. (2023). Fundusze inwestycyjne. Rodzaje — metody
oceny — analiza. Z uwzglednieniem Swiatowego kryzysu finansowego. Warszawa: CeDeWu.

Badanie efektywnosci inwestycji w bitcoin na tle indeksow amerykanskich
akcji oraz obligacji pozwala nie tylko odpowiedzie¢ na pytanie o atrakcyjnosé
kryptowaluty jako aktywa inwestycyjnego, lecz takze dostarcza wskazowek dla
inwestoréw co do potencjalnej roli bitcoina w dywersyfikacji portfela inwesty-
cyjnego. Indeksy gietdowe, takie jak S&P 500 czy Nasdaq Composite, reprezen-
tuja szerokg grupe najwickszych spotek notowanych na rynku amerykanskim
i stanowig punkt odniesienia dla oceny wynikéw rynku akeji. Z kolei rentowno-
$ci obligacji skarbowych USA, w szczegolnosci 10-letnich, petnig funkcje bench-
marku dla inwestycji o niskim ryzyku, a jednoczesnie odzwierciedlajg nastroje
dotyczace perspektyw gospodarczych oraz polityki monetarne;.
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Ponizej policzono gtéwne wskazniki efektywnos$ci inwestycyjnej bitcoina,
dobierajac do poréwnan indeks Nasdaq Composite i 10-letnie obligacje skar-
bowe rzadu amerykanskiego (U.S. 10-Year Treasury Notes, oznaczane skrotem
10Y UST albo UST10Y). Wyboér Nasdaq Composite podyktowany byt faktem, ze
ten indeks reprezentuje spotki z sektora technologicznego, a w przypadku sys-
temu bitcoin komponent technologiczny jest wyraznie widoczny.

W celu whasciwego ujecia zjawiska fluktuacji cen wybranych do poréwnan
aktywow przyjeto wystarczajaco dtugi, piecioletni horyzont inwestycyjny, obej-
mujacy lata 2020-2024.

Tabela 3.7. Stopy zwrotu bitcoina, Nasdaq Composite oraz obligacji amerykanskich
(UST10Y), kowariancja oraz wspolczynnik korelacji Pearsona w okresie 20202024

Instrument finansowy/wskaznik Stopa Zv:vr(:)tlllr:lsli gg;i;)_l;lovzv:kainika
BTC 1300%
Nasdaq 215%
10Y UST 14%
Kowariancja (BTC — Nasdaq) 0,007
Wspotczynnik korelacji Pearsona (BTC — Nasdaq) 0,59

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych z https:/pl.investing.com/

Zgodnie z przewidywaniami inwestycja w bitcoin okazata si¢ najbardziej
dochodowa, umozliwiajac w ciggu pieciu lat trzynastokrotne pomnozenie kapi-
talu. Dla poréwnania, inwestycja w indeks Nasdaq Composite pozwolita w tym
samym okresie podwoi¢ wartos$¢ portfela, natomiast 10-letnie obligacje skarbowe
USA przyniosty tacznie 14% zysku (zob. tabela 3.7). Obliczona kowariancja mig-
dzy bitcoinem a indeksem Nasdaq wskazuje na niskg dodatnig wspotzmiennos¢,
jednak wspotczynnik korelacji Pearsona na poziomie 0,59 mozna juz interpreto-
wa¢ jako umiarkowang, a nawet stosunkowo silng zaleznos$¢, biorac jednak pod
uwage specyficznie odmienny charakter obu klas aktywéw. Wyniki te sugeruja,
ze wybor indeksu Nasdaq Composite jako punktu odniesienia do oceny efektyw-
nos$ci inwestycji w bitcoin mozna uznac za uzasadniony.

Powyzsze obliczenia nalezy rozszerzy¢, aby oceni¢ efektywno$¢ inwestycji
w bitcoin na tle wybranych benchmarkéow w krotszych horyzontach czasowych
niz pigcioletni. Taka perspektywa pozwala lepiej uchwyci¢ charakter ryzyka zwia-
zanego z inwestycja. W tabeli 3.8 przedstawiono wyniki obliczen dla poszczegol-
nych lat, wyznaczone na podstawie danych miesiecznych oraz — po annualizacji
— dla okresow rocznych. Dane miesi¢czne zostaty zaczerpniete z platformy Inve-
sting.com 1 odpowiadajg warto$ciom z poczatku kazdego miesigca.
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Annualizacja odchylenia standardowego zostala przeprowadzona w oparciu
o wlasnos$ci wariancji: wariancja sumy niezaleznych zmiennych losowych jest
réwna sumie wariancji (wariancja roczna = 12 x wariancja miesieczna). W prak-
tyce oznacza to, ze przy annualizacji wartosci miesieczne odchylenia standar-
dowego mnozy si¢ przez pierwiastek kwadratowy z 12. Warto zauwazy¢, ze
wspotczynnik Beta, liczony dla danych o granulacji miesi¢cznej, jest taki sam dla
okresow rocznych. Omawiajac aspekty techniczne, warto wspomnie¢, ze warto-
$ci w ostatniej kolumnie tabeli — zarowno $redniomiesieczne, jak i $rednioroczne
— wyliczylem na podstawie catego zbioru danych obejmujgcego lata 2020—-2024.

Obliczenia (zob. tabela 3.8) pozwalaja sformutowac kilka kluczowych wnio-
skow. Inwestycja w bitcoin w kazdym z analizowanych okreséw przynosita
wyzszg stope zwrotu niz inwestycja w indeks Nasdaq, nie wspominajac o obli-
gacjach amerykanskich. Jednoczesnie charakteryzowala si¢ ona zdecydowanie
wigkszg zmiennoscig, co potwierdzaja wartosci odchylen standardowych. War-
tosci wspotczynnika Beta wskazuja, ze bitcoin byt podatny na zmiany rynkowe
i reagowal na nie nawet silniej niz indeks Nasdaq.

Tabela 3.8. Efektywno$¢ inwestycji w bitcoin na tle indeksu Nasdaq Composite
i amerykanskich obligacji skarbowych (wskazniki Sharpe’a, Treynora i Jensena)
w okresach miesiecznych i rocznych dla lat 2020-2024

Obliczenia dla okresé6w miesi¢ecznych

Sredniomiesiecznie
2020 2021 2022 2023 2024 w okresie
2020-2024

Stopa zwrotu BTC 15% 6% -7% 9% 8% 6%
Stopa zwrotu Nasdaq 3% 2% -3% 3% 2% 1%
Stopa zwrotu obligacje 0,1% 0,1% 0,2% 0,3% 0,4% 0,2%
(10Y UST)
Odchylenie standardowe 22% 22% 15% 15% 17% 20%
BTC
Odchylenie standardowe 7% 3% 7% 5% 3% 6%
Nasdaq
Odchylenie standardowe 0,3% 0,2% 0,7% 0,4% 0,3% 1,4%
obligacje (10Y UST)
Beta (BTC — Nasdaq) 1,9 2,6 1,2 1,1 3,2 1,8
Wskaznik Sharpe’a 0,66 0,28 -0,49 0,60 0,46 0,30
Wskaznik Treynora 0,08 0,02 -0,06 0,08 0,02 0,03
Wskaznik Jensena 0,08 0,02 -0,03 0,06 0,02 0,04
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Tabela 3.8. cd.

Obliczenia dla okreséw rocznych

Sredniorocznie
2020 2021 2022 2023 2024 w okresie
2020-2024

Stopa zwrotu BTC 302% 60% -64% 156% 121% 67%
Stopa zwrotu Nasdaq 44% 17% -33% 43% 29% 17%
Stopa zwrotu obligacje 1% 1% 3% 4% 4% 3%
(10Y UST)
Odchylenie standardowe 76% 76% 51% 50% 59% 68%
BTC
Odchylenie standardowe 26% 11% 25% 18% 12% 21%
Nasdaq
Odchylenie standardowe 1% 1% 3% 2% 1% 5%
obligacje (10Y UST)
Beta (BTC - Nasdaq) 1,9 2,6 1,2 1,1 3,2 1,8
Wskaznik Sharpe’a 3,95 0,76 -1,32 3,01 1,99 0,94
Wskaznik Treynora 1,57 0,22 -0,58 1,44 0,37 0,35
Wskaznik Jensena 2,79 0,52 -0,36 1,14 1,09 0,39

Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie danych z https://pl.investing.com/

Uwzgledniajac wskazniki efektywnosci — Sharpe’a, Treynora oraz alfe Jen-
sena — mozna stwierdzi¢, ze w calym okresie i przewaznie takze w podokresach
inwestycja w bitcoin bylta efektywna na tle zaréwno indeksu Nasdaq Composite,
jak 1 obligacji skarbowych USA, wypracowujac odpowiednio wysoka premie
za podejmowane ryzyko. Jednoczesnie wszystkie wskazniki z 2022 r. dobitnie
potwierdzaja, ze na rynku nie zawsze panuje hossa. W 2022 r. zar6wno na inwe-
stycjach w bitcoin, jak i w Nasdaq mozna byto straci¢ po kilka procent miesig¢cz-
nie 1 kilkadziesiat procent rocznie.

W powyzszej analizie przyjeto perspektywe inwestora amerykanskiego lub
inwestora polskiego lokujacego kapital w dolarze amerykanskim i pomijajacego
wplyw kursu wymiany USD/PLN. Badania przeprowadzone dla tego samego
okresu, tj. lat 2020-2024, z perspektywy inwestora polskiego rozliczajacego si¢
w ztotych oraz alokujacego srodki w polskie obligacje skarbowe i szeroki indeks
rynku akcji (WIG), prowadza do zblizonych wnioskow dotyczacych efektyw-
nosci inwestycji w bitcoin (Zytka, 2025). Z kolei inne badania dotyczace tego
samego okresu, w ktérych analizowano efektywnos¢ alternatywnej formy inwe-
stycji, pokazaty, ze wysokie stopy zwrotu nie byty domeng wylacznie bitco-
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ina. Inwestycje w przedmioty kosmetyczne (tzw. skiny) w grze komputerowej
Counter-Strike 2 przyniosty w ciagu pigciu lat stope zwrotu na poziomie 81%
1 w wiekszosci podokresow miesi¢cznych oraz rocznych okazaty si¢ efektywne
wedtug wskaznikow Sharpe’a, Treynora i Jensena, w ktorych jako benchmarku
uzyto indeksu S&P 500 i amerykanskich obligacji (Stawowski, 2025).

3.3. Cyfrowe pozyczanie

Cyfrowe pozyczanie (digital lending) w segmencie B2B, tj. finansowania
przedsiebiorstw, zostato juz opisane w podrozdziale poswigconym cyfrowemu
finansowaniu (3.1). Natomiast ten segment tworzg takze pozyczki konsumenckie
1 to one w najwiekszym stopniu ksztattujg charakter tego rynku.

Rozwigzania w obszarze cyfrowych pozyczek opierajg si¢ w coraz wigkszym
stopniu na zaawansowanych systemach analitycznych, automatyzacji procesow
(RPA), sztucznej inteligencji (Al), a takze szerokim wykorzystaniu danych z r6z-
nych zrédet, w tym rowniez przy uzyciu narzedzi otwartej bankowosci. Dzigki
tym narzedziom mozliwe jest pozyskanie danych z historii rachunku platni-
czego, co pozwala na szybka i automatyczna ocene zdolnosci kredytowe;j klienta.

Tak dziataja w internecie pozabankowe instytucje pozyczkowe z rynku con-
sumer finance (W Polsce np. Vivus czy Wonga), ktére w procesie udzielania
pozyczki online proszg klienta o dostep do jego rachunku. Zazwyczaj jednak nie
pozyskuja samodzielnie danych ani nie przeprowadzaja weryfikacji tozsamosci
klienta (KYC), lecz outsourcujg to zadanie do wyspecjalizowanego podmiotu
trzeciego (w Polsce np. Kontomatik). Taki podmiot $§wiadczy wyspecjalizowang
ustuge AIS (por. punkt 2.1.1. Otwarta bankowosé, otwarte finanse, otwarte dane)
i dostarcza dane o kliencie, ktore nastepnie po polaczeniu z danymi z wywia-
downi gospodarczych (np. BIK, GIG, KRD) umozliwiaja automatyczny credit
scoring 1 pozwalaja podja¢ decyzje o udzieleniu finansowania.

Warto w tym miejscu podkresli¢, ze w Unii Europejskiej social scoring jest
zakazany. Stosowaniu tej metody stoja na przeszkodzie zaréwno przepisy RODO
(Rozporzadzenie o ochronie danych osobowych)!!, jak i Rozporzadzenie w spra-
wie sztucznej inteligencji (47 Act). Pierwszy z wymienionych aktow prawnych
wprowadza zasade minimalizacji danych i proporcjonalnosci, zgodnie z ktorg nie
nalezy zbiera¢ ani analizowa¢ danych o zachowaniu jednostki, jesli nie sa one

11 Regulation (EU) 2016/679 of the European Parliament and of the Council of 27 April
2016 on the protection of natural persons with regard to the processing of personal data
and on the free movement of such data, and repealing Directive 95/46/EC (General Data
Protection Regulation) (Text with EEA relevance). Official Journal of the European Union,
L 119, 1-88. Pozyskano z: https://eur-lex.europa.eu/eli/reg/2016/679/0j
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niezbg¢dne do osiggnigcia okreslonego, zgodnego z prawem celu. Z kolei A1 Act
wprost zakazuje stosowania systeméw sztucznej inteligencji opartych na oce-
nianiu lub klasyfikowaniu obywateli na podstawie ich zachowan spotecznych,
statusu ekonomicznego czy cech osobistych.

Ustugi pozyczek sa tez wbudowywane w aplikacje mobilne i internetowe
sklepow oraz bigtechow (embedded lending). Jednak oprocz pozyczek cyfrowych
udzielanych przez banki pozabankowe instytucje pozyczkowe i bigtechy segment
ten tworza jeszcze dwie kategorie ustug:

» pozyczki spolecznosciowe (social lending),

» platnosci odroczone w modelu BNPL (Buy Now, Pay Later).

3.3.1. Pozyczki spotecznosciowe (social lending)

Pozyczki spotecznosciowe (peer-to-peer lending), znane takze jako social
lending lub crowdlending, dzialaja w modelu finansowania, w ktérym $rodki
sa pozyczane bezposrednio miedzy osobami fizycznymi, z pominigciem tra-
dycyjnych bankéw i instytucji finansowych. Pozyczkodawcow i pozyczkobior-
cow kojarzg wyspecjalizowane platformy internetowe. Geneza tych ustug sigga
2005 r., kiedy to w Wielkiej Brytanii powstata platforma ZOPA (dzi$ juz z licen-
cja bankowa), a w Stanach Zjednoczonych Prosper i Lending Club (tez juz obec-
nie z licencjg bankowa). Od tego czasu dziatato i upadto wiele podmiotow oferu-
jacych pozyczki spotecznosciowe, jednak cze$¢ platform utrzymuje si¢ na rynku
do dzi$ 1 dziata preznie, m.in. chinskie Lufax i Dianrong, nowozelandzki Har-
money czy niemiecki Lendico.

W Polsce rynek pozyczek spotecznosciowych pojawit si¢ stosunkowo wcze-
$nie i rozwijat si¢ dynamicznie w latach 2008-2012 dzigki takim inicjatywom,
jak Kokos, Finansowo czy Monetto. Jednak z uwagi na rosnacg konkurencje ze
strony pozyczek online, relatywnie wysokie ryzyko kredytowe, brak systemowej
ochrony inwestorow oraz niepewno$¢ regulacyjna, sektor ten stopniowo tracil na
znaczeniu i po 2015 r. praktycznie zanikt.

Platformy P2P umozliwiajg inwestorom oceng¢ profilu kredytowego i wybor
konkretnego pozyczkobiorcy. Pozyczka moze by¢ finansowana przez jednego lub
wielu inwestorow, co sprzyja dywersyfikacji ryzyka. Niektore platformy oferuja
pozyczki zabezpieczone (np. nieruchomoscia, bizuterig), ale dominuja pozyczki
niezabezpieczone. Stawki oprocentowania moga by¢ ustalane przez inwesto-
row (aukcja odwrocona) lub przez platforme na podstawie oceny kredytowej. Za
swoje ustugi laczenia pozyczkobiorcow i pozyczkodawcow, oceny kredytowej,
automatyzacji procesu i monitoringu splaty platformy pobieraja prowizje.

Jednoczesnie warto pamigtac, ze platformy nie biorg na siebie ryzyka kre-
dytowego. To pozostaje przy pozyczkodawcach. Niektore platformy notowaty
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bardzo wysokie wskazniki niesplaconych pozyczek (default rates), si¢gajace
nawet kilkudziesieciu procent. Na platformach o bardziej ugruntowanej pozycji
poziomy te sg nizsze — przyktadowo w Lending Club $redni wskaznik niespta-
calnosci dla catego portfela pozyczek wynosi 6—7% (HeyFutureNexus, 2025).
Obecnie, podobnie jak inne formy crowdfundingu pozyczkowego i udziato-
wego, dziatalnos¢ platform P2P lending jest regulowana i podlega Rozporzadze-
niu ECSPR w sprawie crowdfundingu (wigcej w punkcie 3.1.1. Crowdfunding).

3.3.2. Platnosci odroczone BNPL (Buy Now, Pay Later)

Wprawdzie przez wielu postrzegana gtownie jako metoda platnosci, w isto-
cie stanowi takze forme¢ pozyczki. Ustuga odroczonych ptatnosci w modelu kup
teraz, zapta¢ pézniej (BNPL, Buy Now, Pay Later), rozwija si¢ dynamicznie.
W ciggu ostatnich lat udato jej si¢ wytyczy¢ trend wsrod czesci konsumen-
tow 1 zajac¢ poczesne miejsce wsrod metod ptatnosci wybieranych w internecie
(zob. tabela 3.9), a coraz czesciej takze w stacjonarnych punktach handlowo-
-ustugowych.

BNPL jest metoda finansowania zakupow, w ktorej konsument moze naby¢
produkt lub ustuge natychmiast, a zaptaci¢ za nie dopiero w przysztosci —
zazwyczaj w kilku ratach, czesto bez dodatkowych odsetek, pod warunkiem
sptaty w terminie. Mies$ci si¢ w kategorii LendTech (Waliszewski i in., 2024).
Ze wzgledu na wygode wynikajaca z umiejetnego wkomponowania ustugi
w proces platnosci (por. punkt 2.1.2. Zanurzone finanse (embedded finance))
zdobywa popularno$¢ w roznych grupach wiekowych, nie tylko wérdd millenial-
sow 1 przedstawicieli generacji Z.

Globalnie szacuje sig, ze udziat BNPL w ptatno$ciach internetowych w 2024 r.
wynidst okoto 5%. Nie jest to jednak rozwigzanie jednakowo popularne we wszyst-
kich krajach. Niemniej w niektorych panstwach Europy Potnocnej — zwlaszcza
w krajach Beneluksu, w Niemczech i Skandynawii — a takze w Australii 1 Nowej
Zelandii, udziat ten siggat kilkunastu, a nawet okoto 20% (zob. tabela 3.9). W Pol-
sce w 2024 r. ksztaltowal si¢ natomiast na poziomie okoto 3%.

Ustuga BNPL jest §wiadczona w kilku krokach:

* klient wybiera produkt lub ustugg u sprzedawcy,

* w momencie platnoséci decyduje si¢ na opcje odroczenia zaptaty lub roz-

lozenia jej na raty,

» dostawca BNPL (fintech, bank lub inny podmiot finansowy) reguluje

nalezno$¢ wobec sprzedawcy,

» klient zobowiazuje si¢ do splaty zobowigzania w ustalonym terminie —

najczesciej w formie kilku rownych rat w okreslonym czasie (np. 30 dni,
3 miesiace, 6 miesigcy).
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Tabela 3.9. Udzial BNPL w rynku platnosci e-commerce w podziale na kraje
w latach 2016-2024

2016 2019 2020 2021 2022 2023 2024
Globalnie 0,4% 1,6% 2% 3% 5% 5% 5%
Szwecja 12% 25% 23% 25% 24% 21% 23%
Niemcy 3% 18% 19% 20% 23% 21% 20%
Norwegia 5% 13% 15% 18% 18% 15% 18%
Finlandia b.d. 8% 12% 13% 13% 13% 16%
Australia b.d. 8% 10% 11% 14% 15% 15%
Nowa Zelandia b.d. b.d. 10% 10% 10% 11% 13%
Belgia 5% 6% 7% 9% 14% 13% 12%
Dania 5% 7% 8% 12% 12% 12% 11%
Holandia 6% 8% 9% 12% 13% 11% 10%
Zjedn. Krolestwo 1% 3% 5% 6% 8% 7% 7%
Stany Zjednoczone b.d. 1% 2% 4% 5% 5% 6%
Kanada b.d. b.d. b.d. 3% 6% 5% 5%
Francja 1% 2% 4% 4% 5% 5% 5%
Wrtochy b.d. 1% 2% 4% 6% 6% 5%
Chiny b.d. b.d. b.d. 0% 4% 4% 4%
Malezja b.d. b.d. b.d. 4% 4% 4% 4%
Indie b.d. b.d. 3% 3% 4% 3% 3%
Indonezja b.d. b.d. 3% 3% 4% 3% 3%
Irlandia b.d. b.d. b.d. 2% 4% 3% 3%
Polska b.d. b.d. 2% 2% 2% 3% 3%
Singapur b.d. b.d. 3% 4% 5% 3% 3%

Zrodio: Statista. (2025, March). BNPL penetration in online purchases in selected countries world-
wide. Statista. Based on data from Worldpay, GlobalData, McKinsey & Company, World Bank, & IMF.
Pozyskano z: https://www.statista.com/statistics/1233850/online-bnpl-penetration-country/

Krotkoterminowe odroczenie platnosci nie pocigga zazwyczaj za sobg kosz-
tow dla klienta.

Przychody dostawcow BNPL wynikaja przede wszystkim z optat pobiera-
nych od sprzedawcoéw (merchant fee), ktoérzy widza w ptatnosciach odroczo-
nych, podobnie jak kiedy$ w kartach kredytowych, narzgdzie mogace zwigkszy¢
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sprzedaz i lojalno$¢ klientow. Do dodatkowych zrédet przychodéw dostawcow
BNPL mozna zaliczy¢:
* optaty od konsumentow w przypadku opodznien w sptacie,
» odsetki przy dtuzszych okresach kredytowania,
* prowizje partnerskie, np. z reklamowania produktéow na platformach
BNPL.

Tabela 3.10. Zalety i wady BNPL z punktu widzenia konsumenta i sprzedawcy

Perspektywa Zalety Wady/Ryzyka
Konsumenci |+ fatwy dostep do finansowania (brak * nadmierne zadluzenie i utrata kon-
skomplikowanych procedur, zdarza sig, troli nad budzetem
ze bez sprawdzania historii kredytowej) | brak petnej przejrzystosci (ukryte
» brak odsetek przy terminowej sptacie optaty za opdznienia)
« eclastycznos¢ finansowa (mozliwos$¢ roz- |+ negatywny wplyw na zdolnosc
lozenia wydatkéw na raty) kredytowa (raportowanie zaleglosci)
* szybkos¢ 1 wygoda (natychmiastowa * wzrost zakupow impulsywnych

decyzja kredytowa)
» wicksza dostepno$¢ dobr (mozliwosé
zakupu drozszych produktow)

Sprzedawcy |+ wyzsza konwersja (rzadsza rezygnacja * koszty prowizji na rzecz dostawcow

z koszyka) BNPL
» wzrost $redniej wartosci koszyka » zalezno$¢ od fintechéw (dyktowanie
* pozyskanie nowych klientow, zwlaszcza warunkow wspotpracy)

mtodszych * ryzyko reputacyjne w razie proble-

» zmniejszenie ryzyka platniczego (fintech mow konsumentow
przejmuje ryzyko)

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tabela 3.10 przedstawia zalety oraz wady (ryzyka) ustug BNPL z perspek-
tywy konsumentéw i sprzedawcow. Warto zauwazy¢, ze nadmierne zadhuzanie
si¢ konsumentow w tym modelu moze prowadzi¢ do niewyplacalnosci gospo-
darstw domowych, a w konsekwencji stanowi¢ zagrozenie dla stabilnosci finan-
sowej. W wielu krajach zwrdcono réwniez uwagg na problem asymetrii infor-
macji. Reklamy produktéw BNPL bywajg mylace. Konsumenci nie zawsze sa
$wiadomi rzeczywistej natury ustugi BNPL, czesto postrzegaja ja wylacznie
jako metode¢ ptatnosci, ignorujac fakt, ze stanowi ona forme¢ kredytu. Wyniki
badan potwierdzajg niski poziom wiedzy finansowej i nieroztropno$¢ czesci
uzytkownikow. Przykladowo, w Wielkiej Brytanii szczegélnie mtodzi konsu-
menci finansuja zakupy realizowane w modelu BNPL za pomoca kart kredyto-
wych (Guttman-Kenney i in., 2023).

Z tych powodow w roznych regionach swiata wzmogla si¢ presja na uregulo-
wanie ustug BNPL. W Stanach Zjednoczonych obowiazuja regulacje na pozio-
mie stanowym — np. w Nowym Jorku i Kalifornii. W Wielkiej Brytanii organ
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nadzoru finansowego FCA (Financial Conduct Authority) planuje wprowadzi¢
regulacje BNPL od 2026 roku. W Unii Europejskiej druga dyrektywa o kredy-
cie konsumenckim (CCD II 2023/2225/UE, Consumer Credit Directive) objeta
swoim zakresem BNPL. Zgodnie z nig!2:
* dostawcy BNPL muszg przeprowadza¢ ocen¢ zdolnosci kredytowej klienta
i spetnia¢ wymogi w zakresie odpowiedzialnego pozyczania i jasnego
przedstawiania informacji (w tym w zakresie pelnej transparentnosci
kosztow i warunkow kredytu),
» konsumenci majg prawo do odstgpienia od umowy kredytowej w ciggu
14 dni.

Przyktadami fintechéw oferujacych ustugi BNPL, ktore osiagnety znaczng
skale dzialania, sg amerykanski Affirm oraz szwedzka Klarna. W Polsce domi-
nuja Allegro Pay (zintegrowane z platforma Allegro) oraz ustugi pozabankowego
fintechu PayPo. BNPL oferuja rowniez banki dziatajace na polskim rynku, przy
czym coraz wigcej z nich decyduje si¢ na wdrozenie sektorowego rozwigzania —
BLIK Place Pozniej. Ustugi BNPL catly czas rozwijajg sie, przyktadowo poprzez
integracje z platnosciami mobilnymi, w tym z cyfrowymi portfelami — Apple
Pay Later, Google Pay czy Samsung Pay.

Jednoczesnie w odpowiedzi na ryzyko nadmiernego zadtuzenia i w duchu
wsparcia zdrowej zasady oszcz¢dzania pojawita si¢ ustuga o odwrotnym modelu
dziatania — ,,zaoszczedz teraz, kup pozniej” (SNPL, Save Now, Pay Later).
W modelu SNPL klient najpierw odktada pieniadze na zakupy w formie syste-
matycznego oszczedzania, a dopiero po uzbieraniu odpowiedniej kwoty moze
dokona¢ transakcji.

W niektorych krajach ustugi SNPL oferuja fintechy specjalizujace si¢ w goal-
-based savings (oszczgdzanie na konkretne cele), np. na zakup roweru albo
wycieczki turystycznej. SNPL testujg tez wybrani detalisci i platformy e-com-
merce jako odpowiedz na krytyke BNPL ze strony regulatorow i obawy o nad-
mierne zadtuzanie si¢ konsumentow. Wada SNPL jest brak natychmiastowego
dostepu do towaru (trzeba czeka¢ na zgromadzenie srodkow). Dlatego jest to pro-
dukt o mniejszej atrakcyjnosci w porownaniu do BNPL dla os6b nastawionych
na natychmiastowa konsumpcje.

Tematyka BNPL i SNPL wpisuje si¢ w szerszy kontekst finanséw osobi-
stych i zarzgdzania budzetem gospodarstw domowych (wigcej o finansach oso-
bistych zob. Solarz i in., 2024)

12 Directive (EU) 2023/2225 of the European Parliament and of the Council of 18 Octo-
ber 2023 on credit agreements for consumers and repealing Directive 2008/48/EC. Official
Journal of the European Union, L 2023/2225, 30 October 2023. https://eur-lex.europa.cu/
eli/dir/2023/2225/0j
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3.4. Cyfrowe ptatnosci

3.4.1. Trendy i innowacje w cyfrowych ptatnosciach

Platnos$ci cyfrowe sa wazna funkcja finansow cyfrowych, a jednoczesnie Pay-
Tech jest najwigkszym segmentem branzy fintech. Platnosci cyfrowe stanowia
pojemna kategoria, ktdra obejmuje wszystkie formy ptatnosci inicjowanych elek-
tronicznie, zarowno w internecie, jak i w srodowisku fizycznym, tj. w sklepach
stacjonarnych. Mimo pewnej konwergencji obu srodowisk, chocby za sprawa
ptatnosci mobilnych, ich dychotomia nadal wystepuje.

W 2024 r. warto$¢ ptatnosci cyfrowych na §wiecie dokonanych przez kon-
sumentow wyniosta 17,5 bln USD (zob. rysunek 3.3). Platnosci cyfrowe rosng
w szybkim tempie, systematycznie wypierajac gotowke. Nic nie wskazuje na to,
by trend ten miat si¢ odwroci¢. W platnosciach cyfrowych dominujg ptatnosci
w sklepach, jednak dynamiczny rozwoj handlu elektronicznego generuje coraz
silniejszy wzrost ptatnosci internetowych.

Rysunek 3.3. Warto$¢ platnosci cyfrowych w latach 2018-2024 (projekcja do 2030 r.)
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Zrodio: Statista. (2025, April). Digital payments — worldwide. Pozyskano z: https://www.statista.com/
outlook/fmo/payments/digital-payments/worldwide

Portfele cyfrowe (opisane w punkcie 2.1.4. Ofensywa Pay’ow i cyfrowe port-
fele), takie jak Apple Pay, Google Pay, PayPal, sg dzi§ gtéwna metoda ptatno-
$ci w internecie, odpowiadajac za 53% wartosci wszystkich transakcji. Réwno-
czes$nie ich udzial w platnosciach w punktach sprzedazy (POS, Points-of-Sale)
osiagnal poziom 32%. Trend ten mozna uzna¢ za zwienczenie dekady szyb-


https://www.statista.com/outlook/fmo/payments/digital-payments/worldwide
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kich zmian: w latach 2014-2024 uzycie portfeli w e-commerce urosto dziesig-
ciokrotnie (Worldpay, 2025). Wytlumaczeniem tego wzrostu popularnosci port-
feli cyfrowych jest m.in. zjawisko mobile first, ktére polega na tym, ze coraz
wiecej transakcji zakupowych w handlu elektronicznym przeprowadzanych jest
bezposrednio na smartfonie, na ktérym portfele sg natywna aplikacja mobilna.
Szacunki mowia, ze ponad potowa globalnych zakupdéw online dokonywana jest
juz za pomocg urzadzen mobilnych, a wszystko wskazuje na to, ze udziat ten
w najblizszych latach bedzie si¢ nadal zwigkszat.

W punktach handlowo-ustugowych glowna metoda ptatnosci sg karty ptatni-
cze — kredytowe, debetowe oraz przedptacone — oraz wspomniane wyzej portfele
cyfrowe, ktore najczesciej wykorzystujg karte platniczg jako tzw. zroédlo pienia-
dza. Udziat gotowki stopniowo maleje. W strefie euro w 2024 r. gotowka odpo-
wiadala za 52% liczby ptatnosci w stacjonarnych punktach sprzedazy. Oznacza
to spadek o 7 punktéw procentowych w ciagu dwoch lat i az o 27 punktow pro-
centowych w okresie o§mioletnim. W ujeciu warto§ciowym rola gotowki byla
jeszcze mniejsza — w 2024 r. reprezentowala juz tylko 39% transakcji, podczas
gdy karty platnicze 45% (European Central Bank, 2024). Oczywiscie istniejg
kraje na $wiecie, w ktorych popularyzacja instrumentéw bezgotoéwkowych prze-
biega wolniej niz w strefie euro, jednak nie zmienia to ogélnoswiatowego trendu
spadku znaczenia gotowki w jej funkcji transakcyjne;.

Gotowka wcigz ma istotne zalety: jest wygodna, tatwa w uzyciu, anonimowa,
pozwala lepiej kontrolowaé wydatki, i jest materialna. Ta ostatnia cecha nie
przystaje jednak charakterem do §wiata cyfrowego i stanowi jeden z powodow
wypierania ptatnosci gotéwkowych przez elektroniczne.

W terminalach ptatniczych krolujg dzi§ transakcje zblizeniowe oparte na
technologii NFC. Wedlug danych organizacji Visa w 2025 r. ich udziat w ptat-
nosciach kartag dokonywanych w fizycznej sieci akceptacji wyniost globalnie
76% (w Polsce prawie 100%). Réwnoczesnie Visa zwraca uwage na rosnace
znaczenie bezpieczenstwa transakcji kartowych. Juz potowa ptatnosci jest toke-
nizowana, co oznacza, ze tradycyjny numer karty (PAN) zastepowany jest uni-
kalnym tokenem przypisanym do konkretnego rodzaju transakcji, urzadzenia
i sklepu. Standardem bezpieczenstwa stajg si¢ rowniez ptatnosci karta w techno-
logii 3-D Secure, opartej na dwusktadnikowym uwierzytelnianiu uzytkownika.

W kontekscie akceptacji ptatnosci stopniowo upowszechnia si¢ takze ustuga
platnosci kartg bez terminala ptatniczego, bezposrednio na urzadzeniu mobil-
nym — smartfonie lub tablecie, ktory ma zainstalowana aplikacje do akceptacji
kart ptatniczych i stuzy jako tzw. SoftPOS (software POS). Mimo §wiatowe]
ekspansji technologii zblizeniowej w Azji dominujg ptatnosci za posrednictwem
kodow QR. Superaplikacje chinskich gigantéw — WeChat Pay i Alipay wykorzy-
stuja do ptatnosci kody QR.
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W Indiach, Brazylii i innych krajach upowszechniaja si¢ ptatnosci natych-
miastowe oraz platnosci miedzy rachunkami ptatniczymi (tzw. account-to acco-
unt payments, A2A), stajac si¢ konkurencja dla platnosci kartowych. Rowniez
w Polsce rodzimy system ptatnosci mobilnych BLIK awansowat do roli gtow-
nego instrumentu platniczego w sieci, petnigc zarazem istotng funkcj¢ w innych
rodzajach transakcji. Innym instrumentem ptatniczym o duzym, cho¢ jeszcze nie
w petni wykorzystanym potencjale, sg ptatnosci oparte na otwartej bankowosci
(ustuga PIS w UE). Ze wzgledu na swoja specyfike mozna je zaliczy¢ do kate-
gorii ptatnosci A2A, jednak niekoniecznie realizowanych w ramach okres$lonego
schematu ptatniczego (payment scheme), takiego jak np. holenderski iDEAL czy
hiszpanski BIZUM.

Do ptatnosci cyfrowych zaliczaja sie takze opisane w poprzednim punkcie
ustugi BNPL czy wreszcie platnosci kryptowalutowe — zwlaszcza te oparte na
stabilnych kryptowalutach (stablecoinach) dziatajacych na blockchainie. Odpo-
wiedzig na nie jest poniekad pieniadz cyfrowy banku centralnego (Central Bank
Digital Currency, CBDC). Jednocze$nie w obszarze platnosci cyfrowych, obok
API, coraz wigksza role¢ zaczynaja odgrywac technologie sztucznej inteligen-
cji — zarowno GenAl, jak i1 agentowa Al (porownaj punkt 2.2.1. Sztuczna inte-
ligencja — od uczenia maszynowego do generatywnej i agentowej SI (Gen Al
i Agentic Al)).

Bezpieczenstwo platnosci w dobie narastajacych cyberzagrozen staje si¢ prio-
rytetem. W celu zachowania rownowagi miedzy wygoda a ochrong transakcji,
coraz czesciej wykorzystuje si¢ nowe technologie, takie jak biometria — w tym
takze biometria behawioralna. Rozwiazania te wpisuja si¢ w trend zanurzonych
finansow 1 tzw. uberyzacji ptatnosci, czyli ich przenoszenia w tlo procesu zaku-
powego (termin ,,uberyzacja” pochodzi od nazwy firmy Uber, ktdra jako jedna
z pierwszych na rynku zaczela stosowac takie podejscie). W efekcie z perspek-
tywy uzytkownika platnosci staja sie¢ niewidzialne lub niemal niewidzialne,
czego przyktadem sg metody typu one click, w tym ustugi Click to Pay promo-
wane przez organizacje platnicze Visa i Mastercard oraz BLIK One Click.

Pojawiaja si¢ rowniez zaawansowane rozwiazania w zakresie akceptacji ptat-
nosci, szczegdlnie istotne w handlu elektronicznym. Sklepy internetowe, dzia-
fajac coraz cze$ciej transgranicznie, muszg obstugiwa¢ wiele metod platnosci
— w tym takze lokalnych z innych krajéw — a ponadto zarzadzac ptatno$ciami
powtarzalnymi (recurring payments) i subskrypcjami, przeciwdzialaé oszu-
stwom, kontrolowa¢ koszty akceptacji réznych metod ptatnosci oraz optymali-
zowac routing transakcji. Odpowiedzig na te wyzwania sg platformy komplek-
sowo zarzadzajace procesem platnosci, okreslane mianem orkiestracji ptatnosci
(payment orchestration). Dzigki jednej integracji API dostawca (np. amerykan-
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ski Stripe, amerykansko-irlandzka Deuna, holenderski Adyen) zapewnia szeroki
wachlarz wymienionych funkcji, wspieranych przez algorytmy i mechanizmy
sztucznej inteligencji. Rysunek 3.4 podsumowuje gtowne trendy i innowacje
w cyfrowych ptatnosciach.

Rysunek 3.4. Gléwne trendy i innowacje w cyfrowych platnosciach
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3.4.2. Ewolucja form pienigdza - od pienigdza
elektronicznego do stablecoinéw i CBDC

Cyfrowe platnosci wymagaja cyfrowej formy pienigdza. W punkcie 1.2. 7es-
serakt finansow cyfrowych wskazano, ze te obejmuja pienigdz publiczny banku
centralnego 1 prywatny innych podmiotéw. Mozna je podzieli¢ na:

* pieniadz bezgotowkowy (depozytowy),

* pieniadz elektroniczny,

* kryptowaluty i stablecoiny,

* pienigdz cyfrowy banku centralnego (CBDC).

Dwie ostatnie formy pieniadza sg relatywnie mtode, lecz juz wywieraja
wptyw na polityke monetarng i ksztaltujg Swiatowy krajobraz finansowy. Autor-
ska o$ czasu (zob. rysunek 3.5) ukazuje ewolucj¢ form pieniadza w powigzaniu
z najwazniejszymi aktami prawnymi uchwalanymi w UE. Prawo unijne ma na
celu odpowiadac¢ na potrzeby rynku i wlasciwie go rozwija¢ — dla dobra konku-
rencji, integracji, innowacji oraz uczestnikow tego rynku. Cho¢ nie zawsze udaje
si¢ ten cel realizowa¢ w pelni, zatoZzenia pozostaja stuszne, a legislacja unijna
wywiera decydujacy wptyw na ksztalt ustug finansowych w UE. Nierzadko tez
stanowi wzor dla innych regionow, jak w przypadku dyrektywy o ustugach ptat-
niczych i przepisow dotyczacych otwartej bankowosci.
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Rysunek 3.5. O$ czasu — od pieniadza elektronicznego przez kryptowaluty
do stablecoinéw i CBDC
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Pierwsza dyrektywa o pienigdzu elektronicznym (Electronic Money Direc-
tive, EMDI1) zostata uchwalona na poczatku XXI w. (zob. rysunek 3.5). Wow-
czas wydawalo sig, ze ta nowa, trzecia forma pieniadza ujeta w walutach naro-
dowych (urzedowych, oficjalnych) zdominuje rynek i zacznie wypiera¢ gotowke
i pieniadz bezgotoéwkowy bankow. Pojawity si¢ liczne systemy kart w Europie
(Chipknip, Proton, Avant), Singapurze (CashCard, EZ-Link), Hongkongu (Octo-
pus), tzw. pienigdz ,,hardwarowy” a takze w internecie — elektroniczny pienigdz
,Softwareowy” (np. PayPal, Moneybookers).

Pieniadz elektroniczny definiowany jest jako warto$¢ pienig¢zna przecho-
wywana elektronicznie, w tym magnetycznie, wydawana, z obowiazkiem jej
wykupu, w celu dokonywania transakcji ptatniczych, akceptowana przez pod-
mioty inne niz wytacznie wydawca pieniadza elektronicznego. Wedtug modelo-
wych cech pieniadz elektroniczny jest (Gorka, 2005):

» przedptacony (pay before/prepaid) — warto$¢ zapisana na nosniku,

» akceptowany przez inne podmioty niz wydawca (multipurpose),

* anonimowy (W petni lub czg¢$ciowo),

* rozliczany w trybie offline, zapewniajac natychmiastowy rozrachunek

(jak gotowka),
* na zadanie wykupywany.

Kilka lat po EMDI Unia Europejska uchwalita pierwsza dyrektywe o ustu-
gach ptlatniczych (PSD1, Payment Services Directive), ktora okreslita katalog
ustug platniczych oraz wprowadzita nowa kategori¢ posrednika finansowego
— instytucje platnicza (niebankowego dostawce ushug ptatniczych). Bylo to
konieczne, poniewaz coraz wiecej podmiotow — dzi§ powiedzieliby$my finte-
chow — $§wiadczyto ustugi ptatnicze, a nie byli oni objgci regulacja, co mogto
prowadzi¢ do problemow, m.in. w zakresie ochrony uzytkownikow tych ustug.
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W 2009 r. uchwalono druga dyrektywe o pieniadzu elektronicznym (EMD2)13,
a w 2015 r. druga dyrektywe o ustugach ptatniczych (PSD2). Oba akty uchylity
swoje poprzednie wersje. O ile w przypadku dyrektywy o pienigdzu elektro-
nicznym zmiany byly niewielkie, o tyle druga dyrektywa o ustugach ptlatni-
czych okazata si¢ aktem przelomowym: uregulowala otwarta bankowo$¢ oraz
wprowadzita obowigzek silnego uwierzytelniania klienta (SCA), co przyczynito
si¢ do znaczacej redukcji oszustw ptatniczych w UE. Obecnie (2025 r.) trwaja
prace nad pakietem PSD3/PSR, ktory scali przepisy obu dyrektyw i najprawdo-
podobniej zezwoli instytucjom platniczym na emisj¢ pienigdza elektronicznego.
Dotychczas — z pewnymi wyjatkami — emitentami pienigdza elektronicznego
mogty by¢ jedynie banki oraz instytucje pienigdza elektronicznego.

Tymczasem w 2009 r. na rynku tajemnicza osoba lub grupa osob kryjaca
si¢ pod pseudonimem Satoshi Nakamoto opublikowata manifest, tzw. biata
ksiege Bitcoina (Nakamoto, 2008). W dokumencie tym opisano zasady dziata-
nia sieci blockchain oraz mechanizm tworzenia (kopania) bitcoinéw i potwier-
dzania transakcji przy uzyciu konsensusu opartego na dowodzie pracy (proof
of work). 3 stycznia 2009 r. Satoshi wydobyl blok genesis, czyli pierwszy blok
w lancuchu. Symboliczng datag w historii bitcoina stal si¢ takze 22 maja 2010 r.,
kiedy to pewien programista kupit dwie pizze od innego uzytkownika, ptacac
10 tys. BTC. Dzien ten upamigtniany jest obecnie jako Bitcoin Pizza Day. Wow-
czas 10 000 BTC miato znikomg warto$¢, dzi$ natomiast odpowiadaja setkom
milionéw dolaréw.

Od tego czasu rynek kryptowalut bardzo si¢ rozwingl. Obecnie w obiegu
znajduja si¢ tysiace kryptoaktywow — zardwno natywne kryptowaluty, takie
jak bitcoin, jak i liczne tokeny o charakterze ptatniczym czy inwestycyjnym.
W 2014 r. pojawily si¢ pierwsze stablecoiny, czyli kryptoaktywa o stabilnej war-
tosci, powigzane statym kursem wymiany z waluta fiducjarna, koszykiem walut
urzgdowych lub innym aktywem referencyjnym. W 2019 r. Facebook (obecnie
Meta) podjat probe stworzenia konsorcjalnego stablecoina Libra (pdzniej prze-
mianowanego na Diem). Projekt ten spotkat si¢ jednak ze zdecydowanym sprze-
ciwem wiladz Stanow Zjednoczonych i Unii Europejskiej, a ostatecznie upadt
w 2022 roku.

Nie powstrzymato to jednak fali kolejnych inicjatyw. Zaczeglty powstawac
setki stablecoindw, z ktorych cze$¢ — jak Tether czy USD Coin — zdobyta znaczng
popularno$¢. Rosngce znaczenie kryptoaktywow, a zwlaszcza stablecoinow,

13 Directive 2009/110/EC of the European Parliament and of the Council of 16 Septem-
ber 2009 on the taking up, pursuit and prudential supervision of the business of electronic
money institutions amending Directives 2005/60/EC and 2006/48/EC and repealing Directive
2000/46/EC (Text with EEA relevance). (2009). Official Journal of the European Union,
L 267, 7-17.
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wywotato potrzebe objecia ich regulacja, a w niektorych panstwach przyczynito
si¢ takze do rozpoczecia prac, a nawet uruchomienia cyfrowych walut bankow
centralnych (CBDC). W Unii Europejskiej w 2022 r. przyjeto Rozporzadzenie
pilotazowe DLT (DLT Pilot Regime), a w 2023 r. Rozporzadzenie w sprawie
rynku kryptoaktywow (Markets in Crypto-Assets, MiCA). Pierwsze z nich
umozliwia wprowadzanie do obrotu instrumentéw finansowych w infrastruk-
turze opartej na technologii rozproszonego rejestru, drugie natomiast reguluje
rynek ustug zwiazanych z kryptoaktywami, w szczegdlnosci ze stablecoinami.
Z kolei w Stanach Zjednoczonych w 2025 r. uchwalono ustawe dotyczaca sta-
blecoinow — GENIUS Act.

Warto réwniez wspomnie¢ o pakiecie cyfrowych finanséow (Digital Finance
Package), ktory Komisja Europejska przedstawila we wrze$niu 2020 roku.
W jego skiad, obok Rozporzadzenia MiCA, weszto takze Rozporzadzenie
w sprawie odporno$ci cyfrowej instytucji finansowych (Digital Operational
Resilience Act), oraz dwie strategie — platnosci detalicznych i finansow cyfro-
wych. W ramach pierwszej z nich uchwalono juz m.in. Rozporzadzenie doty-
czace platnosci natychmiastowych (IPR, Instant Payments Regulation), a réw-
nolegle trwajg prace nad projektem cyfrowego euro (digital euro). Z powyzszego
opisu wynika, ze przetomowa innowacja na rynku platnosci okazaty si¢ nie pie-
niadz elektroniczny, lecz kryptowaluty, stablecoiny i pieniadz cyfrowy bankow
centralnych (CBDC). To wiasnie te formy pieniagdza bedg odgrywac coraz wigk-
sza role w ptatnosciach.

3.4.2.1. Kryptowaluty i stablecoiny

Pierwsza kryptowalutg byt bitcoin. Dlatego inne kryptowaluty okresla si¢
mianem altcoindéw, czyli alternatywnych kryptowalut. W uje¢ciu szerokim altco-
iny obejmuja wszystkie kryptowaluty inne niz bitcoin, w tym tokeny uzytkowe,
platnicze, inwestycyjne oraz stablecoiny (zob. tabela 3.11). W ujgciu wezszym
— na przyktad zgodnie z podej$ciem przyjetym w regulacji MiCA — stablecoiny
traktowane sg jednak jako odrebna kategoria kryptoaktywow.

Istotna kategoria sa tez tzw. natywne kryptowaluty. Natywna kryptowaluta to
podstawowa, ,,wbudowana” kryptowaluta danej sieci blockchain, ktora:

* powstaje razem z uruchomieniem blockchaina (nie jest na nim ,,dodatko-

wym” tokenem, tylko integralng czescig systemu),

» stuzy zwykle do optacania transakcji i zabezpieczania sieci (np. poprzez

proof of work albo proof of stake),

* czesto pelni tez funkcje nagrody dla gornikdéw/walidatorow,

* bywa uzywana jako podstawowa jednostka rozliczeniowa w ekosystemie

danej sieci.
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Tabela 3.11. Kategorie kryptoaktywéw (charakterystyka i przyklady)

Kategoria
kryptoaktywéw

Charakterystyka

Przyklady

Bitcoin (BTC)

Pierwsza i najwazniejsza kryptowaluta,
uruchomiona w 2009 r. przez Satoshiego
Nakamoto. Natywna waluta wlasnego
blockchaina, petnigca funkcje¢ srodka wymiany,
przechowywania wartosci (,.cyfrowe ztoto™)

i jednostki rozrachunkowej w ekosystemie.
Emisja ograniczona do 21 mln sztuk.

Bitcoin (BTC)

Tokeny uzytkowe
(utility tokens)

Tokeny tworzone na istniejacych blockchainach
(np. Ethereum), dajace dostep do okreslonych
ustug, funkcjonalnos$ci lub aplikacji. Moga
pehi¢ funkcje ,,biletu” do korzystania

z platformy albo narzedzia do obnizania opfat.
Nie sa projektowane jako $rodki platnicze.

BNB (Binance Coin),
UNI (Uniswap), LINK
(Chainlink)

Tokeny ptatnicze
(payment tokens)

Kryptoaktywa, ktorych gtéwnym celem

jest uzycie jako $rodka platniczego. Moga
funkcjonowac niezaleznie od kursu walut
fiducjarnych, cho¢ ze wzgledu na zmiennos$c
wigkszos¢ praktycznych zastosowan platniczych
dotyczy stablecoinow.

LTC (Litecoin), XLM
(Stellar), w praktyce
gléwnie stablecoiny

Tokeny inwestycyjne
(securityl/investment
tokens)

Cyfrowe odpowiedniki papierow wartosciowych
lub instrumentéw finansowych. Daja prawa
majatkowe, np. do udziatu w zyskach,
dywidendach czy glosowaniach. Regulowane na
gruncie przepisow dotyczacych instrumentow
finansowych (MiFID, CSDR)

tZERO, Siafunds,
tokenizowane akcje
(np. tokeny udziatowe
spotek)

warto$¢ powigzana jest ze stabilnym aktywem
referencyjnym (walutg fiducjarng, koszykiem
walut, ztotem). Dzigki temu minimalizujg
zmienno$¢ 1 sa uzyteczne w platnosciach.

W UE regulowane w ramach MiCA jako EMT
i ART.

Tokeny Unikalne, niewymienialne tokeny unikalne zasoby cyfrowe:
niewymienialne kryptograficzne zapisane w technologii grafika, muzyka,
(Non-Fungible blockchain; reprezentujg unikatowy zasob przedmiot w grze
Tokens) cyfrowy lub powigzany z nim certyfikat komputerowej lub
wlasnosci; niepodzielne, odmienne od tokenow |w Metaverse, dokument
zamiennych (np. kryptowalut) lub certyfikat wtasnosci
Stablecoiny Szczegolny rodzaj tokenow platniczych, ktorych | USDT (Tether), USDC

(USD Coin), DAI, EURT

Zrodto: opracowanie wilasne.

Przyktadowymi natywnymi kryptowalutami sg:

» Bitcoin (BTC): natywna kryptowaluta sieci Bitcoin,

» Ether (ETH): natywna kryptowaluta sieci Ethereum,
* Ada (ADA): natywna kryptowaluta sieci Cardano,
* Sol (SOL): natywna kryptowaluta sieci Solana.
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W wigkszosci przypadkow tokeny platnicze, w tym stablecoiny opierajg si¢
na smart kontraktach, bo to one umozliwiaja emisje, wykup i kontrole podazy
stablecoindw na blockchainach. W podrozdziale 2.3. Zdecentralizowane finanse
(DeFi) oparte na technologii blockchain szczegétowo omoéwiono zagadnienia
zwigzane z samg technologia, a takze scharakteryzowano koncepcje Web3 oraz
DeFi i DApps, przedstawiajac przy tym statystyki dotyczace tacznej wartosci
zainwestowanych $rodkéw (TVL) oraz kapitalizacji rynkowej kryptoaktywow
i stablecoinéw.

Bitcoin jest emitowany automatycznie przez protokot sieci. Mechanizm ten
bywa poréownywany do wydobycia ztota, stad bitcoin czesto okres§lany jest
mianem ,,cyfrowego ztota”. Nowe bitcoiny s3 ,,wydobywane” przez gérnikow
(miners), ktorzy rozwiazuja zagadki kryptograficzne w ramach mechanizmu
konsensusu proof of work. Gornik, ktory pierwszy rozwiaze zadanie i utwo-
rzy nowy blok transakcji, otrzymuje nagrode w postaci nowo wykreowanych
bitcoinéw (emisja) oraz optat transakcyjnych. Co okoto cztery lata nastepuje
tzw. halving, czyli zmniejszenie nagrody za blok o polowe. Catkowita podaz
bitcoinéw zostata ograniczona do 21 milionéw. Do lipca 2025 r. wydobyto juz
19,88 mln jednostek. Nowy blok dodawany jest srednio co 10 minut.

Klasyczne kryptowaluty (,,krypto” od ,kryptografii”) charakteryzujg si¢
decentralizacja, ktora uniemozliwia podwojne wydanie tych samych $rod-
kow. Oferuja ponadto programowalno$¢ za pomoca inteligentnych kontrak-
tow, globalny zasigg oraz pseudoanonimowo$¢ — uzytkownicy identyfikowani
sg za pomocg adresow kryptograficznych, a wszystkie transakcje sg publicznie
dostepne w tancuchu blokéw.

Kryptowaluty petnia rowniez funkcje aktywow inwestycyjnych, lecz
ze wzgledu na wysoka zmienno$¢ kursow majag w duzej mierze charakter spe-
kulacyjny. Ta wlasnie zmiennos$¢ sprawia, ze nie sa one najlepszym $rodkiem
platniczym ani posrednikiem wymiany. Z tego powodu powstaty stablecoiny —
waluty cyfrowe o stabilnym kursie wymiany do aktywu referencyjnego. W prak-
tyce zdecydowana wigkszos¢ stablecoindw powigzana jest z dolarem amerykan-
skim. Pelnig one funkcj¢ mostu do systemu tradycyjnych finanséow, poniewaz
moga by¢ konwertowane na waluty fiducjarne. Zapewniaja przy tym szybkie
rozliczenia w skali globalnej. Co wigcej, stablecoiny staly si¢ fundamentem
inteligentnych kontraktéw, zdecentralizowanych gietd (DEX) oraz protokotow
pozyczkowych, tworzac ekosystem DeFi. Stablecoiny sg traktowane jako ,,bez-
pieczna przystan” na rynku kryptoaktywow.

Stablecoiny r6znia si¢ rodzajem aktywa, z ktorym sg powigzane i mechani-
zmem utrzymywania stabilnej warto$ci. Tabela 3.12 przedstawia glowne rodzaje
stablecoindw wg tego kryterium.
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Tabela 3.12. Kategorie stablecoindw wg mechanizmu stabilizacji wartosci i aktywa
referencyjnego

Kategoria Mechanizm
. stabilizacji wartosci Zalety Wady Przyklady
stablecoinéw | . .
i aktywo referencyjne
Zabezpieczone | Pokrycie w walucie Stabilnos¢, Scentralizowane, USDT
walutg fiducjarnej (np. USD, | prostota, duza zalezne od emitenta | (Tether),
fiducjarng (fiat- | EUR) przechowywanej | akceptacja na i audytorow uUSDC (USD
collateralized) | w bankach lub rynku Coin), EURT
instytucjach (Euro Tether)
powierniczych
Zabezpieczone | Nadzabezpieczenie Zdecentralizowane, | Wysoka zmienno$¢ | DAI
kryptowalutami | kryptowalutami (np. transparentne, zabezpieczenia, (MakerDAO),
(crypto- ETH) poprzez smart | brak zalezno$ci od | konieczno$é sUSD
collateralized) | kontrakty bankow wigkszego (Synthetix)
zabezpieczenia
(collateral, np.
150%)
Algorytmiczne | Utrzymywanie kursu | Brak rezerw, pelna | Wysokie ryzyko UST (Terra
(algorithmic) przez algorytmy decentralizacja, utraty stabilnosci, — upadt
okresla podaz tokenow | innowacyjnosé podatne na panike |w 2022 r.),
— emisja lub spalanie rynkowa (death AMPL
tokenow w zalezno$ci spiral) (Ampleforth)
od ceny
Zabezpieczone | Powigzanie z realnym | Oparcie na Konieczno$é PAX Gold
aktywami towarem, metalem aktywach przechowywania (PAXG),
rzeczowymi szlachetnym (np. fizycznych, i audytowania Tether Gold
(commodity- ztotem, srebrem) dodatkowa warto$¢ | aktywow, (XAUT)
backed) bazowa ograniczona
ptynnos¢

Zrodto: opracowanie wlasne na podstawie Kraken. (2025, 5 marca). What are the different types of
stablecoins? Pozyskano z: https://www.kraken.com/pl/learn/different-types-stablecoins oraz Fireblocks.
Stablecoins 101 for Payments Professionals. Pozyskano z: https://www.fireblocks.com/report/stable-
coins-101/

Stablecoiny roznig si¢ pod wzgledem stabilno$ci i poziomu wiarygodnos$ci
(Grobys i in., 2021). Najbardziej popularne sg dzi$ stabilne tokeny zabezpieczone
walutg fiducjarng i to one stanowia wg warto$ci rynkowej najwigksza grupg sta-
blecoinéw (USDT, USDC EURT). Stablecoiny algorytmiczne okazaly si¢ ryzy-
kowne. Upadek stablecoina algorytmicznego Luna (UST) na blockchainie Terra
w 2022 r. zachwiat catym ekosystemem DeFi i na pewien czas spowolnit jego
rozwoj (zob. punkt 2.3.2. Demokratyzacja finansow i Web3: zdecentralizowane
finanse (DeFi) i zdecentralizowane aplikacje (DApps)).

Nalezy pamigta¢, ze emitentami scentralizowanych stablecoindow sa pry-
watne podmioty. Za najwickszym z nich — Tetherem — stoi spotka Tether Limi-


https://www.kraken.com/pl/learn/different-types-stablecoins
https://www.fireblocks.com/report/stablecoins-101/
https://www.fireblocks.com/report/stablecoins-101/
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ted, powigzana z gietda Bitfinex (obie nalezg do grupy iFinex). Drugim co do
wielkos$ci stablecoinem jest USDC, emitowany przez konsorcjum Centre, zato-
zone przez Circle i Coinbase. Konsorcjum to uchodzi za bardziej transparentne,
poniewaz poddaje si¢ cyklicznym audytom i atestacjom rezerw. Tether natomiast
cechuje si¢ mniejsza przejrzystoscia i byt w przesztosci krytykowany za brak
petnych audytow potwierdzajacych stan rezerw oraz za ryzyka natury prawnej.

Emitenci stablecoindbw w UE sa zobligowani Rozporzadzeniem MiCA,
zeby posiada¢ licencje dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow (CASP).
Warto w tym miejscu przywola¢ kluczowe definicje z tego rozporzadzenia
(zob. tabela 3.13).

Tabela 3.13. Definicje poje¢ z Rozporzadzenia (UE) 2023/1114 (MiCA)

Pojecie Definicja
Kryptoaktywo cyfrowe odzwierciedlenie warto$ci lub prawa, ktore da si¢ przenosi¢
(cryptoasset) i przechowywa¢ w formie elektronicznej z wykorzystaniem technologii

rozproszonego rejestru lub podobnej technologii

Token powiazany rodzaj kryptoaktywa, ktory nie jest tokenem bedacym pienigdzem

z aktywami (A4sset- elektronicznym i ktory ma utrzymywacé stabilng warto$¢ dzigki temu,
Referenced Token, ART) |ze jest powiazany z inna warto$cig lub prawem badz ich kombinacja,
w tym z co najmniej jedng walutg urzedowa

Token bedacy pienigdzem | rodzaj kryptoaktywa, ktory ma utrzymywac stabilng warto$¢ dzigki
elektronicznym temu, ze jest powigzany z jedna walutg urzedowa

lub ,,token bedacy
e-pieniagdzem” (Money
Token, EMT)

Token uzytkowy (utility |rodzaj kryptoaktywa, ktory ma jedynie zapewni¢ dostep do danego
token) towaru lub ustugi dostarczanych przez jego emitenta

Waluta urzedowa (official | waluta wyemitowana przez bank centralny lub inny organ ksztattujacy
currency) polityke pieni¢zna

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie rynkow kryptoaktywow oraz zmiany rozporzadzen (UE)
nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937. Pozyskano z: https://
eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/ALL/?uri=CELEX:32023R 1114

Na gruncie MiCA stablecoiny sa traktowane jako EMT albo ART, za$ bitcoin
jest kategorig kryptoaktywow.

Stablecoiny dziataja gléwnie na blockchainach opartych na mechanizmie
konsensusu Proof of Stake (dowod stawki), ktory jest znacznie mniej energo-
chlonny niz mechanizm Proof of Work (dowdd pracy). Z tego wzgledu podsta-
wowy dla ekosystemu DeFi blockchain Ethereum, dziatajacy w oparciu o Proof
of Stake, uznawany jest za znacznie bardziej przyjazny srodowisku niz sie¢ Bit-


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/ALL/?uri=CELEX:32023R1114
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/ALL/?uri=CELEX:32023R1114
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coin, oparta na Proof of Work. Wynika to z faktu, ze w systemach Proof of
Stake liczba weztow walidujacych jest ograniczona, podczas gdy w sieci Bitcoin
Wszyscy gornicy zuzywajg zasoby mocy obliczeniowej i tym samym energii
elektrycznej w procesie kopania.

Staking polega na ,,zamrazaniu” (blokowaniu) kryptowalut w sieci blockchain
opartej na mechanizmie konsensusu Proof of Stake. W zamian za staking uzyt-
kownicy otrzymujg wynagrodzenie (tzw. staking rewards) w postaci nowych
tokenow lub czesci oplat transakcyjnych. Staking polega na zamrazaniu kapitatu
i przypomina lokate lub obligacje. Bez stakingu mechanizm Proof of Stake nie
moglby istnied, tak jak bez ,.kopania” nie moéglby dziata¢ Proof of Work.

O znaczeniu stablecoinéw $wiadczy skala realizowanych przy ich uzyciu
transakcji. W 2024 r. warto$¢ ptatnosci dokonanych w stablecoinach siggneta
niemal 28 bln dolaréow, przewyzszajac laczng wartos¢ transakceji przeproceso-
wanych przez najwicksze globalne sieci kart ptatniczych — Visa i Mastercard
(Feingold, 2025). Okoto 83% catkowitego wolumenu transakcji stablecoinéw
przypada na dwa najwieksze stablecoiny powiazane z dolarem (USDT i USDC)
(International Monetary Fund, 2025). Szacunki branzowe mowia, ze stablecoiny
powigzane z dolarem amerykanskim odpowiadajg nawet za 99% transferéw tego
rodzaju (Keyrock & Bitso, 2025). Ma to dalekosi¢zne konsekwencje, poniewaz
umacnia miedzynarodowa pozycje¢ dolara jako waluty §wiatowe;.

3.4.2.2. CBDC

Z tego powodu Stany Zjednoczone zdecydowaly si¢ w 2025 r. uregulowac
stablecoiny ustawg GENIUS Act. Nie dziwi zatem, Ze nie odczuwaja ani presji,
ani potrzeby aktywnego angazowania si¢ w rozwoj projektu cyfrowego pienig-
dza banku centralnego (Central Bank Digital Currency, CBDC).

Inaczej wyglada to w innych krajach, gdzie motywacje do prac nad CBDC
sg zroznicowane. W panstwach rozwinigtych i o silnych gospodarkach istotnymi
czynnikami sg rozwo¢j kryptowalut i stablecoindw oraz obawa o skutecznosé¢
polityki pieni¢znej w sytuacji, gdy ich znaczenie jeszcze wzrosnie (np. Wielka
Brytania, Szwecja). W czg$ci krajow CBDC postrzegane jest natomiast jako
narzedzie wiaczenia finansowego (np. na Karaibach czy w Nigerii). Dodatkowga
motywacja jest che¢ zwigkszenia efektywnosci systemow platniczych oraz
spadek znaczenia fizycznej gotowki — banknotow i monet emitowanych przez
banki centralne.

CBDC jest cyfrowa gotowka, ktora miataby cyrkulowaé obok materialne;
gotowki 1 depozytow bankowych. W lipcu 2025 r. 137 krajow reprezentuja-
cych 98% $wiatowego PKB aktywnie analizowato, testowato lub wprowadzito
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wlasne rozwigzania w zakresie CBDC (Atlantic Council, 2025). Warto jednak
doda¢, ze w czgsci krajow projekty CBDC zostaty wycofane (Ekwador, Senegal),
a w innych prace nad CBDC zostaly zatrzymane lub istotnie spowolnity (np. na
Islandii, w Danii, w Wietnamie, w Wenezueli, w Ugandzie).

Z drugiej strony, w cze$ci panstw detaliczne (tj. do uzytku przez obywateli
i firmy) CBDC zostato juz wprowadzone jako prawny $rodek ptlatniczy (legal
tender) lub znajduje si¢ w fazie testow. Pierwszym krajem, ktéry w 2020 r.
wdrozyl wlasng walutg cyfrowa, byty Bahamy (Sand Dollar). Dwa lata pdzniej
Jamajka, potozona w poblizu Bahamoéw, uruchomita JAM-DEX. W podobnym
czasie, w latach 2021-2022, w regionie Karaibow powstato pierwsze na $wiecie
CBDC w unii monetarnej. Wschodniokaraibski Bank Centralny (Eastern Carib-
bean Central Bank, ECCB) wprowadzil DCash — cyfrowa wersje dolara wschod-
niokaraibskiego, uzywanego w o$miu matych panstwach i terytoriach: Antigua
i Barbuda, Dominice, Grenadzie, Saint Kitts i Nevis, Saint Lucii, Saint Vincent
1 Grenadynach, Montserracie oraz Anguilli. Duzym projektem, cho¢ jak dotad
niezbyt udanym, byto wdrozenie eNairy w Nigerii w 2021 roku. Na brak spodzie-
wanego sukcesu e-Nairy zlozyty si¢ rozne czynniki, w tym te zwigzane z infra-
strukturg techniczng (relatywnie niskie uzycie smartfonow i internetu w Nigerii)
oraz — w opinii znacznej cz¢sci spoteczenstwa — brak wyraznej przewagi e-Nairy
nad dotychczasowymi metodami ptatnosci, a takze jej postrzeganie jako narzeg-
dzia kontroli ze strony wtadz, ograniczajacego swobod¢ i wolnos¢ obywateli.
Z kolei w dwoch najludniejszych krajach §wiata — Chinach i Indiach — dziataja
obecnie systemy CBDC (odpowiednio e-juan i e-rupia), ktére, mimo braku pet-
noskalowego uruchomienia, moga pochwali¢ si¢ najwieksza liczba przeprowa-
dzonych transakcji. Analizujgc i oceniajgc te wdrozenia, jak rowniez inne, mniej
zaawansowane projekty CBDC na $wiecie, mozna przewidywac dalszy rozwoj
oraz stopniowg adopcj¢ cyfrowego pienigdza banku centralnego jako kolejnej,
komplementarnej formy pienigdza publicznego.

CBDC moze by¢ wdrazane w wielu modelach. W tabeli 3.14 przedstawiono
roézne rodzaje CBDC w podziale na kategorie. Kategorie wg tej typologii nie sg
roztaczne, np. detaliczne CBDC moze by¢ oparte na tokenach dziatajagcych na
technologii rozproszonego rejestru, w modelu bezposrednim, z wysokim pozio-
mem anonimowosci 1 wprowadzone przede wszystkim w celu zwigkszenia skali
wilgczenia finansowego.
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Tabela 3.14. Podzial CBDC na kategorie

Kategoria Rodzaj CBDC Charakterystyka Przyklafiy k,rajow/
projektow
Chiny (e-CNY),
Detaliczne dostepne dla obywateli i firm, cyfrowa Bahamy (S_and_
(retail) otowka do codziennych platnosci Dollar), Nigeria
g yehp (eNaira), planowane
Zakres cyfrowe euro
Hurtowe ograniczone do bankéw 1 instytucji Is_lzevl\jgtciz;las(;r(ges;
finansowych; stuzg rozliczeniom . ; >INgap
(wholesale) . e . (Ubin), Kanada
i platnosciom migdzybankowym.
(Jasper)
S;”tl;:(eenach wlasnos$¢ okreslana przez posiadanie ;?IZX:ZZ;I& XZ;ZG;SCI
(token-based) tokena; dziala podobnie do kryptowalut i Afryce
Forma
Oparte na pieniadz zapisany na koncie (w banku | cyfrowe euro
rachunkach centralnym lub u posrednika); wymaga | (projekt EBC),
(account-based) | identyfikacji uzytkownika eNaira (Nigeria)
projekty pilotazowe
. | rozproszona ksigga, wigksza w Kambodzy
DLT/blockchain 1 L . Y
transparentno$¢, ale mniejsza wydajnos$¢ | (Bakong), na
Architektura Karaibach, w RPA
technologiczna -
Scentralizowana | peina kontrola banku centralnego, ¢-CNY (Chiny),
baza soka wydajnos¢, prostsze skalowanie cyfrowa korona
wy yaa) - P (Szwecja, testy)
obywatele 1 firmy korzystaja
z rachunkow i portfeli prowadzonych
. . . . . cyfrowy rubel
Posredni przez banki komercyjne lub inne (Rosja), e-rupia
(indirect, instytucje zaufane, ale waluta nadal (In dije) ’c fr(f) funt
intermediated) jest emitowana przez bank centralny; (Wielk;i g t;?i]a)
Model wykorzystanie istniejacej infrastruktury Ty
dystrybucji bankow, ale zalezno$é od posrednikow
rachunki bezposrednio w banku
Bezpos$redni centralnym; maksymalna kontrola nad rozwazane
(direct) systemem, duze obcigzenie operacyjne | koncepcyjne
dla banku centralnego
Zblizone wysoki poziom prywatnosci dyskutowane W UE
PR ; s . (cyfrowe euro: mate
do gotowki uzytkownikow, trudniejsza kontrola . .
. PR transakcje offline
(anonimowe) przeptywow pieni¢znych -
Stopiefi Z prywatnoscia)
anonimowosci petna identyfikacja transakcji, mozliwos$¢
Z kontrola nadzoru i raportowania, mozliwos¢ e-CNY (Chiny),
i monitoringiem |wprowadzenia dodatkowych cech eNaira (Nigeria)
(np. data waznosci, cele wydatkowania)
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Tabela 3.14. cd.

Przyklady krajow/

Kategoria Rodzaj CBDC Charakterystyka projektow
Substytut obniza koszty obstugi fizycznego Bahamy (San_d
otowki ienigdza, ufatwia platnosci detaliczne Dollar), Karaiby
& premacza, P * | (DCash)
Narzedzie moze wspiera¢ transmisj¢ polityki rozwazane
Funkcje polityki monetarnej (np. ujemne stopy, szybkie K .
oS oncepcyjnie
gospodarcze pieni¢znej transfery)

Nigeria (eNaira),
Bahamy (Sand
Dollar), Jamajka
(JAM-DEX)

zapewnia dostgp do ushug finansowych
osobom nieposiadajacym kont
bankowych

‘Wiaczenie
finansowe

Zrodto: opracowanie wiasne.

Jednym z najwigkszych na §wiecie projektow waluty cyfrowej banku cen-
tralnego jest cyfrowe euro (digital euro), planowane jako CBDC detaliczne. Ma
ono stanowi¢ cyfrowy odpowiednik papierowej gotowki, dostepny dla obywateli
i firm w strefie euro. Za jego emisje odpowiada¢ ma Europejski Bank Centralny
(EBC). Zgodnie z zatozeniami cyfrowe euro bedzie bezptatne dla konsumen-
tow i tanie dla sklepéw. Rozwazany jest m.in. czterostronny model biznesowy
z niskimi optatami transakcyjnymi od akceptantow, ktérzy mieliby obowiazek
przyjmowania cyfrowego euro jako prawnego $rodka platniczego na obszarze
Eurolandu (20 krajoéw wedtug stanu na sierpien 2025 r.).

Obecnie projekt cyfrowego euro znajduje si¢ w fazie przygotowawczej. Pod
koniec 2025 r. lub w 2026 r. planowane jest podjegcie decyzji politycznej, czy
waluta przejdzie do fazy wdrozeniowej, ktora ma potrwac¢ okoto dwoch lat.
Po jej zakonczeniu cyfrowe euro mogloby trafi¢ do obiegu w strefie euro. Na
rysunku 3.6 zaprezentowano harmonogram prac, gtowne kontrowersje oraz
odpowiedzi EBC na zastrzezenia zwigzane z wprowadzeniem cyfrowego euro.

Projektodawcy traktujg cyfrowe euro jako naturalny krok na §ciezce ewolu-
cji pienigdza publicznego w dobie malejacej roli gotoéwki w funkcji transakcyj-
nej i upowszechniania kryptowalut i stablecoinéw. Ponadto cyfrowe euro ma
wzmocni¢ autonomi¢ strategiczng Europy w platnosciach, tworzac alternatywe
dla dominujgcych, nieeuropejskich rozwiazan ptatniczych.

Rozwazane sg rézne wersje cyfrowego euro, witacznie z zastosowaniem tech-
nologii blockchain, cho¢ bardziej prawdopodobne jest, ze cyfrowe euro bgdzie
funkcjonowato w modelu scentralizowanym pod wzgledem architektury, a roz-
proszonym pod wzgledem dystrybucji. Uzytkownicy mieliby bowiem dostep
do cyfrowego euro za posrednictwem portfeli cyfrowych obstugiwanych przez
banki i instytucje ptatnicze.



Funkcje finanséw cyfrowych 125

Rysunek 3.6. Cyfrowe euro — infografika
Cyfrowe euro - harmonogram, kontrowersje i odpowiedzi EBC

Raport EBC i poczatek analiz
2020 Konsultacje publiczne

Faza badawcza i testy
2021-2022 Prototypy z partnerami prywatnymi

Start fazy przygotowawczej
2023 Rulebook, testy offline/online

Decyzja polityczna (planowana)
2025 O dalszym wdrozeniu

Potencjalne petne wdrozenie
2026-2028 Cyfrowego euro

Kontrowersje Odpowiedzi EBC
- Ryzyko odptywu depozytéw z bankéw komercyjnych - Limity posiadania cyfrowego euro
- Utrata prywatnosci i nadzér panhstwa - Privacy by design, transakcje offline anonimowe
- Cyberzagrozenia i awaryjnos¢ systemu - Dystrybucja przez banki i PSP (model posredni)

- Zasada non-programowalnosci
- Koszty dla bankéw i PSP + otwarty dialog z obywatelami

M Harmonogram I Kontrowersje [ Odpowiedzi EBC

PSP — Payment Service Provider, dostawca ustug ptatniczych

Zrodto: opracowanie wilasne na podstawie Europejski Bank Centralny. (2025). Cyfiowe euro. https:/
www.ecb.europa.eu/euro/digital _euro/html/index.pl.html

Portfele te bylyby zasilane w tzw. mechanizmie wodospadu (waterfall),
ktoérego celem jest zapobieganie nadmiernemu odptywowi depozytdéw z ban-
kéw komercyjnych. Portfel cyfrowego euro ma mie¢ okreslony limit srodkow
(np. kilka tysigcy euro — ostateczna kwota nie zostata jeszcze ustalona). Jesli
uzytkownik przekroczy ten limit, nadwyzka zostanie automatycznie przelana
na powigzany rachunek bankowy. Analogicznie, przy platnosciach uzytkow-
nik bedzie mogt dotadowac (,,zasili¢”) portfel z konta bankowego, a w razie
braku srodkow w portfelu cyfrowego euro system sam pobierze brakujacg kwote
z konta bankowego. Srodki zgromadzone w portfelach cyfrowego euro maja by¢é
ponadto nicoprocentowane.

Przy zalozeniu niskiego limitu dotadowania portfeli cyfrowym euro oraz
braku oprocentowania zgromadzonych w nich $rodkéw ograniczane jest ryzyko
odptywu depozytéow z bankow komercyjnych, a takze ryzyko paniki bankowej
(bank run). W literaturze wskazuje si¢ jednak rowniez inne zagrozenia (Nocon,
2023; Cellary, Marszatek, 2024; Miklaszewicz i in., 2025), z ktorych najwaz-
niejsze zaprezentowano na infografice (zob. rysunek 3.6) wraz z adresujagcymi
je odpowiedziami EBC.
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Cyfrowe euro ma by¢ oparte na zasadzie privacy by default, zapewniajac
m.in. anonimowos¢ dla drobnych transakcji offline dokonywanych miedzy port-
felami, i w zadnym wypadku nie ma mie¢ cech pieniadza programowalnego,
ktory mogtby dyskryminowaé okreslone osoby lub grupy spoteczne poprzez
wprowadzanie finansowej cenzury, limitow wydatkow albo terminu waznosci
cyfrowych euro. Ponadto EBC deklaruje, ze dotozy staran, aby system byt tech-
nologicznie zaawansowany oraz odporny na cyberataki i inne zagrozenia ope-
racyjne.

W Polsce Narodowy Bank Polski nie planuje wprowadzenia cyfrowego zto-
tego ani nie prowadzi szerzej zakrojonych analiz czy testow w obszarze CBDC,
cho¢ uwaznie §ledzi postep prac na $wiecie zwigzanych z emisja pienigdza
cyfrowego banku centralnego (Narodowy Bank Polski, 2021).

3.4.3. Platnosci natychmiastowe i ptatnosci A2A

Wsrod wymienionych trendéw i innowacji cyfrowych platnosci na szczegolna
uwagg zastuguja ptatnosci natychmiastowe (instant payments) i ptatnosci migdzy
rachunkami ptatniczymi (Account-to-Account, A2A).

Te pierwsze umozliwiajg transfer sSrodkoéw pienigznych w czasie rzeczywistym
(real-time) pomiedzy rachunkami ptatniczymi nadawcy i odbiorcy prowadzo-
nymi przez réznych dostawcow ustug platniczych niezaleznie od dnia tygodnia
czy pory dnia (czyli w trybie 25/7/365). Kluczowg cecha platnosci natychmia-
stowych jest ich finalny rozrachunek (settlement finality) w ciagu kilku sekund
(w europejskim standardzie natychmiastowego polecenia przelewu SEPA Credit
Transfer instant (SCT Inst) w ciggu maksymalnie 10 sekund).

Te drugie (ptatnosci A2A) opieraja si¢ na przelewach srodkéw pomiedzy
rachunkami ptatniczymi ptlatnika i odbiorcy z pomini¢ciem systemoéw karto-
wych, takich jak Visa i Mastercard. W praktyce ptatnosci A2A moga by¢ reali-
zowane w zaleznosci od rozwigzania i dostepnej infrastruktury jako przelewy
natychmiastowe lub zwykte przelewy rozliczane w sesjach.

W Unii Europejskiej ptatnosci A2A stanowia od 7 do 25% ptatnosci karto-
wych w zalezno$ci od kraju (nie w kazdym sa dostepne) i dynamicznie rosng
(Arkwright, 2025). Z reguly platnosci A2A sg oferowane w systemach platno-
$ci internetowych typu pay-by-bank (jak holenderski iDEAL), jako pay-by-linki
(Polska), przelewy otwartej bankowosci (ustuga PIS) lub w ramach systemow
ptatnosci mobilnych.

Unijne systemy ptatnosci mobilnych sg zrzeszone w organizacji EMPSA
(European Mobile Payment Systems Association) — zob. tabela 3.15.
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Tabela 3.15. Europejskie systemy platnosci mobilnych zrzeszone w EMPSA

System platnosci mobilnych

Kraj dzialania

Bancontact Payconiq

Belgia

Bancomat Pay

Wiochy

Bluecode

Niemcy, Austria

MobilePay/Vipps

Dania, Finlandia, Norwegia (jako Vipps MobilePay)

MB WAY (SIBS) Portugalia
Swish Szwecja
TWINT Szwajcaria
BLIK Polska
BORICA Butgaria
DIAS S.A. (IRIS) Grecja
Bizum Hiszpania

Zrodto: opracowanie wiasne.

Organizacja EMPSA (European Mobile Payment Systems Association)
dziata na rzecz interoperacyjnosci europejskich systemow ptatnosci mobilnych.
W podobnym duchu rozwijana jest rowniez inicjatywa EuroPA (European Pay-
ments Alliance), ktorej celem jest zintegrowanie réznych krajowych rozwigzan
ptatniczych.

W kwietniu 2025 r. EuroPA osiaggneta istotny sukces, umozliwiajac trans-
graniczne przelewy typu P2P (peer-to-peer) pomigdzy uzytkownikami trzech
systemow: wloskim Bancomat Pay, portugalskim MB WAY oraz hiszpanskim
Bizum. W §lad za tym sukcesem do inicjatywy dotaczyly réwniez kolejne sys-
temy — polski BLIK oraz norweski Vipps. Mozna oczekiwac, ze w najblizszym
czasie uzyskajg one petna interoperacyjnos¢ w zakresie przelewoéw konsumenc-
kich z systemami potudniowoeuropejskimi.

Réwnolegle do dziatan na rzecz poglebiania interoperacyjnosci krajowych
systemow platno$ci mobilnych powstala paneuropejska inicjatywa EPI (Euro-
pean Payments Initiative), skupiajaca przede wszystkim instytucje z Niemiec,
Francji oraz krajow Beneluksu. W ramach EPI opracowano cyfrowy portfel ptat-
niczy wero, umozliwiajacy szybkie przelewy pomiedzy uzytkownikami, a takze
ptatnosci w sklepach stacjonarnych i internetowych. Rozwiazanie to opiera si¢
na infrastrukturze przelewéw natychmiastowych SCT Inst.

W kontekscie ptatno$ci A2A opartych na otwartej bankowosci, Europej-
ska Rada ds. Platnosci (EPC) stworzyta schemat SPAA (SEPA Payment Acco-
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unt Access), ktory wprowadza standardy dotyczace tzw. premium API oraz
reguluje warunki wspolpracy pomigdzy podmiotami trzecimi (TPP) a insty-
tucjami prowadzacymi rachunki ptatnicze (ASPSP) w UE (wigcej informacji
na ten temat podano w punkcie 2.1.1. Otwarta bankowos¢, otwarte finanse,
otwarte dane).

W UE podkresla si¢ konieczno$¢ stworzenia alternatywy dla sieci kartowych
spoza Europy w celu uzyskania strategicznej autonomii (strategic autonomy)
w platnosciach. Odnosi si¢ do tego m.in. Strategia ptatnosci detalicznych Komisji
Europejskiej z wrze$nia 2020 roku. Realizacji tej wizji sprzyja wspieranie rozwoju
ptatnoséci A2A, ptatnosci natychmiastowych, cyfrowego euro oraz krajowych sys-
temoéw kartowych w panstwach cztonkowskich (takich jak francuski Cartes Ban-
caires, dunski Dankort czy norweski BankAxept). Zostal ukuty termin dobrze
oddajacy priorytet dziatan na rzecz budowy silnej europejskiej infrastruktury ptat-
niczej: soverability — potaczenie angielskich stow sovereignty (suwerenno$¢) i inte-
roperability (interoperacyjnos¢) (European Card Payment Association, 2025).

W Polsce dziata i znakomicie si¢ rozwija rodzimy system ptatnosci mobilnych
BLIK, zatozony w 2015 r. przez sze$¢ bankéw komercyjnych, ktore powotaty
spoOtke Polski Standard Ptatnosci (PSP) — operatora systemu. BLIK jest dostgpny
z poziomu aplikacji mobilnej banku uzytkownika — ptatnosci nie wymagaja kart
ani dodatkowych portfeli cyfrowych. Uczestnikami systemu BLIK sg praktycz-
nie wszystkie banki w Polsce. BLIK-a wspierajg takze agenci rozliczeniowi
aktywni na polskim rynku (Btach, Klimontowicz, 2021).

Uzyteczno$¢ BLIK-a wynika z jego uniwersalnosci. BLIK obstuguje wszyst-
kie rodzaje transakcji:

* platnosci w internecie,

» ptatnosci w terminalach POS,

» platnosci na telefon (P2P),

» wplaty i wyplaty w bankomatach,

» czeki BLIK.

Najczesciej wykorzystywana funkcjg sg platnosci w internecie. Konsument
wybiera BLIK jako metode platnosci w sklepie internetowym, wpisuje jedno-
razowy sze$ciocyfrowy kod wygenerowany w aplikacji bankowej i zatwierdza
transakcje PIN-em lub przy uzyciu biometrii. Drugg najczesciej wykorzysty-
wang funkcja sg przelewy na telefon. Uzytkownicy moga wysyta¢ pienigdze,
podajac jedynie numer telefonu odbiorcy (powigzany w systemie PSP z nume-
rem rachunku ptatniczego). W sklepach stacjonarnych klienci ptacg zblizeniowo
lub przy uzyciu szesciocyfrowego kodu. Wersja zblizeniowa dostgpna jest od
2021 r. po zawarciu porozumienia miedzy systemem Mastercard a PSP. Master-
card zostal siddmym udzialowcem BLIK-a.
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O popularnosci BLIK-a $wiadczg statystyki. W 2024 r. 18,5 mln aktywnych
uzytkownikow BLIK-a zrealizowato 2,4 mld transakcji na kwot¢ 347 mld PLN.
Transakcje w internecie i w sklepach stacjonarnych sg rozliczane raz dzien-
nie na pierwszej sesji systemu ptatnosci Elixir. System autoryzacyjno-rozli-
czeniowy systemu BLIK jest modelem acquiringowym z gwarancjg platnosci
dla sklepu podobnym do modelu rozliczen kartowych. Natomiast ptatnosci na
telefon miedzy uzytkownikami sg rozliczane natychmiastowo w kilka sekund
migdzy rachunkami w réznych bankach za posrednictwem systemu ptatnosci
Express Elixir.

W Polsce dziataja dwa systemy ptatnosci natychmiastowych — oprocz Express
Elixira takze system BlueCash. Te systemy powstaty w latach 2011-2012. Polska
byta drugim krajem w Europie, ktory uruchomit systemy ptatnosci natychmiasto-
wych. W Wielkiej Brytanii system Faster Payments zaczat dziata¢ w 2008 roku.
Sa kraje w Europie, w ktorych ptatnosci w czasie rzeczywistym rozwijaja si¢
dynamicznie — np. w Szwecji duzg popularnos¢ zdobyl system Swish.

Jednak to nie Europa ani Stany Zjednoczone sg liderami ptatnosci natychmia-
stowych. Prym wiedzie Azja: Indie (system UPI — Unified Payments Interface),
Tajlandia (PromptPay), Malezja (DutiNow), Indonezja (BI-FAST), Hongkong
(FPS — Faster Payment System). Za wzorcowy kraj i lidera w rozwoju ptatnosci
natychmiastowych, obok Indii, uznawana jest Brazylia, w ktorej w krotkim cza-
sie platnosci detaliczne zdominowat system PIX.

Do kluczowych czynnikéw sukcesu w rozwoju ptatnosci natychmiastowych
zalicza si¢ (Gorka, 2025):

» wsparcie regulacyjne,

» otwarty ekosystem i wspotpraca w sektorze platniczym,

» efekty sieci po stronie podazowej rynku,

» efekty sieci po stronie popytowej rynku,

» ciggly rozwdj poprzez usprawnienia produktu i bezpieczenstwa.

W Unii Europejskiej paneuropejski schemat SCT Inst zostal urucho-
miony w 2017 roku. Na koniec 2024 r. natychmiastowe polecenia przelewu reali-
zowane w tym standardzie stanowity okoto 20% wszystkich przelewow, co ozna-
cza, ze wciaz blisko 80% z nich odbywalo si¢ w trybie zwyklym, rozliczanym
w sesjach (batches).

Niebawem si¢ to jednak zmieni za sprawa Rozporzadzenia dotyczacego ptat-
nosci natychmiastowych (IPR, Instant Payments Regulation)* uchwalonego

14 Regulation (EU) 2024/886 of the European Parliament and of the Council of 13 March
2024 amending Regulations (EU) No 260/2012 and (EU) 2021/1230 and Directives 98/26/
EC and (EU) 2015/2366 as regards instant credit transfers in euro. (2024). Official Journal
of the European Union, L. 2024/886, 19 March 2024. http://data.europa.eu/eli/reg/2024/886/0j


http://data.europa.eu/eli/reg/2024/886/oj
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w 2024 roku. Jego przepisy beda stopniowo wchodzi¢ w zycie w latach 2025-2027.
Unia Europejska uznata, ze aby zachowac¢ konkurencyjnos¢ w skali global-
nej, konieczne jest przyspieszenie transferow pieni¢znych, a jednym z narzedzi
w tym zakresie ma by¢ wlasnie powszechne wdrozenie przelewdéw natychmia-
stowych.

Rozporzadzenie w sprawie ptatnosci natychmiastowych opiera si¢ na czte-
rech filarach:

1) powszechna dostepnos¢ (reachability),

2) niskie optaty (pricing),

3) ustuga weryfikacji numeru IBAN (IBAN check service, inaczej Verification

of Payee),
4) kwestia kontroli sankcji (sanctions screening).

W kontekscie pierwszego filaru wszystkie banki i instytucje platnicze ofe-
rujace standardowe polecenia przelewu w euro (SCT) beda musiaty réwniez
udostepnia¢ swoim klientom natychmiastowe polecenia przelewu (SCT Inst) —
zaré6wno w zakresie technicznej mozliwosci odbierania, jak i wysytania §rodkow
pienigznych.

W konteks$cie drugiego filaru optaty za przelewy natychmiastowe w euro nie
moga by¢ wyzsze niz oplaty za przelewy standardowe. Celem jest wyelimino-
wanie bariery cenowej i zapewnienie atrakcyjnosci ptatnosci natychmiastowych
zarowno dla klientow indywidualnych, jak i dla firm.

Trzeci filar dotyczy zwigkszenia bezpieczenstwa platnosci natychmiasto-
wych. Dostawcy ustug ptatniczych prowadzacy rachunki ptatnicze musza zapew-
ni¢ mechanizm natychmiastowego potwierdzania zgodno$ci danych odbiorcy
—tj. czy numer rachunku (IBAN) odpowiada nazwie odbiorcy ptatnosci, do kto-
rego platnik faktycznie chce przesta¢ srodki pieniezne. Ma to chroni¢ uzytkow-
nikéw przed btedami i oszustwami (np. fraudami typu spoofing).

Czwarty filar dotyczy kontroli sankcji, tj. blokowania transakcji, ktore mia-
tyby zosta¢ zrealizowane na rachunki ptatnicze objete sankcjami. Instytucje
finansowe musza dostosowac procedury kontroli sankcyjnych tak, by nie spo-
walniaty realizacji przelewow natychmiastowych. W konsekwencji weryfikacja
transakcji powinna by¢ prowadzona w sposob ciagly, a nie przy kazdej poje-
dynczej transakcji. Banki i instytucje ptatnicze beda cyklicznie (np. raz dzien-
nie) poréwnywac baze danych klientow oraz ich rachunkéw z obowigzujagcymi
listami sankcyjnymi.

W dtuzszej perspektywie mozna oczekiwac, ze platnosci natychmiastowe
oraz platnosci A2A begdg wypiera¢ tradycyjne formy ptlatnosci, w tym karty
platnicze. Kluczowymi czynnikami dalszego rozwoju beda standaryzacja i inte-
roperacyjnosc¢.



Funkcje finanséw cyfrowych 131

3.5. Cyfrowe ubezpieczenia

Sektor ubezpieczen nie przechodzi tak szybkiej transformacji technologiczne;j
jak sektor platnosci. Niemniej jednak tez w cyfrowych ubezpieczeniach wida¢
zmiane podejs$cia do sprzedazy i1 obstugi polis ubezpieczeniowych, a takze zasto-
sowanie nowych technologii, takich jak sztuczna inteligencja czy robotyzacja
do usprawnienia i automatyzacji procesow w zakladach ubezpieczeniowych
1 wspotpracujacych z nimi insurtechach.

3.5.1. Obszary cyfrowych ubezpieczen wspierane
technologiqg

O ile tradycyjny model ubezpieczen przez dekady byl oparty na kontak-
tach osobistych z agentami i brokerami i papierowej dokumentacji, o tyle dzis
rosnaca rola cyfryzacji prowadzi do radykalnych zmian w sposobie $wiadcze-
nia ustug. Sprzedaz polis odbywa si¢ kanatami cyfrowymi poprzez aplikacje
mobilne i internetowe poréwnywarki, czesto przy wsparciu chatbotow. Dopaso-
wanie produktu do indywidualnego profilu ryzyka klienta jest mozliwe dzigki
analizie danych z wielu zrodet. Coraz mniej jest proceséw manualnych na kaz-
dym etapie: od kalkulacji sktadki po rozliczenie szkody.

Wyniki badan przeprowadzonych w skali globalnej dowodza, Ze niektore
obszary dziatalno$ci ubezpieczycieli podlegaja automatyzacji szybciej niz inne
(zob. rysunek 3.7).

Rysunek 3.7. NajczeSciej automatyzowane dzialy w zakladach ubezpieczen na Swiecie
(2023)

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45% 50%

Underwriting [ R £ 7%
Obstuga roszczen ubezpieczeniowych [NININIGIGIGGNNNENNNENNNNNNNENNEENNENENENENEGEGE 24%
Obstuga klienta  [INNNIEGGGGGNGNNEEEE 35%
Zarzadzanie polisami ubezpieczeniowymi [ NNNENEINGEGGNGNGNGNGNGNGNGNGNNN 33%
Analityka danych | NNNNEGEGEEEEEE 3
Sprzedaz i dystrybucja | NNEEGgGEEE 19%
Wykrywanie oszustw [ NN 14%

Zroédto: LinkedIn, OZ Digital Consulting. (2023). Statista. https://www.statista.com/statistics/1475196/
share-of-insurance-departments-that-have-been-somewhat-automated-worldwide/
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Do najczes$ciej automatyzowanych procesow w zaktadach ubezpieczeniowych
nalezy underwriting, czyli ocena ryzyka klienta oraz wycena ochrony ubezpie-
czeniowej. W 2023 r. az 47% ankietowanych zaktadéw wskazalo wlasnie ten
obszar. Obliczenia skladki coraz czesciej realizowane sa przez algorytmy i sys-
temy sztucznej inteligencji, ktore korzystaja z danych o historii ubezpieczenio-
wej pozyskiwanych z r6znego rodzaju rejestréw, a niekiedy rowniez z informacji
generowanych w ekosystemie internetu rzeczy (IoTl).

Tuz za underwritingiem uplasowata si¢ obstuga roszczen ubezpieczeniowych,
wskazana przez 44% ankietowanych zaktadow. Proces likwidacji szkod w coraz
wigkszym stopniu podlega automatyzacji — klient samodzielnie zgtasza zdarze-
nie w aplikacji mobilnej i moze na biezaco $ledzi¢ status sprawy. Algorytmy ana-
lizuja przestane zdjecia i podejmuja decyzje o wyptacie odszkodowania. W pro-
stych przypadkach decyzja ta zapada niemal natychmiast, czgsto w ciggu kilku
minut. Modelem takim zastynat amerykanski insurtech Lemonade, dziatajacy
réwniez na rynku europejskim.

Naturalnie cyfryzacja i automatyzacja procesow obejmuje wszystkie obszary
dziatania ubezpieczycieli. W tabeli 3.16 pokazano przykladowe zastosowania
r6znych technologii w ubezpieczeniach.

Tabela 3.16. Przyklady technologii i ich zastosowan w ubezpieczeniach

Technologia Zastosowania w ubezpieczeniach

Sztuczna inteligencja |ocena ryzyka na podstawie analizy duzych zbioréw danych; automatyzacja
(AI) 1 uczenie obstugi klienta; wykrywanie prob oszustw ubezpieczeniowych
maszynowe (ML)

Big data i analityka |tworzenie precyzyjnych profili klientow dzigki danym z mediow
predykcyjna spotecznosciowych, urzadzen mobilnych i sensorow IoT; personalizacja
produktéw dopasowanych do stylu zycia

Internet rzeczy (IoT) |wykorzystanie czujnikow w samochodach (telemetria), opasek zdrowotnych
i inteligentnych domow; kalkulacja sktadek na podstawie rzeczywistych
zachowan; prewencja szkod poprzez wezesne wykrywanie zagrozen

Blockchain zabezpieczanie danych; automatyczne wykonywanie umow (smart
contracts); usprawnienie proceséw reasekuracyjnych

Chmura obliczeniowa | skalowanie systemow; redukcja kosztow infrastruktury IT; szybsze
wdrazanie nowych produktéw na rynek

RPA (Robotic automatyzacja powtarzalnych i rutynowych zadan administracyjnych
Process Automation) | (np. obstuga ptatnosci sktadek, generowanie dokumentow, aktualizacja
danych w systemach)

Chatboty i wirtualni | obstuga klienta w trybie 24/7; odpowiadanie na zapytania, pomoc przy
asystenci zglaszaniu szkod 1 $ledzeniu statusu sprawy; wsparcie sprzedazy polis
online

Zrodto: opracowanie wlasne.
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Nowe technologie wigza si¢ z ryzykiem, przykladowo koncentracji danych
u jednego dostawcy rozwigzan chmurowych (Byrski, 2023). Stosujac nowe tech-
nologie, ubezpieczyciele musza dba¢ o zgodnos$¢ swoich dziatan z obowigzu-
jacymi przepisami prawa. Wyzwaniem jest przestrzeganie regulacji takich jak
RODO (GDPR)!5 w Unii Europejskiej, ktore naktadaja m.in. obowiazek mini-
malizacji danych oraz uzyskania §wiadomej zgody klienta na ich przetwarzanie.
Dotyczy to chociazby zbierania danych telemetrycznych — takich jak lokalizacja
pojazdu, predkosé, styl jazdy czy czas podrozy — wykorzystywanych np. do kal-
kulacji nizszej sktadki w ubezpieczeniu komunikacyjnym.

Coraz czesciej decyzje o przyznaniu ochrony lub wysokosci sktadki podej-
mowane sa przez algorytmy sztucznej inteligencji. Regulacje unijne, w tym Roz-
porzadzenie w sprawie sztucznej inteligencji (Al Act), wymagaja, aby procesy te
byty przejrzyste i mozliwe do wyjasnienia, co ma na celu uniknigcie dyskrymi-
nacji pewnych grup klientéw oraz ograniczenie ryzyka btgdnych decyzji.

3.5.2. Nowe modele cyfrowych ubezpieczen

Europejskie insurtechy skupiaja si¢ na trzech podstawowych obszarach
(The Digital Insurer, 2025):
* ubezpieczeniach direct $wiadczonych bez posrednikow takich jak agenci
i brokerzy,
* poroéwnywarkach ubezpieczen,
» underwritingu i zarzadzaniu ryzykiem.

Wigkszo$¢ insurtechow koncentruje swojg dziatalno$¢ na ubezpieczeniach
majatkowych i komunikacyjnych. Dzial ubezpieczen na zycie jest trudniejszy
do cyfryzacji i wdrozenia nowych technologii, poniewaz oferowane w nim pro-
dukty maja dtugoterminowy i bardziej ztozony charakter. Czesto ubezpieczenia
na zycie wymagaja indywidualnego doradztwa oraz potencjalnie wykorzystania
szczegodlnie wrazliwych danych (medycznych i genetycznych). Mimo to, takze
w tym obszarze pojawiajg si¢ innowacyjne rozwigzania tworzone przez insurte-
chy — przykladem moga by¢ francuski Alan czy amerykanski Ladder.

W Polsce, podobnie jak w innych krajach europejskich, zdecydowana wigk-
szo$¢ insurtechow dziata w segmencie ubezpieczen majatkowych i komunikacyj-
nych. Sposréd 30 podmiotow klasyfikowanych w 2025 r. jako polskie insurtechy,

15 Regulation (EU) 2016/679 of the European Parliament and of the Council of 27 April
2016 on the protection of natural persons with regard to the processing of personal data and
on the free movement of such data, and repealing Directive 95/46/EC (General Data Protec-
tion Regulation). Official Journal of the European Union, L 119, 1-88.
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az 24 wybrato model B2B jako dostawcy oprogramowania lub technologii dla
firm ubezpieczeniowych. Jedynie 6 podmiotéw przejmuje szerszy zakres obo-
wigzkéw ubezpieczyciela, dziatajac w formule generalnego agenta (Managing
General Agent, MGA) (Cashless.pl, 2025).

Przyktadem polskiego insurtechu MGA jest Trasti, ktory zapewnia btyska-
wiczng wyceng ochrony OC/AC. Quantee, inny polski insurtech, dostarcza opro-
gramowanie do underwritingu. Temu insurtechowi udato si¢ w 2025 r. uzyskac
duze finansowanie z zagranicy. Insurtech Insly oferuje system CRM dla agen-
tow ubezpieczeniowych, ktory umozliwia porownywanie sktadek, wystawianie
polis oraz zapewnia wsparcie w zakresie zgodno$ci z przepisami prawa (com-
pliance). Simpl.rent weryfikuje najemce (m.in. przy uzyciu otwartej bankowosci)
i pomaga w ubezpieczeniu czynszu najmu.

W cyfrowych ubezpieczeniach pojawily si¢ nowe modele dziatania (zob.
tabela 3.17).

Tabela 3.17. Nowe modele cyfrowych ubezpieczen

Model Opis Przyklady insurtechéw/ubezpieczycieli

Insurtechy start-upy oferujace Lemonade (USA) — Al w sprzedazy
innowacyjne, w petni cyfrowe |i likwidacji szkod; Wefox (Niemcy) —
produkty ubezpieczeniowe; platforma insurtech; Trov (USA, pdzniej
nacisk na prostote Travelers) — ubezpieczenia on-demand
i automatyzacje dla przedmiotéw

Zanurzone ubezpieczenie ,,wbudowane” Amazon — ubezpieczenia przesytek

ubezpieczenia w inne ustugi lub produkty, i elektroniki; Tesla Insurance — polisy

kupowane przy okazji zakupu
glownego dobra lub ustugi

komunikacyjne zintegrowane z
samochodem; Booking.com, Ryanair —
ubezpieczenia podrozne przy rezerwacjach

(embedded insurance)

Ubezpieczenia

model spotecznosciowy,

Friendsurance (Niemcy) — pionier P2P;

spotecznosciowe w ktorym klienci tacza Lemonade — czgs¢ sktadek przekazywana
(peer-to-peer si¢ w grupy i wspolnie na cele charytatywne; pilotaze Allianz
insurance) pokrywaja koszty szkod;

ewentualny zwrot

niewykorzystanych sktadek
Ubezpieczenie sktadka zalezna od faktycznego | Metromile (USA, przejety przez
oparte na uzyciu, uzycia lub zachowania Lemonade) — pay-per-mile; Progressive
telemetryczne klienta (np. styl jazdy, liczba | Snapshot (USA) — telematyka; Generali
(UBI usage-based przejechanych km) (Wlochy) — telematyczne polisy
insurance) komunikacyjne

Ubezpieczenia na
zadanie (on-demand
insurance)

polisy aktywowane

w dowolnym momencie przez
aplikacj¢ mobilna, dziatajace
tylko przez okres$lony czas
lub w okreslonym zakresie

Trov — ubezpieczenie pojedynczych

przedmiotow; Zego (UK) — ubezpieczenia
godzinowe dla kierowcow Uber/Deliveroo;
AXA — testy polis podroznych on-demand

Zrodto: opracowanie wilasne.
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Ubezpieczenia dzialaja takze w ekosystemie DeFi w oparciu o zdecentralizo-
wane protokoty finansowe danego blockchaina (najczesciej Ethereum). Zamiast
tradycyjnego zaktadu ubezpieczen, ktdry ocenia ryzyko i wyptaca §wiadczenia,
mechanizmy ochrony oparte sg na:

» smart kontraktach (ktére automatycznie wykonuja umowe po spelnieniu

okreslonych warunkow),

* puli ptynnosci (fundusze gromadzone przez uczestnikow ekosystemu

stuza do wyptaty odszkodowan),

» zarzadzaniu spotecznosciowym (DAO) (decyzje dotyczace np. zakresu

ochrony czy zasad wyptat podejmowane sg przez posiadaczy tokendw).

Waznym elementem ubezpieczen w DeFi sg tzw. wyrocznie (oracles), ktore
dostarczaja do blockchaina zewngetrzne dane ze $wiata rzeczywistego w sposob
wiarygodny 1 mozliwy do wykorzystania przez inteligentne kontrakty. Block-
chain sam w sobie nie wie, co dzieje si¢ poza nim (np. jaka jest cena dolara,
czy odwotano lot, czy wystapit deszcz). Wyrocznie petnig wige funkcje mostu
migdzy §wiatem on-chain (blockchain) i off-chain (rzeczywisto$¢). Dziataja one
w nastepujacym modelu:

* pobieraja dane z zewnetrznych zrddet (np. z gietd kryptowalut, stacji

pogodowych, API bankdéw, systemow lotniczych),

» weryfikuja je (czgsto dzigki wielu niezaleznym dostawcom, aby uniknaé

manipulacji),

» przekazujg dane do smart kontraktéw na blockchainie w formie, ktorg

smart kontrakty moga wykorzystac.

Tak dziala przyktadowo Chainlink — najpopularniejszy zdecentralizowany
system wyroczni (oracles), szeroko stosowany w DeFi i ubezpieczeniach para-
metrycznych.

Badania pokazuja, ze klienci sg pozytywnie nastawieni do cyfrowych pro-
duktéw ubezpieczeniowych, jednak czg¢sto brakuje im odpowiedniej wiedzy
finansowej, zeby z nich korzysta¢. Dodatkowo obawiaja si¢ potencjalnych cybe-
rzagrozen (Tereszkiewicz, Cichowicz, 2024).

3.6. Cyfrowa tozsamos¢

Funkcja wspierajgca cyfrowe finanse jest cyfrowa tozsamosé. Do celow
identyfikacji osoby i autoryzacji transakcji w $wiecie cyfrowym konieczne sg
cyfrowe narzedzia. Dyrektywa PSD2 wprowadzila wymog dwustopniowego
uwierzytelnienia (poréwnaj punkt 2.2.5. Technologie wspierajqgce (biometria,
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kryptografia, VR, AR), ktorego musza przestrzega¢ wszystkie instytucje finan-
sowe w UE. Hasta i kody SMS sg obecnie zastepowane przez silniejsze formy
zabezpieczen — biometri¢ (np. odcisk palca, skan twarzy) i powiadomienia push
jako metodg¢ autoryzacji w aplikacji banku lub innej instytucji.

Do identyfikacji na odlegtos$¢, np. w procesie KYC (Know Your Customer)
otwierania konta, banki stosuja wideoweryfikacje. Polega ona na tym, ze klient
podczas rozmowy online z pracownikiem banku okazuje dokument tozsamo-
$ci, a system jednoczesnie sprawdza jego autentycznos$¢. Alternatywa jest tzw.
metoda selfie + dowod, w ktorej klient przesyla swoje zdjecie (lub krotki film)
oraz zdjecie dokumentu. System poréwnuje wowczas wizerunek z dokumentu
z twarzg na selfie 1 dodatkowo weryfikuje, czy przedstawiona osoba jest rzeczy-
wiscie obecna (tzw. liveness check).

Banki czgsto potwierdzaja tozsamo$¢ klienta na potrzeby innych instytucji.
Wykorzystuje si¢ do tego m.in.:

» przelew weryfikacyjny — klient wykonuje przelew ze swojego, wczesniej
zweryfikowanego rachunku bankowego na rachunek innej instytucji: dane
widoczne w przelewie (np. imi¢, nazwisko, numer konta) stuza do weryfikacji,

» ustugi otwartej bankowosci (AIS) — instytucja porownuje dane wihasci-
ciela rachunku, pozyskane przez AIS, z informacjami podanymi przy
rejestracji,

» bankowe systemy identyfikacji (np. BankID w Skandynawii, mojelD
w Polsce) — bank, jako zaufana strona, potwierdza tozsamos$¢ klienta
wobec zewngtrznego ustugodawcy zintegrowanego z systemem,

* Profil Zaufany/ePUAP — w Polsce cze$¢ bankéow umozliwia uwierzytel-
nienie w ustugach administracji publicznej poprzez logowanie do banko-
wosci elektronicznej; alternatywnie mozna skorzystac z sektorowego roz-
wigzania mojelD Krajowej Izby Rozliczeniowej (KIR).

Narzedzia cyfrowej tozsamosci ewoluuja, staja si¢ bezpieczniejsze i bardziej
zaawansowane. W krajach unijnych nowe dowody osobiste sg juz wydawane z war-
stwg elektroniczna, tj. wyposazone w chipy kontaktowe lub NFC, umozliwiajace
funkcje identyfikacyjne i podpis elektroniczny. Powoli ich funkcjonalno$¢ bedzie
rosta. Ponadto w UE trwaja prace nad europejskim portfelem tozsamosci cyfrowe;.

3.6.1. Europejski portfel tozsamosci cyfrowej (EUDIW)
i elDAS 2.0

Cyfrowa tozsamo$¢ w perspektywie rynku Unii Europejskiej nabrata istot-
nego znaczenia ze wzgledu na rozwdj gospodarki cyfrowej, a takze rosnace
potrzeby w zakresie cyberbezpieczenstwa. Unia Europejska dazy do budowy
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jednolitego rynku cyfrowego. Tozsamos$¢ cyfrowa wspiera mobilno$¢ obywateli
i firm, np. przy zaktadaniu dziatalno$ci w innym kraju UE czy sktadaniu wnio-
skow urzedowych online.

Odgrywa ona takze istotng role w sektorze prywatnym, cho¢by przy opisa-
nym wyzej zakladaniu rachunku bankowego. Mozliwos$¢ szybkiej 1 bezpiecz-
nej weryfikacji tozsamos$ci wspiera rozwdj wszystkich ustug cyfrowych — od
platnosci, pozyczek online, przez inwestycje do ubezpieczen. Gdy europejska
tozsamo$¢ w modelu federacyjnym rozpowszechni sie, obywatel UE nie begdzie
musiat wielokrotnie przedstawia¢ dokumentow albo zaktada¢ lokalnych profili
w poszczegolnych panstwach. Jej sukces bedzie jednak zalezat od adopcji przez
sektor prywatny — czy banki, fintechy, platformy e-commerce i inne firmy zin-
tegruja swoje ustugi z europejska tozsamoscia cyfrowa.

Podstawowym aktem prawnym regulujagcym identyfikacje elektroniczng
i ustugi zaufania w UE jest Rozporzadzenie eIDAS z 2014 .1, znowelizowane
w 2024 1. poprzez przyjecie przepisdw ustanawiajacych europejskie ramy tozsa-
mosci cyfrowej (eIDAS 2.0)17. Na ich podstawie Europejski Portfel Tozsamosci
Cyfrowej (EUDIW — European Digital Identity Wallet) ma umozliwia¢ obywa-
telom i przedsigbiorstwom korzystanie z jednej tozsamosci cyfrowej, uznawanej
we wszystkich panstwach cztonkowskich.

W odréznieniu od tozsamosci cyfrowych opartych na rozwigzaniach bigte-
chow EUDIW ma dziala¢ zgodnie z zasadg minimalizacji danych, bedacej fila-
rem RODO. Europejska tozsamo$¢ cyfrowa zostata zaprojektowana w oparciu
o wysokie standardy bezpieczenstwa, takie jak uwierzytelnianie dwusktadni-
kowe czy kryptografia klucza publicznego. Jej celem jest rowniez ograniczenie
zaleznosci od zewngtrznych dostawcow (np. Google, Apple, Meta) oraz wzmoc-
nienie europejskiego ekosystemu cyfrowego.

Do tej pory zakonczono kilka pilotazy EUDIW i prowadzone sa kolejne
(zob. tabela 3.18).

16 Regulation (EU) No 910/2014 of the European Parliament and of the Council of
23 July 2014 on electronic identification and trust services for electronic transactions in
the internal market and repealing Directive 1999/93/EC. Official Journal of the European
Union, L 257, 73-114.

17 Regulation (EU) 2024/1183 of the European Parliament and of the Council of 11 April
2024 amending Regulation (EU) No 910/2014 as regards establishing the European Digital
Identity Framework. Official Journal of the European Union, L 2024/1183, 30 April 2024.
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Tabela 3.18. Piloty EUDIW (trwajace i zakoficzone)

Projekt Status Opis
APTITUDE |nowy testuje portfele EUDI w réznych scenariuszach, takich jak podroze
(2025) czy mobilne $§wiadectwa rejestracji pojazdow (mobile Vehicle

Registration Certificates), aby sprawdzi¢ interoperacyjnosc¢, tatwosc
uzytkowania i skalowalno$¢ rozwigzania

WE BUILD | nowy skoncentrowany na przypadkach uzycia zwigzanych z biznesem
(2025) i platno$ciami: B2B, B2G i B2C; celem jest usprawnienie procesow
takich jak weryfikacja ,.Know Your Customer/Business/Supplier/
Employee” (KYX) czy reprezentacja prawna. Konsorcjum liczy prawie
200 partnerow, w tym rejestry przedsigbiorstw; kluczowa rola Signicat
w integracji portfeli EUDI dla firm

POTENTIAL | zakonczony |obejmowat m.in. administracyjne ustugi rzadowe, bankowos¢,
telekomunikacj¢, mobilne prawa jazdy, podpisy elektroniczne i sektor
zdrowia

EWC zakonczony |skupial si¢ na cyfrowych $wiadectwach podrézy (Digital Travel
Credentials) 1 budowie portfela odniesienia umozliwiajacego
transgraniczne zastosowania

DC4EU zakonczony | wspierat sektor edukacyjny i zabezpieczenia spolecznego, budujac
interoperacyjne infrastruktury transgraniczne dla dokumentow
cyfrowych

NOBID zakonczony | konsorcjum krajow nordyckich, battyckich, Wioch i Niemiec

testowato portfel EUDI do autoryzacji ptatnosci za produkty i ushugi

Zrodo: opracowanie wiasne na podstawie European Commission. (2025). What are the large scale
pilots. https://ec.europa.eu/digital-building-blocks/sites/spaces/EUDIGITALIDENTITY WALLET/
pages/694487808/What+are+the+Large+Scale+Pilot+Projects

Rozporzadzenie eIDAS 2.0 nakazuje, aby do maja 2026 r. kazde panstwo czlon-
kowskie udostepnito obywatelom Europejski Portfel Tozsamosci Cyfrowej. Logika
modelu federacyjnego zaklada interoperacyjnos¢ systemow krajowych, ktore
w zatozeniu maja dziata¢ w sposob spojny i plynny w calej Unii Europejskie;j.

Polski mObywatel moze w przyszlosci petni¢ funkcje Europejskiego Portfela
Tozsamosci Cyfrowej (EUDIW), pod warunkiem dostosowania go do unijnych
standardéw technicznych i prawnych. Obecnie mObywatel jest krajowa aplika-
cja rzadowa stuzaca do przechowywania i okazywania dokumentow cyfrowych
(m.in. mDowodu, prawa jazdy, legitymacji, recept czy informacji o punktach
karnych). Jego podstawa prawng jest ustawodawstwo krajowe, cho¢ rozwigza-
nie pozostaje zgodne z wymogami rozporzadzenia eIDAS. Aplikacja umozli-
wia réwniez uwierzytelnianie oraz podpisywanie dokumentéw elektronicznych
w Polsce, jednak wykorzystywany w niej podpis nie ma statusu podpisu kwali-
fikowanego.


https://ec.europa.eu/digital-building-blocks/sites/spaces/EUDIGITALIDENTITYWALLET/pages/694487808/What+are+the+Large+Scale+Pilot+Projects
https://ec.europa.eu/digital-building-blocks/sites/spaces/EUDIGITALIDENTITYWALLET/pages/694487808/What+are+the+Large+Scale+Pilot+Projects
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3.6.2. Cyberbezpieczenistwo i ochrona danych

Rozwoj jednolitego rynku cyfrowego w Unii Europejskiej wymaga nie tylko
stworzenia interoperacyjnych narzedzi tozsamosci elektronicznej, takich jak
EUDIW, ale réwniez zapewnienia wysokiego poziomu cyberbezpieczenstwa
oraz skutecznej ochrony danych osobowych i finansowych.

Stuzy¢ temu maja trzy kluczowe regulacje Strategii Bezpieczenstwa UE!S:

* Akt o cyberbezpieczenstwie (Rozporzadzenie UE 2019/881),

* Dyrektywa w zakresie bezpieczenstwa sieci i systeméw informatycznych

(Dyrektywa UE 2022/2555 — NIS2),
* Rozporzadzenie w zakresie cyfrowej odpornosci instytucji finansowych
(Rozporzadzenie (UE) 2022/2554 — DORA).

Akt o cyberbezpieczenstwie wprowadzit jednolite ramy certyfikacji bezpie-
czenstwa cybernetycznego dla produktow i ustug informatycznych na poziomie
unijnym, a takze umocnit mandat Europejskiej Agencji ds. Bezpieczenstwa Sieci
i Informacji (ENISA). Dzigki temu powstat fundament dla harmonizacji stan-
dardéw i oceny zgodno$ci w skali catej Unii, co ma bezposrednie znaczenie dla
podmiotoéw $wiadczacych ustugi cyfrowe, w tym bankow i fintechow.

Dyrektywa NIS2 rozszerza katalog obowigzkow w zakresie bezpieczenstwa
sieci i systemOw informatycznych na wigkszg liczbe sektoréw, w tym sektor
finansowy. Dyrektywa ta wprowadza obowigzek stosowania adekwatnych §rod-
kow technicznych i organizacyjnych, raportowania incydentéw oraz ustanawia
bardziej rygorystyczne mechanizmy nadzorcze i sankcyjne.

Rozporzadzenie DORA (Digital Operational Resilience Act) tworzy komplek-
sowe ramy odpornosci cyfrowej instytucji finansowych, naktadajac na nie obo-
wiazki zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem ICT, testowaniem odpornosci sys-

18 Regulation (EU) 2019/881 of the European Parliament and of the Council of 17 April
2019 on ENISA (the European Union Agency for Cybersecurity) and on information and
communications technology cybersecurity certification and repealing Regulation (EU)
No 526/2013 (Cybersecurity Act). Official Journal of the European Union, L 151, 15-69

Directive (EU) 2022/2555 of the European Parliament and of the Council of 14 December
2022 on measures for a high common level of cybersecurity across the Union, amending
Regulation (EU) No 910/2014 and Directive (EU) 2018/1972, and repealing Directive (EU)
2016/1148 (NIS2 Directive). Official Journal of the European Union, L 333, 80—152

Regulation (EU) 2022/2554 of the European Parliament and of the Council of 14 Decem-
ber 2022 on digital operational resilience for the financial sector and amending Regulations
(EC) No 1060/2009, (EU) No 648/2012, (EU) No 600/2014 and (EU) No 909/2014 (Digital
Operational Resilience Act). Official Journal of the European Union, L 333, 1-79
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temow, a takze monitorowaniem i kontrola ryzyka wynikajacego z korzystania
z ustug zewnetrznych dostawcow technologicznych (np. chmury obliczeniowej).

Te trzy akty wpisuja si¢ w szersza koncepcje sieci bezpieczenistwa finanso-
wego UE, ktorej celem jest ograniczenie ryzyka systemowego oraz zwigkszenie
stabilnos$ci calego rynku wewngtrznego wobec zagrozen cybernetycznych.

Uzupetnieniem regulacji sa nowoczesne technologie wykorzystywane w pro-
cesach uwierzytelniania i weryfikacji, takie jak biometria behawioralna. Obej-
muje ona analize¢ wzorcow zachowan uzytkownika (np. sposob pisania na kla-
wiaturze, dynamika ruchu mysza, sita nacisku na ekran telefonu) i stanowi
dodatkowa warstwe ochrony w systemach bankowych i e-commerce. Zastoso-
wanie biometrii behawioralnej wspiera realizacj¢ zasady security by design, a jej
rozwoj wpisuje sie¢ w unijny trend wzmacniania bezpieczenstwa poprzez wielo-
sktadnikowe metody uwierzytelniania.

Warto rowniez wspomnie¢ o takich rozwigzaniach jak polska ustuga ,,Zastrzez
PESEL”. Dziata ona od 2023 r. i chroni obywateli przez wyludzeniami i kradzieza
tozsamosci. Banki, operatorzy telekomunikacyjni i inne instytucje sa zobowia-
zane do weryfikacji, czy numer PESEL klienta jest aktywny czy zastrzezony,
zanim udziela mu pozyczki, otworzg rachunek bankowy lub wydadza duplikat
karty SIM. Mechanizmy tego typu podnosza poziom bezpieczenstwa obywateli.
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Wymiary finanséw cyfrowych (por. punkt 1.2. Tesserakt finansow cyfro-
wych) sa ze soba powigzane. Dostawcy ustug finanséw cyfrowych (drugi wymiar)
dzialajg w przestrzeni prawnej i tworzg infrastrukture instytucjonalng (czwarty
wymiar). Organizacja tej struktury ma znaczenie dla ksztattu §wiadczonych ustug
finansowych przy uzyciu technologii (pierwszy i trzeci wymiar tesseraktu).

4.1. Pakiet finanséw cyfrowych (digital finance package)
Pakiet finansow cyfrowych ogloszony we wrzesniu 2020 r. przez Komisje¢
Europejska zdefiniowat kierunki strategiczne, a zarazem ramy regulacyjne ustug

finansoéw cyfrowych w Unii Europejskiej. Ztozyty si¢ na niego cztery elementy
(zob. rysunek 4.1).

Rysunek 4.1. Komponenty pakietu finanséw cyfrowych Unii Europejskiej

Strategia finanséw cyfrowych
Strategia ptatnosci detalicznych

Rynek kryptoaktywow (MiCA)

Operacyjna odpornos¢ cyfrowa instytucji finansowych (DORA)

Zrédto: opracowanie wlasne na podstawie European Commission (DG FISMA). (2020, 24 wrze$nia).
Digital finance package [Komunikat]. Pozyskano z: https://finance.ec.europa.eu/publications/digital-
finance-package en


https://finance.ec.europa.eu/publications/digital-finance-package_en
https://finance.ec.europa.eu/publications/digital-finance-package_en
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Strategia finansow cyfrowych — pierwszy komponent pakietu finanséw cyfro-
wych — okreslita ogdlne kierunki transformacji cyfrowej finanséw w UE. Przy-
Swiecat jej nadrzedny cel umacniania i unowoczesniania unijnej gospodarki,
dalszej integracji wspolnotowego rynku i budowania silnej pozycji miedzynaro-
dowej Europy. Strategia wyznaczyta cztery gtdwne priorytety:

* zniesienie fragmentacji na jednolitym rynku cyfrowym,

* dostosowanie unijnych ram regulacyjnych w celu ulatwienia innowacji

cyfrowych,

* promowanie finanséw opartych na danych,

» stawienie czota wyzwaniom 1 ryzykom zwigzanym z transformacja

cyfrowa, w tym zwickszenie odpornosci operacyjnej systemu finanso-
wego w Srodowisku cyfrowym.

W Strategii finansow cyfrowych podkreslono, ze skuteczna ochrona uzyt-
kownikow ustug finansowych oraz wlasciwe dbanie o stabilno$¢ systemu finan-
sowego wymagaja objecia wszystkich uczestnikow rynku odpowiednim nad-
zorem. Regula ,ta sama dziatalnos$¢, te same ryzyka, te same zasady” (Same
activity, same risks, same rules) powinna dotyczy¢ zaré6wno tradycyjnych insty-
tucji — bankéw, firm ubezpieczeniowych i inwestycyjnych — jak i fintechow czy
bigtechéw oferujacych ustugi ptatnicze, oszczednosciowe i ubezpieczeniowe.

Strategia platnosci detalicznych — drugi komponent pakietu finanséw cyfro-
wych — zaakcentowata kluczowa role ptatnosci w cyfrowej gospodarce i koniecz-
no$¢ stworzenia przeciwwagi dla zagranicznych organizacji platniczych i bigte-
chow w celu budowania europejskiej ,,suwerennosci platniczej” (sovereignty in
payments). Strategia platnosci detalicznych zostala oparta na czterech filarach
(zob. tabela 4.1).

Tabela 4.1. Filary strategii platnosci detalicznych UE

Filary Glowne dzialania i priorytety
Europejskie * Uczynienie platno$ci natychmiastowych powszechnymi w UE (new normal)
rozwigzania * Rozwoj paneuropejskich rozwigzan platniczych, ktore dziatajg transgranicznie
platnicze dziatajace |+ Wykorzystanie e-ID w platnosciach
transgranicznie » Poszerzenie sieci akceptacji ptatnosci cyfrowych

» Utrzymanie dostgpnosci i akceptacji gotowki
* Wsparcie dla emisji cyfrowego euro

Konkurencyjne * Ramy prawne powinny obejmowac wszystkich istotnych uczestnikow rynku
i innowacyjne rynki | ¢ Potaczenie przepisow PSD2 i regulacji w zakresie pieniadza elektronicznego
platnosci (EMD2)

* Pelne wdrozenie otwartej bankowosci (open banking)
* Wysoki poziom ochrony konsumentow
» Najwyzsze standardy bezpieczenstwa
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Tabela 4.1. cd.

Filary Glowne dzialania i priorytety

Interoperacyjnos¢ * Interoperacyjno$¢ systemow rozliczeniowych i rozrachunkowych dla ptat-

i dostep do nosci natychmiastowych

infrastruktury * Dostep instytucji platniczych i instytucji pienigdza elektronicznego do sys-
platniczej teméw platnosci

i technicznej * Dostep do infrastruktury technicznej wspierajacej ptatnosci

Udoskonalone * Powigzania migdzy systemami platniczymi UE i panstw trzecich

ptatnosci » Zwigkszenie przejrzystosci platnodci transgranicznych

mig¢dzynarodowe » Wdrozenie globalnych standardow komunikatow ptatniczych

Wykorzystanie schematow SEPA w platnos$ciach migdzynarodowych
Specjalne inicjatywy dotyczace przekazow pienigznych (remittances)

Zrédlo: opracowanie wlasne na podstawie European Commission. (2020). Retail Payments Strategy
for the EU. Pozyskano z: https://eur-lex.europa.cu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52020DC0592

Zalozenia obu strategii byly wprowadzane w zycie odpowiednimi aktami regu-
lacyjnymi — dyrektywami lub rozporzadzeniami. Te pierwsze wymagaja trans-
ponowania do porzadku prawnego panstw cztonkowskich, te drugie obowiazuja
bezposrednio, jednak w praktyce tez sa czesto przenoszone do prawa krajowego
odpowiednimi przepisami. Unijne akty prawne po przejsciu $ciezki legislacyjnej,
obejmujacej zaréwno konsultacje spoteczne i rynkowe, jak i tzw. trilogi miedzy
trzema instytucjami europejskimi: Komisja Europejska (zazwyczaj inicjujaca
proces legislacyjny), Rada Unii Europejskiej (czyli panstwami cztonkowski UE)
oraz Parlamentem Europejskim, sg uchwalane i wchodza w zycie. Trzeba przy-
znaé, ze w ciggu pieciu lat od publikacji unijnego Pakietu finanséw cyfrowych
wiele z zapowiedzianych aktow prawnych juz obowigzuje, a pozostate znajduja
si¢ na zaawansowanym etapie procedowania — jak np. wazny element Strategii
platnosci detalicznych — pakiet PSD3/PSR. Uprosci on m.in. dostep licencjono-
wanych podmiotéw trzecich (TPP) do interfejséw ptatniczych w ramach otwarte;j
bankowosci, utatwi dostep niebankowych dostawcéw ustug platniczych (PSP)
do systemow platnosci i wzmocni mechanizmy silnego uwierzytelnienia (SCA)
i ochrony konsumentow przed nieautoryzowanymi transakcjami.

Dwa z aktow prawnych zostaty bezposrednio wymienione w Pakiecie finan-
sow cyfrowych — MiCA i DORA. Inne regulacje wynikaja z zapiséw unijnej Stra-
tegii finansow cyfrowych i Strategii ptatnosci detalicznych. Naleza do nich m.in.
Rozporzadzenie dotyczace ptatnosci natychmiastowych IPR (opisane w punk-
cie 3.4.3. Platnosci natychmiastowe i platnosci A2A), projekt Rozporzadzenia
w sprawie otwartych finansow FIDAR (opisany w punkcie 2.1.1. Otwarta ban-
kowosé¢, otwarte finanse, otwarte dane) czy Rozporzadzenie dotyczace crowd-
fundingu (opisane w punkcie 3.1.1. Crowdfunding).


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX:52020DC0592

144 Rozdziat 4

Cze$¢ regulacji wywodzi sie bezposrednio z Pakietu finansow cyfrowych,
inne za$ s3 w nim wskazywane, ale moga mie¢ korzenie w innym strategiach unij-
nych, np. Strategii cyberbezpieczenstwa (por. punkt 3.6.2. Cyberbezpieczenstwo
i ochrona danych), Europejskiej strategii w zakresie danych (por. punkt 2.1.1.
Otwarta bankowos¢, otwarte finanse, otwarte dane), Europejskim Zielonym
Ladzie (por. punkt 3.1.4. Zielone finanse i ESG). Niemniej jednak wszystkie te
regulacje skladaja si¢ na szeroko rozumiany acquis communautaire finansé6w
cyfrowych.

Na uwagg zastuguja dwa akty prawne, dotad jeszcze nieomowione, a doty-
czace bigtechéw. Akt o rynkach cyfrowych (Digital Markets Act, DMA) jest
rozporzgdzeniem obowigzujacym od 2023 roku!®. Jego celem jest zapewnienie
uczciwej konkurencji na rynku cyfrowym. Wprowadza ono szczegolne obo-
wiazki dla tzw. gatekeeperow (najwigkszych platform cyfrowych, jak wyszuki-
warki, systemy operacyjne czy media spolecznosciowe), aby zapobiega¢ prakty-
kom monopolistycznym. DMA zakazuje m.in. faworyzowania wtasnych ustug,
wymuszania okre§lonych warunkéw korzystania z platform czy ograniczania
interoperacyjnosci. Akt o ustugach cyfrowych (Digital Services Act, DSA) jest
z kolei rozporzadzeniem, ktore weszto w zycie w 2024 .20 i dotyczy odpowie-
dzialnosci 1 obowigzkéw dostawcow ustug cyfrowych, w tym platform interne-
towych. Ma na celu zwigkszenie bezpieczenstwa w sieci, przejrzystosci algoryt-
mow oraz ochrony uzytkownikow przed nielegalnymi tre$ciami i dezinformacja.
Najwigksze platformy maja dodatkowe obowiazki w zakresie moderacji tresci
oraz udostepniania danych organom nadzoru.

Wracajac do rozporzadzen MiCA i DORA, zmieniaja one reguly gry na
unijnym rynku, zwlaszcza to pierwsze. Rozporzadzenie MiCA obejmuje sze-
rokg game kryptoaktywow, ktore wczesniej nie byly uregulowane w prawie
UE, w tym tokeny uzytkowe (utility tokens), tokeny powigzane z aktywami
(asset-referenced tokens) oraz e-pieniadz w formie tokendw (e-money tokens).
Wprowadza takze jednolite zasady dla dostawcow ustug zwiazanych z kryp-
toaktywami (Crypto-Asset Service Providers, CASP), takich jak gieldy i port-
fele kryptoaktywéw (por. podpunkt 3.4.2.1. Kryptowaluty i stablecoiny). MiCA
wymaga od emitentow kryptoaktywow publikacji tzw. white paper, zawieraja-
cego szczegdlowe informacje o projekcie i jego ryzykach. Dostawcy ustug musza

19 Regulation (EU) 2022/1925 of the European Parliament and of the Council of 14 Sep-
tember 2022 on contestable and fair markets in the digital sector (Digital Markets Act).
Official Journal of the European Union, L 265, 1-66.

20 Regulation (EU) 2022/2065 of the European Parliament and of the Council of 19 Octo-
ber 2022 on a Single Market for Digital Services and amending Directive 2000/31/EC (Digital
Services Act). Official Journal of the European Union, L 277, 1-102.
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uzyskaé zezwolenie organu nadzoru, dziata¢ w sposob przejrzysty i spetniac
wymogi w zakresie ochrony klientow.

Rozporzadzenie DORA (Digital Operational Resilience Act) zostato przy-
jete w 2022 r. i weszto w zycie w styczniu 2025 roku. Ustanawia ono jedno-
lite ramy prawne w zakresie odpornosci cyfrowej sektora finansowego. Jego
celem jest zapewnienie, aby wszystkie instytucje finansowe dziatajace w UE
— od bankoéw 1 firm inwestycyjnych po fintechy i dostawcow ustug IT — byty
w stanie szybko i sprawnie reagowacé na incydenty zwigzane z technologiami
informacyjno-komunikacyjnymi (ICT). DORA wprowadza szereg wymogow
dotyczacych zarzadzania ryzykiem ICT. Instytucje finansowe muszg identyfi-
kowa¢, ocenia¢ i ogranicza¢ ryzyka zwigzane z cyberbezpieczenstwem, a takze
wdraza¢ plany awaryjne i procedury ciagtosci dziatania (por. punkt 3.6.2. Cyber-
bezpieczenstwo i ochrona danych). Kluczowym elementem jest takze obowigzek
raportowania powaznych incydentow do organow nadzoru oraz przeprowadzania
regularnych testow odpornos$ci cyfrowej, w tym tzw. testow warunkow skrajnych
(threat-led penetration testing). Rozporzadzenie obejmuje rowniez nadzoér nad
dostawcami ustug zewnetrznych, w tym duzymi firmami $wiadczacymi ustugi
w zakresie przetwarzania w chmurze. DORA przyznaje europejskim organom
nadzoru mozliwo$¢ monitorowania takich podmiotéw i naktadania wymogow
w celu ograniczenia ryzyka koncentracji.

Nie ulega watpliwosci, ze liczba oraz stopien ztozonos$ci aktow prawnych
regulujacych dziatalno$¢ dostawcow ustug finansow cyfrowych w Unii Europej-
skiej istotnie rosng. Intencje regulatora sg czytelne, a przepisy trafnie obejmuja
obszary dziatalnos$ci zyskujace na znaczeniu w wyniku zmian rynkowych. Wada
tego procesu jest jednak narastajgca trudno$¢ w spetnianiu wszystkich wymogow
regulacyjnych. Dostosowywanie si¢ do przepisow prawa generuje coraz wyzsze
koszty po stronie podmiotéw dziatajacych w sektorze finanséw cyfrowych. Nie-
wywiazanie si¢ z obowiazkow grozi coraz dotkliwszymi sankcjami, ktore — cho¢
zapewne odstraszaja cz¢$¢ nieuczciwych podmiotow — moga rowniez dotykaé
tych uczciwych, w tym fintechéw, ktore popelnity bledy nieumyslnie.

4.1.1. MiCA vs GENIUS Act

Unijne rozporzadzenie MiCA obowigzuje bezposrednio na terenie catej UE
od 2024 roku. Panstwa cztonkowskie moga jednak przyjmowac ustawy dostoso-
wujace, w ktorych okreslaja m.in. wlasciwy organ nadzoru, tryb licencyjny dla
dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywow (CASP), katalog sankcji, procedury
oraz szczegdly techniczne dotyczace relacji migdzy organem nadzoru a nadzo-
rowanymi podmiotami. Polska do wrzesnia 2025 r. nie uchwalita jeszcze odpo-
wiedniej ustawy dostosowujacej do MiCA krajowy porzadek prawny. Opubliko-
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wany na stronach rzadowych obszerny projekt ustawy o rynku kryptoaktywow
spotkal si¢ z krytyka ekspertow jako przyktad zagrazajacego zdrowemu roz-
wojowi rynku tzw. goldplatingu, czyli wprowadzania nadmiarowych przepisow
wykraczajacych poza standardy unijne.

Warto odnotowaé, ze najwigksza gospodarka $wiata takze uchwalita prze-
pisy dotyczgce kryptoaktywow, chociaz nie tak kompleksowe jak rozporzadze-
nie MiCA. GENIUS Act (Guiding and Establishing National Innovation for
U.S. Stablecoins Act), podpisany 18 lipca 2025 r., jest pierwsza ustawa federalna
w USA regulujaca stablecoiny ptatnicze. Wprowadza ramy prawne, w ktorych
tylko licencjonowani emitenci (permitted payment stablecoin issuers) moga two-
rzy¢ stablecoiny. Emitenci muszg zabezpiecza¢ stablecoiny w stosunku 1:1 dola-
rami lub wysokiej jakosci aktywami oraz regularnie publikowac¢ dane o rezer-
wach. Podlegaja tez wymogom prania pieni¢dzy i finansowania terroryzmu
(AML i CFT). Ustawa zapewnia ochron¢ konsumencka. Finalne wej$cie w zycie
zalezy od regulacji wykonawczych, ktére majg zosta¢ wydane w ciggu maksy-
malnie 18 miesigcy lub 120 dni od ich opublikowania. Tabela 4.2 zawiera porow-
nanie unijnej regulacji MiCa i amerykanskiej GENIUS Act, wskazujac na glow-
nie roznice mi¢dzy nimi.

Tabela 4.2. Poréwnanie unijnej regulacji MiCA i amerykanskiej GENIUS Act

Cecha MiCA (UE) GENIUS Act (USA)

Zakres aktywow | Obejmuje szeroka grupe Koncentruje si¢ wylacznie na
kryptoaktywow: tokeny uzytkowe, payment stablecoins — stablecoinach
tokeny powiazane z aktywami (ART), |powiazanych z dolarem amerykanskim,
tokeny pienigdza elektronicznego wykorzystywanych jako $rodek
(EMT), a takze dostawcow ustug platniczy. Nie obejmuje innych rodzajow
kryptoaktywow (CASPs). tokenow czy szerszego rynku krypto.

Rezerwy Wymoég pelnego zabezpieczenia Wymog pelnego zabezpieczenia
1:1 aktywami rezerwowymi przy 1:1 w dolarach amerykanskich lub
$cistych wymogach co do ich wysokiej jakosci, ptynnych aktywach

struktury i lokowania (m.in. pltynnos¢, | (np. krotkoterminowe obligacje
bezpieczenstwo, segregacja aktywow). |skarbowe). Emitenci musza prowadzi¢
Emitenci podlegaja raportowaniu, comiesigczne raportowanie rezerw
audytom oraz nadzorowi krajowemu |i poddawac si¢ audytom.

i EBA (dla istotnych emitentow).

Licencjonowanie | Wszystkie podmioty $wiadczace Ustawa przewiduje trzy kategorie
ustugi na rynku kryptoaktywow emitentow: banki i spolki zalezne
(CASPs) musza uzyskaé licencje bankow, podmioty licencjonowane
nadzorcza w jednym z krajow UE. federalnie (OCC) oraz emitenci
Dzigki zasadzie ,,paszportowania” zatwierdzeni na poziomie stanowym.
licencja obowigzuje w calej Unii. Procedura zawiera tez ,,szybka Sciezke”

zatwierdzenia (120 dni).
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Tabela 4.2. cd.

Cecha MiCA (UE) GENIUS Act (USA)
Ochrona rynku | Silny nacisk na stabilnos¢ rynku: Gltowne akcenty potozone na ochrone
1 konsumenta zakaz manipulacji, obowiazki konsumenta: gwarancja prawa do
informacyjne, sankcje finansowe, wykupu stablecoindéw, priorytet roszczen

mozliwos¢ cofnigcia licencji. Celem | w przypadku upadlosci emitenta,
jest zarowno ochrona inwestora, jak | przejrzysto$¢ informacji o rezerwach.
i integralno$¢ rynku kryptoaktywow. | Sankcje obejmujg kary i cofnigcie

zezwolenia.
Dostep Podmioty spoza UE moga oferowa¢ | Emitenci zagraniczni moga dziata¢
zagraniczny swoje ushugi w Europie tylko w USA, jesli ich jurysdykcja zostanie
po spelieniu wymogow MiCA uznana za rownowazng i po spetnieniu
i uzyskaniu licencji. Wymogow ustawy, w tym rezerwowych
i sprawozdawczych.

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie EUCI - European Crypto Initiative. (2025). MiCA vs. GENIUS
Act (2025). Pozyskano z: https://eu.ci/mica-vs-genius-act-2025/

GENIUS Act wzmacnia rolg dolara amerykanskiego jako globalnej waluty
rezerwowej. Zarowno ta regulacja, jak i rosngca dominacja stablecoindéw na
$wiecie mogg stanowi¢ dla Unii Europejskiej dodatkowy argument przemawia-
jacy za koniecznoscig wprowadzenia cyfrowego euro.

4.1.2. SupTech, piaskownice regulacyjne

W dobie tsunami regulacji prawnych (zob. Pakiet cyfrowych finansow i inne
liczne regulacje) oraz koniecznos$ci statego dostosowywania si¢ fintechéw i tra-
dycyjnych instytucji finansowych do licznych przepiséw na znaczeniu zyskuja
narzedzia technologiczne wspierajace te procesy. Mianem RegTech (Regulatory
Technology) okreéla si¢ zastosowanie technologii informacyjnych — od przetwa-
rzania w chmurze, przez uczenie maszynowe i przetwarzanie jezyka naturalnego,
po technologie rozproszonego rejestru — do realizacji obowigzkow regulacyjnych
i funkcji zgodnosci (compliance) po stronie dostawcow ustug finansowych. Ter-
min ten zostat rozpropagowany m.in. przez Instytut Finansow Migdzynarodo-
wych (Institute of International Finance) z siedzibg w Waszyngtonie, a badania
empiryczne (Becker i in., 2020) pokazuja, ze jest to obszar dynamicznie rosna-
cych naktadéw i innowacji procesowych w sektorze finansowym.

Z kolei SupTech (Supervisory Technology) definiuje si¢ jako zastosowanie
nowych technologii przez organy nadzoru i regulatoréow dla podniesienia jakosci,
szybkosci i trafnosci nadzoru (mikro- oraz makroostroznosciowego) i egzekwo-
wania przepisow, w tym analizy duzych zbiorow danych nadzorczych i rynko-
wych, raportowania, wizualizacji i wykrywania nieprawidtowos$ci. Bank Rozra-


https://eu.ci/mica-vs-genius-act-2025/
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chunkow Migdzynarodowych (Bank for International Settlements, BIS) i Rada
Stabilnosci Finansowej (Financial Stability Board, FSB) akcentujg potencjalne
korzysci dla stabilnosci finansowej, jak rowniez ryzyka i wyzwania wdroze-
niowe zwigzane z Suplech. RegTech i SupTech uzupetniaja si¢ zatem, bowiem
dotycza dwoch stron rynku — finansowych podmiotéw nadzorowanych i nadzo-
rujacych je organow.

Jednoczesnie z punktu widzenia fintechdw pomocne, zwlaszcza we wezesnej
fazie rozwoju dziatalnosci, okazuja si¢ tzw. piaskownice regulacyjne (regulatory
sandboxes). Sa to kontrolowane srodowiska testowe tworzone przez regulato-
row, ktore pozwalaja podmiotom rynkowym eksperymentowac z innowacyjnymi
produktami i modelami biznesowymi z udziatem rzeczywistych uzytkownikow,
ale pod $cistymi warunkami — ograniczeniami skali, czasu, jasno opisanym sce-
nariuszem dzialan i przy wysokiej ochronie konsumenta (uzytkownika testo-
wego). Wersjg rozwinigta piaskownic sa petnozakresowe piaskownice cyfrowe
(digital sandboxes) z zasobami danych syntetycznych, API i narzedziami dewe-
loperskimi, a na poziomie ponadnarodowym — pilotaze transgraniczne, takie
jak GFIN (Global Financial Innovation Network). Przyktadowo, FCA (Financial
Conduct Authority) w Zjednoczonym Kroélestwie prowadzi zaréwno klasyczng
piaskownice (od 2016 r.), jak i piaskownice cyfrowa (od 2023 r.), za§ w ramach
sieci GFIN rozwija testy transgraniczne — np. z organem nadzoru w Dubaju
(GFIN Al Project).

Relacja miedzy trzema zjawiskami jest komplementarna: RegTech optymali-
zuje zgodnos$¢ 1 sprawozdawczos¢ po stronie instytucji, Suplech pozwala orga-
nom publicznym lepiej wykorzystywaé dane i automatyzowac inspekcje, zas
piaskownica regulacyjna zmniejsza koszt uczenia si¢ i btedu przy wdrazaniu
nowych rozwigzan, zapewniajgc jednoczesnie srodowisko eksperymentu regu-
lacyjnego (policy learning).

RegTech jest m.in. wykorzystywany do takich celéw jak:

» raportowanie regulacyjne i taksonomie danych — m.in. w standardzie
cyfrowej sprawozdawczosci XBRL, automatyzacji raportow MIFID/
MIFIR/EMIR/CRR, walidacji jakosci danych,

» zarzadzanie ryzykiem operacyjnym i ICT — w tym wymagania DORA
(cigglos¢ dzialania, zglaszanie incydentow, testy, kontrola ryzyka modeli
(model risk), Sledzenie zmian regulacyjnych,

* KYC/CDD (Know Your Customer i Customer Due Diligence) i onboarding
(pozyskanie) klientéw — weryfikacja tozsamosci i ocena ryzyka klienta,

» przeciwdziatanie praniu pieniedzy (AML/CFT) i sankcje — monitorowanie
transakcji, analiza powigzan, screeningi sankcyjne rzeczywistych benefi-
cjentoéw,
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* wykrywanie naduzy¢ wewnetrznych (market abuse surveillance) po stro-
nie instytucji — wykrywanie spoofingu, insider tradingu, manipulacji
w danych zlecen i notowan.

Ciekawym przypadkiem zastosowania RegTech jest uzycie glebokiego ucze-
nia i sztucznej inteligencji w detekcji fraudow platniczych przez Danske Bank,
ktory swego czasu zastynat problemami z praniem pieni¢dzy w Estonii, ale poz-
niej rozwinat giebokie uczenie do wykrywania oszustw w ptatnosciach, ograni-
czajac z sukcesem fatszywe alarmy i koszty operacyjne (Teradata, http).

Przywotane w tym punkcie raporty BIS i FSB wymieniaja przyktady Sup-
Tech z catego $wiata. Organy nadzoru, w tym banki centralne, stosujg nowe
technologie do zarzadzania raportowaniem w zakresie sprawozdawczosci finan-
sowej 1 niefinansowej (ESG), zarzadzania ryzykiem mikro i makro, oceng zgod-
nos$ci AML/CFT, monitoringiem cyberzagrozen i kryptoaktywow. Silnym moto-
rem zmian w organach nadzoru byla prawdziwa ,,eksplozja” zaréwno danych
ustrukturyzowanych (sprawozdawczo$¢ instytucji), jak i nieustrukturyzowanych
(skargi konsumenckie, media spotecznosciowe).

Przyktadami instytucji i systemow SupTech sa:

* SEC: MIDAS (USA) — Market Information Data Analytics System
(MIDAS) to system gromadzacy i analizujacy w trybie bliskim rzeczy-
wistemu wielkoskalowe dane o zleceniach i transakcjach, udostepniajacy
regulatorowi i opinii publicznej metryki struktury rynku (np. rozktady
na poziomie mikrosekund);

« ESMA/FCA: FITRS (MiFIR) — europejski oraz brytyjski Financial
Instruments Transparency System (FITRS) publikuje i aktualizuje wyniki
kalkulacji przejrzystosci (transparency calculations) dla instrumentow
finansowych;

* EBA: EuReCA (AML/CFT) — EuReCA to scentralizowana baza Europej-
skiego Urzedu Nadzoru Bankowego (EBA) stuzaca raportowaniu przez
organy krajowe powaznych stabo$ci/incydentow AML/CFT w instytu-
cjach nadzorowanych (w tym od 2024 r. — réwniez danych osobowych
0so6b fizycznych powigzanych z naruszeniami);

* RBI: DAKSH (Indie) — DAKSH to webowy system nadzorczy indyjskiego
banku centralnego, ktory automatyzuje obieg zadan, monitoruje wykona-
nie obowiazkoéw przez instytucje oraz konsoliduje dane do analiz.

Piaskownice regulacyjne sa obecnie uruchamiane na caltym $wiecie przez
organy nadzorcze. Niektore z nich osiagnety wyzszy poziom rozwoju, jak wspo-
mniane wyzej Srodowisko testowe dla fintechow w Zjednoczonym Krolestwie;
inne pozostajg na etapie wstepnych wdrozen. Wspolna cecha jest jednak daze-
nie organéw nadzoru do wychodzenia naprzeciw potrzebom rynku i wspiera-
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nia innowacji. Przyktadami jurysdykcji, ktore wprowadzily tego rodzaju roz-
wigzania, sg Singapur (MAS), Australia (ASIC), Zjednoczone Emiraty Arabskie
(FSRA), Litwa (Bank Litwy), Wtochy (MEF we wspotpracy z BAI/IVASS/CON-
SOB) oraz Nigeria (CBN). Réwniez w Polsce Urzad Komisji Nadzoru Finanso-
wego (UKNF) stworzyl piaskownice wirtualng i podjat prace nad piaskownica
regulacyjna.

4.1.3. Ochrona konsumenta i przeciwdziatanie praniu
pieniedzy (AML)

Unia Europejska od wielu lat rozwija wspdlny rynek ustug finansowych,
a jednoczesnie stara si¢ minimalizowac¢ ryzyka dla konsumentow wynikajace
z cyfryzacji ptatno$ci i innowacji technologicznych. Ochrona konsumenta prze-
jawia si¢ przede wszystkim w:
» dyrektywach i rozporzadzeniach sektorowych (np. PSD2, wkroétce PSD3/
PSR),
» regulacjach przeciwdziatania praniu pienigdzy i finansowaniu terroryzmu
(AML/CFT),
* mechanizmach odpowiedzialno$ci dostawcow ustug finansowych (zasady
dotyczace autoryzacji transakcji i odpowiedzialno$ci za oszustwa).

Oszustwa APP (Authorised Push Payment) staty si¢ plaga w UE i w kon-
sekwencji jednym z najpowazniejszych wyzwan dla europejskiego rynku ptat-
niczego, poniewaz omijajg one klasyczne zabezpieczenia techniczne (np. silne
uwierzytelnienie — SCA). Mechanizm tego fraudu wyglada zazwyczaj tak, ze
oszust podszywa si¢ pod wiarygodny podmiot (instytucj¢ finansowg, organ
publiczny, dostawce mediow), a coraz czesciej takze bliska osobg, przekonujac
ofiar¢ do wykonania przelewu. Transakcja jest formalnie ,,autoryzowana’ przez
klienta, wiec tradycyjna ochrona prawna (brak odpowiedzialnosci konsumenta
za transakcje nieautoryzowane) nie ma zastosowania.

Wedtug danych UK Finance w samym Zjednoczonym Kroélestwie straty z zwig-
zane z manipulacjg klientem (APP frauds) wyniosty w 2023 r. ok. 460 mIn GBP
(blisko potowa wszystkich strat z oszustw platniczych), a tupem oszustow padto
ponad 230 tys. mieszkancow Albionu (UK Finance, (2024). W calej UE brakuje
jednolitych statystyk, ale szacunki Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
wskazuja, ze fraudy socjotechniczne i APP odpowiadajg juz za kilkadziesiat
procent wartosci strat z cyberoszustw w transakcjach platniczych.

Dlatego UE wzmacnia ochron¢ konsumenta. Ogloszony w czerwcu 2023 r.
przez Komisje Europejska, wspomniany wyzej pakiet PSD3/PSR, wprowadzi:
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* obowiazek szybszego zwrotu §rodkow ofiarom fraudéw APP — odpowie-
dzialnos¢ instytucji finansowych obejmie nie tylko nicautoryzowane, ale
rowniez oszukanczo wymuszone autoryzowane transakcje,

* wzmocnienie procedur bezpieczenstwa, m.in. przez obowiazkowa, takze
dla zwyklych przelewow, ustuge weryfikacji numeru rachunku ptatni-
czego 1 odbiorcy ptatnosci (Verification of Payee/Confirmation of Payee
— zob. punkt 3.4.3. Platnosci natychmiastowe i pltatnosci A2A),

*  wymodg wspotdzielenia danych o fraudach miedzy bankami, niebanko-
wymi dostawcami ustug ptatniczych i organami nadzoru,

» wickszg przejrzystos¢ oplat i kursow walutowych.

Unia Europejska cyklicznie nowelizuje i zaostrza przepisy dotyczace prze-
ciwdzialania praniu pieni¢dzy oraz finansowaniu terroryzmu (4nti-Money Laun-
dering/Counter-Terrorism Financing, AML/CFT). Podobnie jak w przypadku
dyrektywy o ustugach ptatniczych (PSD) réwniez regulacje AML podlegaja
regularnym aktualizacjom, w ramach ktoérych przyjmowane sa kolejne ich wer-
sje (Nowakowski, 2023). Unijna polityka AML opiera si¢ obecnie na:

* S5AMLD i 6AMLD - dyrektywy AML2L,

* rozporzadzeniu AMLR?2 (przyjetym w 2024 r.), ktore od 2027 r. ma bez-

posrednio obowigzywac¢ we wszystkich krajach UE,

* nowym urz¢dzie AMLA (Anti-Money Laundering Authority) z siedzibg

we Frankfurcie, koordynujacym nadzor w catej UE.

Dzigki identyfikacji i monitorowaniu transakcji klienci sa mniej narazeni na
wykorzystanie ich rachunkéw do nielegalnych dziatan. Nalezy stwierdzi¢, ze
procedury KYC i monitoring transakcji zmniejszaja ryzyko oszustw, ale row-

21 Directive (EU) 2018/843 of the European Parliament and of the Council of 30 May
2018 amending Directive (EU) 2015/849 on the prevention of the use of the financial sys-
tem for the purposes of money laundering or terrorist financing, and amending Directives
2009/138/EC and 2013/36/EU (Text with EEA relevance). Official Journal of the European
Union, L 156, 43—74, 19 June 2018. http://data.europa.cu/eli/dir/2018/843/0j

Directive (EU) 2024/1640 of the European Parliament and of the Council of 31 May
2024 on the mechanisms to be put in place by Member States for the prevention of the use
of the financial system for the purposes of money laundering or terrorist financing, amend-
ing Directive (EU) 2019/1937, and amending and repealing Directive (EU) 2015/849 (Text
with EEA relevance). Official Journal of the European Union, L 2024/1640, 19 June 2024.
http://data.europa.cu/eli/dir/2024/1640/0j

22 Regulation (EU) 2024/1624 of the European Parliament and of the Council of 31 May
2024 on the prevention of the use of the financial system for the purposes of money laun-
dering or terrorist financing (Text with EEA relevance). Official Journal of the European
Union, L 2024/1624, 19 June 2024. http://data.europa.eu/eli/reg/2024/1624/0j
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noczesnie niosg ze sobg wyzwania dotyczace prywatnosci i kosztow obstugi
klienta. Pojawiajg si¢ glosy, ze regulacje AML idg za daleko i nadmiernie ogra-
niczaja swobode gospodarcza oraz wolno$¢ obywateli, np. w zakresie limitow
ptatnosci gotdéwkowych (Lepecq, 2022).

Ochrona konsumenta w UE przechodzi ewolucj¢. Tradycyjna zasada, ze kon-
sument odpowiada tylko za transakcje faktycznie przez niego autoryzowane,
okazuje si¢ w opinii regulatoréw niewystarczajaca wobec fraudéw APP. Dla-
tego pakiet PSD3/PSR przesuwa punkt ciezkosci na odpowiedzialno$¢ instytu-
cji finansowych za prewencje i kompensacje¢ szkod. Rownolegle unijne regulacje
AML/CFT wzmacniajg systemowe bezpieczenstwo rynku, ktore jest nicodtacz-
nym elementem ochrony interesOw konsumenta. Niemniej jednak przejmowa-
nie odpowiedzialnosci za klienta moze rodzi¢ pokuse naduzycia (moral hazard)
i prowadzi¢ do nadmiernej niefrasobliwosci konsumentow. Wazna jest edukacja
finansowa. Przyszto$¢ pokaze, czy przyjeta w Unii Europejskiej filozofia dzia-
fania okaze si¢ trafna.

4.2. Organizacja sektora finanséw cyfrowych

W ekonomii nurt industrial organisation (10), koncentrujacy si¢ na ana-
lizie konkurencji oraz strukturze i dziataniu sektorow gospodarki i rynkoéw
(m.in. telekomunikacyjnego, bankowego czy energetycznego), nabiera szczegol-
nego znaczenia. IO bada zachowania przedsigbiorstw oraz konsekwencje wyni-
kajace ze struktury i organizacji rynkow: analizuje mechanizmy powstawania
1 wykorzystywania sity rynkowej, skutki stosowania okreslonych praktyk bizne-
sowych (takich jak dyskryminacja cenowa czy tworzenie barier wejscia), wptyw
koncentracji i innowacji na dynamike konkurencji, a takze sytuacje, w ktorych
uzasadniona staje si¢ interwencja regulacyjna lub polityka ochrony konkurencji
(Tirole, 1988; Carlton, Perloff, 2004; Belleflamme, Peitz, 2015). Wspotczesna
10 opiera si¢ na dorobku teorii gier, a w coraz wigkszym stopniu ogniskuje si¢
rowniez na problematyce cyfryzacji oraz zagrozeniach zwiazanych z rosnaca sita
rynkowa globalnych spotek technologicznych (bigtechow), takze w kontekscie
ustug finanséw cyfrowych (Tirole, 2023).

4.2.1. Ekonomia platform cyfrowych, rynki dwustronne
i efekt sieci

Obecnie jednym z najczgsciej badanych obszarow industrial organisation
sg platformy cyfrowe. Buduja one swoja sit¢ rynkowa na modelu biznesowym
rynku dwustronnego (two-sided market), ktory taczy dwie grupy uzytkownikow
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(np. sprzedajacych i kupujacych, widzow i reklamodawcow). Warto$¢ (uzytecz-
no$¢) rynku dwustronnego jest funkcja liczby uzytkownikéw po obu stronach
rynku oraz czestotliwosci interakcji migdzy nimi, czyli tzw. posredniego efektu
sieci (indirect network effect). Posredni efekt sieci nalezy odr6znic¢ od bezposred-
niego efektu sieci (direct network effect), czyli efektu wynikajacego z interakcji
w ramach jednej, homogenicznej grupy uzytkownikow (np. uzytkownikow apli-
kacji mobilnych) (Katz, Shapiro, 1985).

Rysunek 4.2. Platforma dwustronna (rynek dwustronny) i efekty sieci
(bezposrednie i posrednie)

Bezposrednie efekty sieci Bezposérednie efekty sieci

UzZytkownik A < » Uzytkownik B < » ... Uzytkownik T
e B/
ﬁv‘%@ T ﬁf‘ﬁ
Posrednie efekty sieci Posrednie efekty sieci
- PLATFORMA =

Bezposrednie efekty sieci Bezposrednie efekty sieci

Uzytkownik 1 <€ > Uzytkownik 2 < > ... Uzytkownik N

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Specyfike dziatania platformy dwustronne;j ilustruje rysunek 4.2. Rynek dwu-
stronny charakteryzuje si¢ nastepujacymi cechami:

* istniejg dwie odrgbne grupy podmiotow (uzytkownikéw platformy),
pomiedzy ktérymi mozna zidentyfikowaé¢ posredni efekt sieci,

» dziata platforma, ktora doprowadza do internalizacji posredniego efektu
sieci przez obie grupy podmiotow,

* popyt jest uzalezniony od struktury cen, ktérymi platforma obcigza obie
strony rynku.

Zazwyczaj jedna ze stron rynku jest subsydiowana (loss centre), druga za$
przynosi platformie dochdd (profit centre). Platforma stosuje asymetryczng stra-
tegi¢ cenowa uzalezniong od elastycznosci cenowej obu grup uzytkownikow
(stron rynku) (Rysman, 2009).
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Tabela 4.3. Przyklady modeli biznesowych rynkéow dwustronnych

Strona A . .
Platforma/rynek (subsydiowana — Siror;: ﬁ]t3 52:;}:))(1 Priznyl:dadogiﬁ;z:h/
loss centre) p yp
Sklep z aplikacjami uzytkownicy aplikacji | deweloperzy Apple (App Store),
(app store) aplikacji Google (Play)
Platforma reklamowa/ uzytkownicy reklamodawcy Google (Search &
wyszukiwarka wyszukiwarki/mediow Ads), Meta (Facebook,
spolecznosciowych Instagram)
Platforma internetowa kupujacy sprzedawcy Amazon Marketplace,
(marketplace e-commerce) | (konsumenci) Alibaba, Allegro
Platforma platnicza platnicy (uzytkownicy |akceptanci ptatnosci | Apple Pay, Alipay
dokonujacy ptatnosci) | (sklepy) (Ant Group)
Sieci kart platniczych posiadacze kart akceptanci platnosci | Visa, Mastercard
(ptatnicy) (sklepy)
Platforma gier gracze deweloperzy Microsoft (Xbox Live,
i wydawcy gier Store), Sony (PlayStation
Network)

Zrodto: opracowanie wilasne.

Tabela 4.3 przedstawia przyktady bigtechow oraz innych podmiotow (organi-
zacji kart ptatniczych i platform internetowych), ktére z powodzeniem wykorzy-
stuja model biznesowy rynkéw dwustronnych, osiagajac dzigki niemu wysoka
rentownos¢.

Platformizacja ustug ma jednak swoje ciemne strony w kontekscie konkuren-
cji 1 organizacji rynku. Wzrastajg bariery wejscia, a nierzadko pojawia si¢ tzw.
efekt zamkniecia (lock-in effect). Polega on na tym, ze ze wzgledu na silny efekt
sieci oraz wysokie koszty zmiany dostawcy (switching costs) uzytkownik nie
jest sktonny skorzystaé z alternatywnego rozwigzania, nawet jesli pod wieloma
wzgledami jest ono atrakcyjne. Przykladem jest rynek platform e-commerce
w Polsce, na ktorym pomimo licznych prob wejscia ze strony konkurentow
zaré6wno lokalnych, jak i globalnych, nie udato si¢ znaczaco ostabi¢ dominujace;j
pozycji Allegro.

Platformy mogg ponadto obcigza¢ nadmiernymi oplatami jedng ze stron
rynku, uzyskujac w ten sposob rent¢ ekonomiczng. Jej koszt ponosi rowniez
druga strona rynku, ptacac zawyzone ceny towaréw i ustug. Problem ten wysta-
pit m.in. na rynku kart ptatniczych i doprowadzit do reakcji wielu organdéw anty-
monopolowych oraz prawodawcoéw na Swiecie — w tym Unii Europejskiej i Polski
— ktore regulacyjnie ograniczyly wysoko$¢ tzw. oplat interchange (por. szerzej
Gorka, 2018).
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W literaturze wskazywane sa takze inne problemy zwigzane z dziatalnoscia
platform cyfrowych (Lasak, Wycislak, 2025):

* prywatnos¢ i bezpieczenstwo danych — niebezpieczenstwo niewlasciwego
wykorzystania danych wrazliwych w sektorze finansowym i tancuchu
dostaw, obawy dotyczace przeptywu danych ponad granicami panstw,

 stronniczo$¢ algorytmiczna i etyczne wykorzystanie sztucznej inteligen-
cji — mozliwo$¢ dyskryminacji czg¢$ci klientow oraz naruszenia wartosci
spotecznych i dobra wspolnego,

» wadliwe zasady tadu korporacyjnego i niska przejrzysto$¢ raportowania —
ryzyko naruszenia intereséw pracownikow i klientow.

Specyficznym wyzwaniem na rynkach charakteryzujacych si¢ silnymi efek-
tami sieci (np. gietdy papieréw wartosciowych, media spotecznosciowe, systemy
operacyjne czy systemy platnosci) jest problem masy krytycznej, szczeg6lnie
dotykajacy start-upy i fintechy. Aby odnies¢ sukces, firma musi w relatywnie
krotkim czasie pozyska¢ odpowiednio duze grono klientéw, ktore zapewni jej
wystarczajace przychody i umozliwi dalszy wzrost. W przeciwnym razie grozi
jej porazka.

Na rynkach z posrednimi efektami sieci, ze wzgledu na ich dwustronny cha-
rakter, problem masy krytycznej okreslany jest réwniez mianem dylematu jaja
i kury (chicken-and-egg dilemma/problem). Przedsigbiorstwo (np. platforma
obrotu instrumentami finansowymi lub system ptatnosci) musi szybko i sku-
tecznie przyciggnac uzytkownikow po obu stronach rynku. W przeciwnym razie
nawet ci, ktorzy poczatkowo zdecydowali si¢ skorzysta¢ z oferowanych ustug,
moga wycofac si¢ z powodu niskiego efektu sieciowego (np. ograniczonej ptyn-
nosci rynku czy niewielkich mozliwo$ci zawierania transakcji).

Jezeli platforma dwustronna osiggnie punkt masy krytycznej, jej rozwoj ulega
przyspieszeniu, uruchamiajagc efekt kuli $nieznej. Przyktadowo: na rynku kart
ptatniczych lub systeméw platnosci nowi sprzedawcy akceptujacy dany instru-
ment przyciggaja uzytkownikow dokonujacych nim platnosci, a rosnaca liczba
placacych sktania kolejnych sprzedawcéw do akceptacji instrumentu. Posredni
efekt sieci staje sie silniejszy (Van Hove, 1999). Po obu stronach rynku przybywa
uczestnikow 1 transakcji, a platforma — operator systemu zarabia coraz wigcej
(por. rozwoj polskiego BLIK-a).

Przyktadem dylematu jaja i kury jest przypadek zwigzany z Aktem o ryn-
kach cyfrowych z 2022 r. (DMA). Akt ten zobowiazat straznikéw dostepu (gate-
keepers), czyli platformy bigtechowe, do udostepnienia API, za posrednictwem
ktorych uzytkownicy biznesowi mogliby tatwiej dociera¢ ze swoimi ustugami
do klientéw platformy. Regulacja ta miata zwigkszy¢ konkurencj¢ i pobudzié
innowacje. Pojawit si¢ jednak problem, przypominajacy sytuacje znana z rynku
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otwartej bankowosci — brak standardu interfejsow oraz niska funkcjonalnosé¢
i jako$¢ udostepnianych API. W kontekscie dylematu jaja i kury pojawia si¢ pyta-
nie: czy najpierw powinny powsta¢ wysokiej jakosci interfejsy po stronie plat-
form cyfrowych, czy tez w pierwszej kolejnosci powinna pojawic si¢ duza grupa
uzytkownikow biznesowych, ktérzy zaczng rozwija¢ nowe ustugi i wywra presje
na platformy cyfrowe, testujac i wspottworzac interfejsy (Scott Morton, 2024).

4.2.2. Nexus banki - fintechy - bigtechy

Sektor finansow cyfrowych nie jest juz domeng wylacznie tradycyjnych
instytucji, takich jak banki. Ustugi finansowe w réznych modelach $wiadcza
podmioty spoza tego kregu — fintechy i duze spotki technologiczne — bigtechy.
Jednym z takich modeli sg zanurzone finanse, ktore opierajg si¢ na produktowej
integracji wertykalnej (por. punkt 2.1.2. Zanurzone finanse (embedded finance)).
Problem wspétpracy i konkurencji (coopetition) tych trzech rodzajow podmiotow
stanowi przedmiot badan w literaturze (Harasim, 2019; Harasim, 2021; Stulz,
2019; Folwarski, 2020).

Najwigksze bigtechy wywodza si¢ ze Stanow Zjednoczonych i to wiasnie
wobec nich najczesciej stosuje si¢ réozne akronimy. Do najpopularniejszych
nalezy GAFA (Google/Alphabet, Amazon, Facebook/Meta, Apple), a takze Big
Five (Alphabet, Amazon, Apple, Meta i Microsoft) czy nowsze okre$lenie Magni-
ficent Seven, obejmujace Big Five poszerzone o Nvidi¢ i Tesle. Chinskim odpo-
wiednikiem GAFA jest grupa BATX, tworzona przez Baidu, Alibabe, Tencent
i Xiaomi. Warto jednak podkresli¢, ze grupa bigtechéw jest szersza i obejmuje
rowniez takich graczy jak Samsung, Sony, IBM czy Oracle, ktoérzy odgrywaja
istotng rolg w globalnym ekosystemie cyfrowym.

W tabeli 4.4 ujeto przewagi bankow, fintechow i bigtechow. Te trzy grupy
podmiotéw maja odmienne, ale czgsciowo komplementarne przewagi konkuren-
cyjne. Banki opieraja swoja sil¢ na stabilnej bazie kapitatowej, zaufaniu spotecz-
nym i nadzorze regulacyjnym, a takze na kompleksowej ofercie oraz dojrzale;
infrastrukturze ptatniczej i rozliczeniowej. Fintechy wyrdzniaja si¢ elastyczno-
$cig 1 innowacyjnos$cig — dzieki lekkim strukturom organizacyjnym i nowocze-
snej architekturze IT szybko wprowadzaja nowe rozwigzania, oferujac ustugi
w petni cyfrowe, wygodne, o niskich kosztach i przejrzystych cennikach. Big-
techy natomiast dysponujg bardzo wysokimi zasobami finansowymi, przewaga
technologiczna i dostepem do obszernych baz danych klientéw, z ktorymi maja
relacj¢ za posrednictwem wielu aplikacji uzywanych na co dzien w smartfonach
(mapy, poczta, kalendarz, portfele cyfrowe itp.). Globalna rozpoznawalnos$c big-
techow 1 doswiadczenie zdobyte poza sektorem finansowym dodatkowo wzmac-
niajg pozycje konkurencyjna tej grupy.
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Tabela 4.4. Przewagi bankow, fintechow i bigtechow w kontekscie konkurencji

Obszar

Przewagi bankow

Przewagi fintechow

Przewagi bigtechow

Kapitat
i stabilnos¢

stabilna baza kapitatowa,
dostep do depozytow
gwarantowanych, zaufanie
klientow oraz nadzor
regulacyjny zwigkszajacy
bezpieczenstwo

nizsze wymogi
regulacyjne, brak
obcigzen wynikajacych
z rozbudowanej
architektury IT i struktur
organizacyjnych

bardzo wysokie zasoby,
umozliwiajagce masowe
inwestycje i skalowanie
dziatalno$ci

Technologia
1 infrastruktura

dojrzata infrastruktura
platnicza, systemy
rozliczeniowe i dostgp

do sieci migdzybankowych

nowoczesne,
modutowe systemy
IT, ekosystem plug-
and-play z szerokim
wykorzystaniem API
i ushug stron trzecich

przewaga technologiczna
w zakresie chmury
obliczeniowej, systemow
operacyjnych, sprzgtu
elektronicznego, sztucznej
inteligencji i big data

Doswiadczenie
klienta (UX)

wysokie zaufanie oparte
na tradycji i osobistych
relacjach, dostgpnosc¢
placowek fizycznych

i obshugi bezposredniej

ustugi electronic, mobile
only; szybki on-boarding
(zdalna weryfikacja
klienta i automatyczne
pozyskanie danych);
wysoki UX

(user experience,
doswiadczenie klienta)

doskonaty UX, integracja
z szerokim ekosystemem
ustug, dopasowanie oferty
do preferencji klienta

W oparciu 0 zaawansowang
analityke danych

i wizerunek

i bezpieczenstwa;
rola filaru systemu
finansowego.

innowacyjny PR

i marketing szeptany,
trafiajacy do klientow
otwartych na
nowoczesne rozwiazania.

Relacja dtugoletnie relacje przejrzyste cenniki, staty kontakt z wysoka

z klientem z klientami, reputacja niskie koszty i prowizje; |liczba uzytkownikéw
instytucji zaufania personalizacja oferty; korzystajacych codziennie
publicznego, szeroka oferta | atrakcyjny wizerunek z ushug bigtech, pozytywny
tradycyjnych produktow wsrod miodych, wizerunek globalnych
finansowych nowoczesnych marek (cho¢ z elementami

uzytkownikow sceptycyzmu spotecznego)
Marketing wizerunek stabilnosci silny efekt ,,$wiezosci”; | globalna rozpoznawalnos¢,

nieustanna obecnos¢
w mediach, skuteczny
marketing i PR
wzmacniany efektami
sieciowymi

Dywersyfikacja
dziatalno$ci

kompleksowa oferta ustug
finansowych (kredyty,
depozyty, inwestycje,
ubezpieczenia); zdolnos¢
do sprzedazy krzyzowej
ustug (cross-selling)

specjalizacja w niszach
(np. ptatnosci

mobilne, konta
wielowalutowe, karty
z wymiang po kursie
migdzybankowym)

dochodowe biznesy
podstawowe poza
finansami (e-commerce,
media spotecznosciowe,
wyszukiwarki,

sprzet), umozliwiajace
dywersyfikacje ryzyka

Zrédlo: opracowanie wlasne — por. szerzej w Gorka, J. (2018). Banki, GAFAM, fintech w gospodarce
wspotdzielenia — equilibrium wspotpracy i konkurencji. Prace Naukowe Uniwersytetu Ekonomicznego
we Wroctawiu, 531, 149—158. https://doi.org/10.15611/pn.2018.531.13
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Ostatnie lata pokazaty, ze z perspektywy organizacji sektora ustug finanso-
wych to nie fintechy, lecz przede wszystkim bigtechy stanowig wyzwanie konku-
rencyjne dla bankow. Fintechy, zeby skutecznie skalowaé swoje ustugi, potrzebuja
wspotpracy zaré6wno z bankami, jak i z bigtechami. Bez programow akceleracyj-
nych, partnerstw strategicznych oraz wsparcia kapitatowego i know-how tylko
nieliczne fintechy potrafig odnie$¢ sukces (zob. Klarna, Revolut, Stripe).

Banki powinny zareagowac na zagrozenie konkurencyjne ze strony bigtechow,
wychodzac naprzeciw klientowi i zmieniajac swdj sposob myslenia (mindsef) z silo-
sowego na adaptacyjny. Kierunkiem rozwoju sag modele platformowe (Capgemini,
& EFMA, 2020) i szerokie zastosowanie nowych technologii w ekosystemie plug-
-and-play opartym na otwartych finansach i otwartych danych (por. punkt 2.1.1).
Skuteczna strategia w modelu platformowym nie zawsze polega na budowie
platformy i superaplikacji (por. punkt 2.1.5); mniejsze banki mogg przyja¢ role
dostawcy ustug (supplier) i koncentrowac si¢ na okreslonym segmencie klientow.

Wigksze banki jednak, z wiekszymi aktywami i liczniejsza grupa klientow,
moga podjac¢ rekawice i budowaé ekosystem ushug, jak czynia to bigtechy takie
jak Google i Apple. W Polsce najwigkszy bank komercyjny — PKO BP przeszedt
glebokg transformacje w ostatnich kilkunastu latach (Jagietto, Kubisiak, 2020).
Oferuje zaawansowang aplikacje mobilng i w swojej ofercie integruje ustugi pod-
miotow trzecich, nie tylko te o charakterze finansowym. Na platformie PKO BP
klient moze kupi¢ bilety komunikacji miejskiej, optaci¢ parkowanie i przejazd na
autostradzie, skorzysta¢ z asystenta Al, skonsolidowa¢ i przeanalizowaé swoje
wydatki i wptywy, wynajaé lub kupi¢ samochod, a nawet zakupi¢ pras¢ bran-
zowa 1 edukacyjna.

Niektorym, nielicznym bankom na §wiecie udalo si¢ stworzy¢ superaplikacje
bliska rozwigzaniom SuperApp chinskich WeChat Pay i Alipay. Kaspi Bank sta-
nowi interesujace studium przypadku transformacji tradycyjnej instytucji finan-
sowej w SuperApp o charakterze platformowym. Powstalty w 1991 r. w Almaty
bank, po prywatyzacji i rebrandingu w 2002 r., rozwingt si¢ w lidera cyfro-
wej gospodarki Kazachstanu. Obecnie z aplikacji Kaspi.kz korzysta ponad 70%
mieszkancow kraju, a ok. 30% przedsicbiorcow akceptuje ptatnosci realizowane
w tym ekosystemie. Model Kaspi Bank opiera si¢ na dwustronnej platformie
taczacej konsumentow i sprzedawcow oraz trzech filarach ustug — ptatnosciach,
handlu elektronicznym i ustugach fintechowych — dostepnych zaréwno w apli-
kacji konsumenckiej, jak i aplikacji dla sprzedawcow. Dzigki integracji ustug
odpowiadajacych codziennym potrzebom Kazachow, szybkiemu wprowadzaniu
innowacyjnych produktow (np. BNPL, platnosci QR, GovTech, e-commerce,
ustugi logistyczne) oraz szerokiemu wykorzystaniu strategii ,,mini-aplikacji”,
Kaspi Bank stworzyl rentowny i skalowalny model biznesowy o charakterze
platformy cyfrowej (Kriaris, 2025).
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4.2.3. Bankowos¢ cyfrowa i neobanki

Proces cyfryzacji bankow postepuje w szybkim tempie. W ciggu ostatnich
trzech dekad sektor bankowy przeszed! istotne przeobrazenia pod wpltywem
kolejnych fal innowacji technologicznych oraz zmian rynkowych — poczawszy
od bankowosci elektronicznej (Chmielarz, 2005; Polasik, 2008; Swiecka, 2009),
poprzez mobilng i cyfrowa (Skinner, 2014; Miklaszewska, Folwarski, 2020), az
po model banku opartego na sztucznej inteligencji i wykorzystujacego technolo-
gie chmurowe (Pawlowska, 2024; Shao i in., 2025). Transformacja ta dotyczy nie
tylko bankéw komercyjnych, lecz rowniez bankéw spotdzielczych, ktore przy-
swajajag nowe rozwigzania zarowno w odpowiedzi na konkurencj¢ wewnatrzsek-
torowa, jak i na presj¢ ze strony podmiotéw spoza tradycyjnego sektora finanso-
wego — bigtechéw 1 fintechéw (Kasiewicz, Kurklinski, 2020).

Pojawita si¢ rowniez specyficzna kategoria instytucji finansowych — tzw. neo-
banki. Pojecie to odnosi si¢ najczgsciej do podmiotow posiadajacych licencje
bankowg, operujacych jednak stosunkowo krotko na rynku, zwlaszcza w porow-
naniu z tradycyjnymi bankami, ktérych historia siega dziesigcioleci wstecz. Do
najbardziej rozpoznawalnych neobankoéw zalicza si¢ m.in.: Revolut (Wielka Bry-
tania, licencja bankowa na Litwie), N26 (Niemcy), Monzo (Wielka Brytania),
Starling Bank (Wielka Brytania), Chime (USA) oraz Nubank (Brazylia). Neo-
banki prowadza dziatalno$¢ wylacznie w formie cyfrowej, bez rozbudowanej
sieci oddziatow stacjonarnych. Oferuja one ustugi finansowe za posrednictwem
aplikacji mobilnych oraz platform internetowych, koncentrujac si¢ na prostocie
obstugi, ograniczaniu kosztéw (niski wskaznik C/I, Cost-to-Income) i wdrazaniu
innowacyjnych rozwigzan technologicznych.

Liczba neobankoéw wzrasta i jest to zroznicowana grupa (Slazynska-Klu-
czek, 2022). Znaczna czg$¢ neobankow dziala na wiasnej licencji bankowej, ale
sg takie, ktore korzystaja z licencji partnera bankowego (tzw. sponsor bank).
Wspomniany wyzej Chime ze Standéw Zjednoczonych nie ma licencji bankowe;.
Wspoéltpracuje z The Bancorp Bank i Stride Bank, ktore formalnie prowadza
konta i emitujg karty. Revolut przez pierwsze lata dziatat w oparciu o licencje¢
instytucji pienigdza elektronicznego w Wielkiej Brytanii, a rachunki klientow
byly de facto obshugiwane przez banki-partnerow. Dopiero w 2018 r. uzyskat
licencje bankowa na Litwie.

Do neobankoéw mozna zaliczy¢ tez grupg bankow, ktore oferuja swoje ustugi
w modelu white-label banking (BaaS, por. punkt 2.1.3). Do tej kategorii naleza
m.in. Solarisbank i Fidor Bank z Niemiec albo polski Aion Bank z siedziba
w Brukseli (w 2025 r. przejety przez wioska grupe UniCredit).
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Tabela 4.5. Poréwnanie Revolut vs Nubank (stan na 2024 r.)
Kategoria Revolut Nubank Lider

Rok zalozenia 2015 2013 -

Laczne finansowanie VC 2 mld USD 4,2 mld USD Nubank
Wycena rynkowa 48 mld USD 55,3 mld USD Nubank
Depozyty ogotem 38 mld USD 28,9 mld USD Revolut
Wzrost depozytoéw (1/r) 66% 22% Revolut
Portfel kredytowy (loan book) 1,2 mld USD 20,7 mld USD Nubank
Wzrost portfela kredytowego (/1) 86% 14% Revolut
Liczba krajow z dziatalnoscig operacyjna 30 3 Revolut
Liczba klientow 52,5 min 114 min Nubank
Dynamika wzrostu liczby klientow (1/r) 38% 22% Revolut
Pozyskiwanie klientow (word-of-mouth) 65% 80% Nubank
Przychody (2024) 4 mld USD 11,5 mld USD Nubank
Wzrost przychodow (/1) 72% 44% Revolut
Wskaznik efektywnosci C do 1 38% 30% Nubank
Zysk netto 1 mld USD 2 mld USD Nubank
Rentownos¢ netto (Net profit margin) 26% 17% Revolut
Wzrost zysku netto (1/r) 130% 91% Revolut

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Chakraborty, R. (2025). Revolut vs Nubank: The Ultimate
Digital Bank Duel [Infografika]. WhiteSight. Pozyskano z: https://www.linkedin.com/posts/risav-
chakraborty-93b83a140_fintech-digitalbanking-revolut-activity-7321151856313810946-30SL/

Poréwnanie Revolut i Nubank (zob. tabela 4.5) wskazuje na wyrazne réznice
w modelach rozwoju obu instytucji. Nubank wyroznia si¢ skala dziatalnosci —
ma ponad 114 mln klientéw, portfel kredytowy siegajacy 20,7 mld USD oraz
przychody przekraczajace 11,5 mld USD w 2024 roku. Tak duza baza klientow
1 znaczace przychody wskazujg na mocng pozycje w regionie Ameryki Lacin-
skiej oraz skuteczne wykorzystanie modelu bankowosci masowej. Dodatkowo
wskaznik efektywnosci C do I (30%) $wiadczy o stosunkowo niskich kosztach
operacyjnych w relacji do generowanych dochoddéw.

Revolut natomiast plasuje si¢ nizej pod wzgledem skali, lecz nadrabia dyna-
mika wzrostu. Wskazniki rocznego wzrostu depozytow (66%), portfela kredyto-
wego (86%) oraz zyskow netto (130%) pokazuja, ze jest to instytucja znajdujaca
si¢ w fazie intensywnej ekspansji. Ponadto wyzsza rentownos¢ netto (26% wobec


https://www.linkedin.com/posts/risav-chakraborty-93b83a140_fintech-digitalbanking-revolut-activity-7321151856313810946-3OSL/?utm_source=chatgpt.com
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17% Nubanku) sugeruje lepsze wykorzystanie przychodéw do generowania
zyskow, co mozna interpretowac jako wigkszg efektywnos¢ kapitatowa. Revolut
osigga takze przewage w zakresie zasiggu geograficznego — dziata w 30 krajach,
podczas gdy Nubank jedynie w trzech.

Zestawienie to ilustruje dwa odmienne podejscia do strategii rozwoju. Nubank
koncentruje si¢ na szybkim budowaniu duzej bazy klientow i znaczacej obec-
no$ci na rynku lokalnym, podczas gdy Revolut stawia na umi¢dzynarodowienie
i wysoka dynamike wzrostu przy relatywnie mniejszej skali. W konsekwencji
Nubank mozna postrzega¢ jako lidera w kategorii ,,rozmiar i skala”, a Revolut
jako instytucje dominujaca w kategorii ,,tempo i efektywnos$¢ wzrostu”.

Obu neobankom udato si¢ osiggnaé mase krytyczng i zbudowaé zaufanie klien-
tow, przy jednoczesnym spetnieniu wymogow regulacyjnych. Neobanki, dazac do
ekspansji na wielu rynkach, korzystaja z migdzynarodowych standardow, ktore
pozwalaja unikna¢ ponoszenia dodatkowych kosztow zwiazanych z dostosowy-
waniem si¢ do odmiennych regulacji. Przyktadami takich standardow sa ISO
20022, stosowany w komunikatach ptatniczych, oraz PCI DSS (Payment Card
Industry Data Security Standard), okreslajacy wymogi bezpieczenstwa dla kart
ptatniczych. Warto$¢ standardow i interoperacyjnosci w cyfrowych platnosciach
1 cyfrowej bankowosci jest nie do przecenienia (Copestake, 2025). Warto rowniez
pamigetaé, ze tzw. banki pretendenci (challenger banks), rozwijajac innowacyjne
ustlugi finansowe, zobowigzane sa do dostosowania si¢ do licznych wymogow
prawnych (Papathanassiou, 2024) (por. podrozdziat 4.1. Pakiet finansow cyfro-
wych (digital finance package)). Modele biznesowe bankow ewoluujg (Klimon-
towicz, Pyka, 2016). Neobanki, podobnie jak rozwdj ustug w modelu platformo-
wym, wpisuja sie¢ w koncepcje bankowosci jutra (Marcinkowska, 2025).

4.3. Od pomystu do biznesu

Rozwoj start-upu fintechowego pocigga za sobg istotne koszty regulacyjne
i operacyjne, ktorych pokrycie wymaga odpowiedniego finansowania. Nowe
podmioty musza rywalizowa¢ z bigtechami i tradycyjnymi instytucjami finan-
sowymi, ktoérzy maja juz duze bazy klientow i rozbudowane ekosystemy ustug
— co utrudnia przelamanie bariery masy krytycznej i osiggnigcie rentownosci.

Mtody biznes warto rozwija¢ etapami. Rozsadniej jest rozpocza¢ dziatal-
no$¢ i pozniej inwestowac w sprawdzony model rozwoju niz zabiega¢ o znaczne
finansowanie jedynie na bazie samej koncepcji. Fundusze venture capital i anio-
fowie biznesu sa raczej wstrzemigzliwi w finansowaniu niesprawdzonych przed-
siewzie¢ na zalgzkowym etapie rozwoju (Lasak, 2022) (zob. podrozdziat 3.1.
Cyfrowe finansowanie).
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Na drodze ewolucji produktu, w tym takze ustugi finansowej, jest kilka istot-
nych etapow. W poczatkowej fazie rozwoju zaliczaja si¢ do nich: PoC (Proof of
Concept) oraz MVP (Minimum Viable Product).

Proof of Concept (dowod koncepcji) to wstepny prototyp lub eksperyment,
ktorego celem jest sprawdzenie, czy dana koncepcja lub rozwigzanie jest wyko-
nalne i moze dziala¢ w praktyce. Minimum Viable Product (dowdd warto$ci
produktu) to najprostsza wersja produktu, ktora zawiera tylko jego podstawowe
funkcje dostarczajace gtowna wartos¢ klientowi. MVP trafia juz do pierwszych
uzytkownikow, aby uzyskac informacj¢ zwrotng i oceni¢ potencjat rynkowy.

Tabela 4.6. Poréwnanie PoC i MVP

Kryterium Proof of Concept (PoC) Minimum Viable Product (MVP)
Definicja eksperyment lub prototyp najprostsza wersja produktu, ktora
potwierdzajacy, ze pomyst lub trafia do uzytkownikow i dostarcza im
technologia jest wykonalna podstawowa warto$¢
Cel odpowiedZ na pytanie: ,,Czy to w ogodle |odpowiedZ na pytanie: ,,Czy klienci tego
zadziata?” chca 1 beda za to ptacic?”
Odbiorcy zespol wewngtrzny, inwestorzy, klienci koncowi, wezesni uzytkownicy

partnerzy technologiczni

(early adopters)

Zakres funkcji

bardzo ograniczony, czgsto tylko jedna
funkcjonalno$¢ techniczna lub dowéd
dziatania koncepcji

ograniczony zestaw funkcji, ale
wystarczajacy, by rozwiaza¢ realny
problem klienta

Forma prototyp, demonstracja, makieta, test dziatajacy produkt (np. aplikacja,
laboratoryjny platforma, urzadzenie) w wersji
podstawowej
Ryzyko redukuje ryzyko technologiczne redukuje ryzyko rynkowe
Rezultat decyzja, czy inwestowa¢ w dalszy feedback od klientow i dane rynkowe
rozwdj rozwigzania do skalowania produktu
Przyktad test algorytmu ptatnosci w blockchainie | aplikacja mobilna umozliwiajaca proste

w zamknigtym $rodowisku

przelewy P2P bez dodatkowych funkcji

Zrodlo: opracowanie wiasne.

Tabela 4.6 zawiera wielokryterialne poréwnanie PoC i MVP. Podsumowujac,
PoC dostarcza dowodu, ze rozwigzanie technicznie dziata, zas§ MVP — ze pro-
dukt ma warto$¢ rynkowa.

Jesli dysponujemy pomystem biznesowym i chcemy w krotkim czasie oraz

przy ograniczonych naktadach sprawdzi¢ jego potencjal, warto siegnaé po gotowe
rozwigzania. Takie podejscie jest szczeg6lnie korzystne w obszarach wymagaja-
cych duzych zasobow finansowych, czasu oraz specjalistycznej wiedzy. W tym
kontek$cie waznym wsparciem moga by¢ ustugi typu Banking-as-a-Service
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(BaaS) albo FinTech-as-a-Service (FaaS), ktore pozwalaja szybko i relatyw-
nie tanio uruchomi¢ nowe rozwigzanie finansowe bez koniecznosci budowa-
nia petnej infrastruktury od podstaw (por. punkt 2.1.3. Banking-as-a-Serivce).
Dzigki nim fintech moze w pierwszej fazie tatwo skalowa¢ swoja dzialalnos¢,
dostosowujac zakres ustug do rosnacej liczby klientow. Gdy wybrany kierunek
potwierdzi swojg zasadno$¢ rynkowa, a firma osiggnie stabilno$¢, mozliwe staje
si¢ stopniowe uniezaleznianie od zewnetrznych dostawcow — zardwno dzigki
wypracowanym zyskom, jak i pozyskanemu kapitatowi inwestycyjnemu (Hanu-
siak, 2020).

Rysunek 4.3. Ewolucja rozwoju produktu — od pomystu, przez PoC i MVP
do gotowego produktu

Pomvst(? Proof of Concent (PoC) Q. Minimum Viable Product (MvVP) B Produkt(®
C O O O

Zrodto: opracowanie wilasne.

Rysunek 4.3 prezentuje etapy rozwoju produktu. Pokazuje typowa Sciezke,
jaka przechodza innowacje, w tym ustugi finansowe, od wstepnej idei az po
gotowe rozwigzanie dostgpne na rynku. Sciezka rozwoju produktu w istocie nie
ma jednak konca, dlatego, ze produkt powinien by¢ stale udoskonalany.

4.3.1. Model biznesowy w oparciu o szablon BMC

Uzytecznym i powszechnie uzywanym narzedziem do opisu modelu bizneso-
wego jest szablon BMC (Business Model Canvas) (Osterwalder, Pigneur, 2012).
Pi6tno BMC stosujg zardwno start-upy przy konceptualizacji i prezentowaniu
pomystoéw biznesowych, jak i korporacje przy tworzeniu nowych linii bizneso-
wych lub analizie konkurencji. BMC jest popularny, dlatego ze laczy prostote
(jedna strona) z kompleksowosciag (dziewig¢ blokow obejmujacych cato$¢ biz-
nesu) — zob. rysunek 4.4.

Szablon modelu biznesowego (BMC) sktada si¢ z dziewieciu segmentow
(blokéw):

1. Kluczowi partnerzy (key partners)

* Kto pomaga w tworzeniu wartosci?
» Kim s3a dostawcy, partnerzy technologiczni lub operacyjni, jakie sa
alianse strategiczne?

2. Kluczowe dziatania (key activities)

» Jakie dziatania sg kluczowe, aby dostarczy¢ warto$¢ klientowi?
» Co firma musi robi¢ najlepiej, by dziata¢ skutecznie?
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Rysunek 4.4. Szablon modelu biznesowego (Business Model Canvas, BMC)

Kluczowi Kluczowe Propozycja Relacje Segmenty
partnerzy @ dziatania wartosci @ z klientami klientéow ‘
Kluczowe
Kana C!
zasoby 5 ty
Struktura kosztow @ Zrédta przychodéw EQ

Zrodlo: opracowanie wlasne na podstawie Osterwalder, A., Pigneur, Y. (2012). Tworzenie modeli
biznesowych. Podrecznik wizjonera. Gliwice: Helion/Onepress.

3. Kluczowe zasoby (key resources)
» Jakie zasoby sa niezbedne?
* (Czy sa to zasoby ludzkie, finansowe, technologiczne, infrastrukturalne
czy wiedza?
4. Propozycja wartosci (value proposition)
» Co firma (jej produkt) daje klientowi?
» Jaka unikalng warto$¢ dostarcza i jakie problemy rozwigzuje?
5. Relacje z klientami (customer relationships)
» Jak firma rozwija i utrzymuje relacje z klientami?
* C(Czy sa to relacje osobiste czy zautomatyzowane?
6. Kanaty (channels)
» Jak firma dociera do klientow?
» Jak dostarcza im propozycj¢ wartosci (sprzedaz, dystrybucja, komuni-
kacja)?
7. Segmenty klientow (customer segments)
* Kto jest klientem?
* Do jakich grup klientéw kierowana jest oferta (masowy rynek, nisza,
segmentacja)?



Regulacje i organizacja sektora finanséw cyfrowych 165

8. Struktura kosztow (cost structure)
» Jakie sg gtowne koszty prowadzenia modelu biznesowego?
* Co pochtania najwigksze zasoby finansowe?
9. Zrodta przychodow (revenue streams)
» Za co placg klienci?
» Jak firma generuje przychody (sprzedaz, abonamenty, licencje, optaty
za uzytkowanie)?

Szablon BMC mozna skondensowaé do czterech obszarow: klienci (clients)
— oferta (offer) — infrastruktura (infrastructure) — finanse (finance). Te obszary
pomagaja zrozumie¢, jak firma tworzy i1 dostarcza warto$¢ oraz osiaga
zysk. Obszar ,.klienci” obejmuje trzy bloki: segmenty klientow, relacje z klien-
tami, kanaly. W sktad drugiego obszaru — ,,oferta” — wchodzi blok propozycja
wartosci. Obszar trzeci ,,infrastruktura” tworzg kluczowi partnerzy, kluczowe
zasoby 1 kluczowe dziatania, za$ ostatni z obszarow, tj. ,,finanse” obejmuje bloki:
struktura kosztow i zrodta przychodéw. Centralnym i najwazniejszym blokiem
w modelu biznesowym jest propozycja warto$ci.

Ptotno BMC nie jest jedynym narzedziem stosowanym do opisu modelu biz-
nesowego. Podobng logike podziatu na cztery wymiary biznesu zastosowano
w koncepcji V4 (Value 4). Do wymiaréw w owej koncepcji naleza: warto$§¢
architektury, warto$¢ sieci, wartos¢ finansow i propozycja wartosci. Te cztery
wymiary spaja element zarzadzania wiedza (Nicoletti, 2017).

Wyroéznia si¢ rézne rodzaje modeli biznesowych. Zaliczamy do nich m.in.
model platform (rynkéw) dwustronnych, w strukturze ktérych operuja platformy
cyfrowe 1 marketplace’y (zob. punkt 4.2.1. Ekonomia platform cyfrowych, rynki
dwustronne i efekt sieci). Innym rodzajem jest przyktadowo model freemium,
ktory zaktada, ze podstawowa wersja ustugi jest darmowa, ale dodatkowe funkcje
sa juz ptatne (np. produkty Adobe Acrobat Reader i petny pakiet Adobe Acrobat).

Przyktadem fintechu, ktory w ciggu 15 lat rozwinat si¢ z operatora ptatnosci
elektronicznych do platformy cyfrowej kompleksowo obstugujacej sklepy inter-
netowe, jest amerykanski Stripe. Dzi§ w portfolio jego produktoéw znajdujg sie
m.in. narzedzia do zarzadzania fraudami wsparte sztuczng inteligencja, ustugi
BaaS, ustugi umozliwiajagce przyjmowanie platnosci przy uzyciu dziesigtkow
globalnych i lokalnych metod ptatnosci (w tym Pay-By-Bank), ustugi finansowa-
nia dla matych przedsigbiorstw, narzedzia do zarzadzania ryzykiem.

Zatozony w 2010 r. Stripe dziala obecnie w 50 krajach na §wiecie. W 2024 .
przetworzyt 1,4 bln USD ptatnosci, byt wyceniany na ponad 90 mld USD i wyge-
nerowat wolne przeptywy pieni¢zne na poziomie 2,2 mld USD (van Oost, 2025).

Jego model biznesowy w szablonie BMC w ujeciu syntetycznym przedstawia
rysunek 4.5.
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Rysunek 4.5. Model biznesowy Stripe na plétnie BMC
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mowe (connect),
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sprzedaz modutow
oraz doradztwo
wdrozeniowe

Ka

naty C!

dokumentacja

i SDK, panel klien-
ta (dashboard),
szybka rejestracja
sprzedaz kont en-
terprise i partner-
stwa technologicz-
no-bankowe
integracje plat-
formowe z mar-
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Zrédlo: opracowanie whasne na podstawie roznych zrodet internetowych, w tym https:/stripe.com/en-pl
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4.3.2. Analiza optacalnosci i kosztéw finansowania
projektow FinTech (DCF, NPV, IRR)

Wprawdzie niektore fintechy, jak Stripe, osiagaja spektakularne sukcesy,
a ich warto$¢ rynkowa szybko ros$nie, kwalifikujac je nie tylko do grona jedno-
rozcodw (unicornéw), czyli spotek wycenianych na ponad miliard dolaréw amery-
kanskich, lecz nierzadko takze do grona decacornow, osiagajacych wyceny rzedu
dziesigtkow miliardéw dolarow. Wycena fintechow jest trudna, poniewaz czesto
sa to podmioty mlode, dynamicznie rozwijajace sig, ale jeszcze nierentowne.
Wida¢ jednoczesnie wyrazng presje, by fintechy nie tylko skalowaly swoja dzia-
falno$¢, ale takze stawaly si¢ dochodowe (por. punkt 1.3. Segmentacja i rozwoj
branzy FinTech).

Do wyceny fintechow stosuje si¢ kombinacj¢ klasycznych 1 specyficznych
metod dla tej branzy (np. poréwnawczych lub bazujacych na wycenie wartosci
technologii), zaleznie od etapu rozwoju firmy. Do klasycznych metod naleza
metody dochodowe oparte na rachunku zdyskontowanych przeptywow pienigz-
nych (Discounted Cash Flow, DFC).

Rachunek DCF uwzglednia warto$¢ pienigdza w czasie, wykorzystujac
mechanizm odwrotny do oprocentowywania kapitatu w procencie sktadanym,
okreslanego niegdys przez Alberta Einsteina mianem 6smego cudu $wiata. Uni-
wersalno$¢ funkcji procentu sktadanego i metody dyskontowania strumieni pie-
nig¢znych jest wysoka. Stosuje si¢ je bowiem m.in. do oceny optacalnosci inwe-
stycji i analizy kosztow, na przyktad przy okreslaniu kosztu kapitatu przy uzyciu
efektywnej stopy procentowej pozyczek zacigganych przez fintech. Tabela 4.7
prezentuje najwazniejsze funkcje analizy finansowej — oproécz wspomnianych
wyzej rowniez NPV oraz IRR.

Tabela 4.7. Warto$¢ pieniadza w czasie — funkcje analizy finansowej

Funkcja Wzér Legenda Opis
Fy — warto$¢ Jest jedna
przyszta kapitatu z matematycznych
Py — warto$¢ biezaca | funkcji wzrostu,
?é(;(;;n;;}l;;adany F =p (1 L )"X'" kapitalu stosowang w sytuacji,
Inter £ 0 vy m r — stopa procentowa | gdy wystepuje
m — liczba kapitalizacja odsetek

kapitalizacji w roku | od kapitatu.
n — liczba lat
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Tabela 4.7. cd.
Funkcja Wzér Legenda Opis
DCF — wartos$¢ DCF stuzy jako metoda
biezaca wyceny projektu
zdyskontowanych inwestycyjnego,
CF CF przeptywow przedsigbiorstwa
DCF = L 2 pieni¢znych (fintechu, start-upu)
Metoda (1+r)" (1+47) CF i - .prze.p%yw ;ﬂ; aktywa 1t1‘;11r.1anso.wego.
zdyskontowanych CF pieni¢zny i-tego olega na obliczeniu
stramieni R i okresu wartosci biezacej
eniesnvch (1+7r) r — stopa dyskontowa | prognozowanych
piemeznyc w danym okresie w przysztosci
(DCF, Discounted . . , L
Cash Flow) " CF n — liczba okresow | przeptywoéw pieni¢znych.
DCF =Y i Stopa dy§kont9wa .
i—o(1+r) moze by¢ np. Srednim
wazonym kosztem
kapitatu (Weighted
Average Cost of Capital,
WACCQ).
NPV — warto$¢ Wartos¢ biezaca netto
biezaca netto (NPV) mierzy nadwyzke
CF; — przeptyw sumy zdyskontowanych
NPF =—1,+ z CF, pieni¢zny i-tego wplywow nad suma
Wartos¢ biezaca o1 (1+ r) okresu zdyskontowanych
netto (NPV, Net " CF 1y — poczatkowy wydatkow.
Present Value) _ Z i wydatek
—0(1+r) inwestycyjny
r — stopa dyskontowa
w danym okresie
n — liczba okresow
CF; — przeptyw Wewnegtrzna stopa zwrotu
pienigzny i-tego (IRR) jest to taka stopa
okresu dyskontowa, dla ktorej
1y — poczatkowy warto$¢ biezaca netto
Z wydatek (NPV) jest rowna zero.
=—1,+ ; ; sredni
Wewngtrzna 171 1 + [RR) mwestycyjny IRR oznacza $rednig

stopa zwrotu
(IRR, Internal
Rate of Return)

=X ey

0 1+IRR)

n

IRR — wewng¢trzna
stopa zwrotu (czyli

r — stopa dyskontowa
w danym okresie)

n — liczba okresow

stopg zwrotu z inwestycji
w danym okresie.

Jesli inwestycja jest
realizowana w okresach
rocznych, IRR bedzie
wowczas $rednig

roczng stopg zwrotu

z inwestycji.

Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Rutkowski, A. (2018). Zarzqdzanie finansami. Warszawa: PWE
oraz Szatanski, M. (2004). Matematyka finansowa wspomagana komputerowo. Warszawa: Wydawnictwo
Naukowe Wydziatu Zarzadzania Uniwersytetu Warszawskiego.

Uzyjmy funkcji w przyktadzie. Zat6zmy, ze fintech planuje inwestycje, ktora
zgodnie z biznesplanem ma przynie$¢ nastepujace przychody w ciagu czterech
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kolejnych lat: 100 000 PLN w pierwszym roku, 150 000 PLN w drugim roku,
200 000 PLN w trzecim roku oraz 400 000 PLN w czwartym roku. Jednoczes$nie
fintech zaklada poniesienie kosztow w wysokosci 250 000 PLN w pierwszym
roku, 200 000 PLN w drugim roku, 150 000 PLN w trzecim roku i 150 000 PLN
w czwartym roku realizacji inwestycji.

Pytanie brzmi: czy inwestycja jest rentowna? W istocie sprowadza si¢ ono do
obliczenia wewnegtrznej stopy zwrotu (IRR). Mozna ja wyznaczy¢, korzystajac
z funkcji IRR w Excelu. Ponizszy wzor uwzglednia skompensowane przeptywy
pieniezne (przychody pomniejszone o koszty) w poszczeg6lnych latach:

_ —150000 . —50000 , 50000 _ 250000
(1+IRR)"  (1+IRR)* (1+IRR) (1+IRR)*

Z kalkulacji przeprowadzonej w Excelu wynika stopa zwrotu ~17%. Oznacza
to, ze inwestycja fintechu jest rentowna, o ile koszt kapitatu jest nizszy niz ~17%.

Do znalezienia odpowiedzi na to pytanie mozna wykorzysta¢ takze sztuczng
inteligencje. W tescie ChatGPT 5 podat prawidlowa odpowiedz, natomiast
Gemini 2.5 — bledna. Nalezy jednak pamigtac, ze mechanizm dojscia do wyniku
moze roznic si¢ w zaleznosci od wersji modelu LLM 1 kontekstu. Jezeli model ma
dostep do biblioteki finansowej (np. w Pythonie), wowczas wykonuje obliczenia
matematyczne. W przeciwnym razie stara si¢ przyblizy¢ wynik, ktorego doktad-
no$¢ moze okazaé si¢ niezadowalajaca. Warto zachowac ostroznos¢ i weryfiko-
waé wyniki otrzymane z asystentow Al przy pomocy oprogramowania mate-
matycznego.

4.3.3. Propozycja wartosci i prezentacja start-upu

Sciezka fintechu od pomystu do biznesu obejmuje wiele dziatan, w tym obli-
czenia finansowe pozwalajace okresli¢ jego potencjalng rentownos¢. Przygoto-
wanie modelu biznesowego z wykorzystaniem szablonu BMC lub innego narzg-
dzia nie jest procesem zamknigtym, z jasno wyznaczonym poczatkiem i koncem.
Model nalezy stale doskonali¢ — od fazy prototypowania, przez kolejne etapy
rozwoju ustugi. Istotnymi momentami weryfikujacymi zasadno$¢ prowadzonych
dziatan innowacyjnych sa PoC, ktore potwierdzajg wykonalno$¢ rozwigzania,
oraz MVP, sprawdzajace jego przydatnos¢ w praktyce.

Kazdy start-up potrzebuje finansowania, aby si¢ rozwija¢. Pomyst oraz ustuge
fintechowa trzeba wlasciwie zaprezentowaé, zeby przekonaé inwestorow. Dzi$
najczesciej odbywa si¢ to podczas spotkan z inwestorami lub konferencji branzo-
wych, gdzie przedstawia si¢ tzw. pitch — krotka prezentacje obejmujaca produkt,
propozycje wartos$ci, problem, ktory rozwigzuje, rynek, konkurencje, model biz-
nesowy oraz zespot realizujacy przedsiewzigcie.
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Kondensacja tresci 1 ich odpowiednia sekwencja stanowig klucz do przekona-
nia potencjalnych inwestorow lub klientow. Fundusze venture capital oraz inni
inwestorzy oczekuja takze dokumentdéw opisujacych projekt biznesowy — czgsto
w skondensowanej formie tzw. one-page teaser. Teaser inwestycyjny jest krot-
kim jednostronicowym dokumentem, ktorego cel stanowi przyciggnigcie uwagi
inwestoréw. Zawiera on najwazniejsze informacje o firmie, nie ujawniajgc wraz-
liwych danych, a jego rolg jest wzbudzenie zainteresowania i rozpoczecie dal-
szych rozméw.

Tabela 4.8 przedstawia, jakie elementy — i w jakiej kolejnosci — powinny zna-
lez¢ sie w prezentacji start-upu (start-up pitch) oraz jakie informacje nalezy ujaé
w tzw. pitch deck. Opisy punktéw w tabeli ujmuja instruktaz z praktycznymi
wskazowkami, jak kazdy z nich powinien by¢ zaprezentowany.

Tabela 4.8. Prezentacja start-upu w punktach (sekwencja)

Punkt Opis

1. Opis biznesu Przedstaw swoj biznes w najprostszych stowach, tak aby kazdy mogt
go zrozumie¢ w ciggu 30 sekund. Nie opisuj modelu biznesowego ani
problemu — opisz krétko, na czym polega dziatalnosc.

2. Problem Wyjasnij, jaki problem istnieje na rynku i dlaczego potrzebny jest Twdj
biznes. Pokaz, jaka wnosi warto$¢ i udowodnij, ze problem nie zniknie —
inwestor ma zrozumieé¢, ze rozwigzanie jest konieczne, a jedyng kwestia
pozostaje, kto je dostarczy.

3. Rozwigzanie Opisz, w jaki sposob Twoj start-up rozwigzuje ten problem i dlaczego
wilasnie Ty robisz to najlepiej. Postuz si¢ przyktadam (use case’ami),
poréwnaj si¢ do innych i jasno zaprezentuj swoja propozycj¢ wartosci.

4. Wielko$¢ rynku Pokaz, jak duzy jest rynek i jaka stoi przed Toba szansa biznesowa. Skup
si¢ na swoim segmencie, ale odwotaj si¢ takze do porownan z innymi
graczami — pokaz ich obroty i zyski. Wyjasnij, jaka czg$¢ rynku planujesz
zdoby¢ w perspektywie kilku lat i jak to szacujesz.

5. Konkurencja Wybierz 2—4 konkurentow, krotko ich scharakteryzuj i wskaz, czym si¢
od nich wyré6zniasz. Jesli nie masz bezposredniej konkurencji, poniewaz
wchodzisz na nowy rynek, pokaz porownywalnego gracza z rynku

podobnego.
6. Przewaga Przedstaw swoja przewagg, czyli to, co trudno bedzie skopiowaé¢ innym.
konkurencyjna Moze to by¢ efekt sieci, zaawansowane algorytmy przetwarzania danych,

unikalne kanaly dystrybucji czy wysokie bariery wejscia. Samo bycie
pierwszym na rynku (first-mover advantage) nie jest wystarczajaco
przekonujace.

7. Faza rozwoju Okresl, czy jestes na etapie zalazkowym (pre-seed/seed). Pokaz fakty

i dotychczasowe osiagnigcia. Wybierz 2-3 kluczowe KPI (liczba klientow,
wolumen transakcji, prototypy, wazne partnerstwa) i opisz, co zrobites,
by je osiagnac.
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Tabela 4.8. cd.

Punkt Opis
8. Model biznesowy | Wyjasnij, w jaki sposob generujesz lub bedziesz generowac przychody.
i strategia Pokaz mechanizm zarabiania, potencjal skalowania i spojnos¢ ze strategia
monetyzacji wzrostu.

9. Kamienie milowe |Przedstaw plan rozwoju w perspektywie 1,5-3 lat w formie osi
i zapotrzebowanie |czasu. Okre$l kamienie milowe, ich mierzalne efekty i pokaz, jak
na kapitat zapotrzebowanie na kapital wigze si¢ z ich realizacja. Unikaj zbyt
odlegtych prognoz, ktére moglyby brzmie¢ niewiarygodnie.

10. Zespot Zaprezentuj swoj zespot — kim sa jego cztonkowie, jakie maja
doswiadczenie i jakie funkcje pelnig w start-upie. Pokaz, ze kompetencje
zespolu odpowiadaja na kluczowe wyzwania projektu.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie Time Pledge, How to Pitch Your Startup. Pozyskano z: https:/
timepledge.org/

Warto pamigtaé, ze to nie sama technologia, mimo ze niezwykle wazna
w finansach cyfrowych decyduje o sukcesie przedsiewziecia, lecz propozycja
warto$ci. To ona stanowi rdzen modelu biznesowego i, jesli trafnie odpowiada
na potrzeby rynku oraz jest wlasciwie uzupetniona przez pozostate komponenty
modelu biznesowego, to ma szanse zdoby¢ serca klientow, a jednoczes$nie prze-
kona¢ inwestoréw do zaangazowania kapitatu w innowacyjne przedsigwziecie.

Z perspektywy klienta technologia jest tylko narz¢dziem. Prawdziwa warto$¢
pojawia si¢ wtedy, gdy klient widzi rozwigzanie swojego problemu lub poprawe
w jakim$ aspekcie swoich dziatan lub biznesu. Z perspektywy inwestora liczy
si¢ przede wszystkim skalowalny model biznesowy, ktéry potrafi zamieni¢ pro-
pozycje warto$ci w trwale przychody i wysoka stopg zwrotu z inwestycji.


https://timepledge.org/?utm_source=chatgpt.com
https://timepledge.org/?utm_source=chatgpt.com

Zakonczenie

Niniejsza monografia porzadkuje wiedz¢ o finansach cyfrowych wedtug kon-
cepcji wieclowymiarowego tesseraktu, w ktorym funkcje, dostawcy, technolo-
gie, regulacje 1 infrastruktura tworzg aktywnie ewoluujacy ekosystem. Analiza
prowadzona w kolejnych rozdzialach dowodzi, ze chociaz podstawowa funkcja
systemu finansowego polegajaca na transferze kapitalu pozostaje niezmienna, to
kazdy z elementow tego systemu podlega glebokim przemianom.

Wktad praktyczny monografii widoczny jest w prezentacji szerokiego kata-
logu rozwigzan technologicznych i regulacyjnych, ktére moga stuzy¢ zaréwno
praktykom i badaczom rynku, jak i decydentom politycznym, regulatorom oraz
uzytkownikom ustug finansowych.

Nalezy podkresli¢ ograniczenia przyjetej perspektywy. Analiza w warstwie
prawnej koncentruje si¢ glownie na regulacjach europejskich, co w naturalny
sposob zaweza oglad globalny. Starano si¢ jednak wskaza¢ w wybranych obsza-
rach podejscie w innych jurysdykcjach, jak cho¢by amerykanski GENIUS Act
dotyczacy stablecoindow. Dodatkowym wyzwaniem pozostaje wysoka dynamika
rozwoju technologii i regulacji, ktora sprawia, ze czes¢ przedstawionych infor-
macji moze stosunkowo szybko wymaga¢ aktualizacji.

Z drugiej strony to wlasnie ta dynamika otwiera nowe kierunki badan i reflek-
sji. Warto wskazaé tu szczegdlnie rozwdj sztucznej inteligencji i jej zastoso-
wan w finansach, ewolucj¢ kryptoaktywow i CBDC, zdecentralizowane finanse
(DeFi), interoperacyjno$¢, API, otwarte finanse, zmiany w modelach wspotpracy
1 konkurencji migdzy bankami, fintechami i bigtechami, a takze spoteczne kon-
sekwencje cyfryzacji — od probleméw zwigzanych z edukacja konsumenta po
cyberzagrozenia i problemy z bezpieczenstwem danych i ochrona prywatnosci.

Finanse cyfrowe nie sa zatem wylacznie kolejng odstong rozwoju systemu
finansowego, lecz sg takze fundamentem szerszych przemian spoteczno-eko-
nomicznych i motorem transformacji wspdtczesnej gospodarki. Ich dalszy roz-
woj bedzie ksztaltowany zaro6wno przez innowacje technologiczne, jak i przez
potrzeby rynku oraz decyzje regulatorow. Zrozumienie procesu cyfryzacji finan-
sow wraz z jego wieloaspektowymi konsekwencjami stanowi jedno z kluczo-
wych wyzwan zaréwno dla nauki, jak i dla praktyki.
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5G - Fifth Generation

A2A — Account to Account (payments)

AAI — Accredited Action Initiator

AES — Advanced Encryption Standard

Al — Artificial Intelligence

AIS — Account Information Service

AISP — Account Information Service Provider
AGI — Artificial General Intelligence

AML — Anti-Money Laundering

API — Application Programming Interface
AR — Augmented Reality

ART — Asset Referenced Token

ASPSP — Account Servicing Payment Service Provider
B2B — Business to Business

BaaS — Banking-as-a-Service

BATX — Baidu, Alibaba, Tencent, Xiaomi
BLE — Bluetooth Low Energy

BMC — Business Model Canvas

BNPL — Buy Now, Pay Later

C2B — Consumer to Business

CAF — Confirmation on the Availability of Funds
CapEX — Capital Expenditures

CAPM — Capital Assets Pricing Model

CASP — Crypto Assets Service Provider
CBDC - Central Bank Digital Currency

CCD - Consumer Credit Directive

CDD - Customer Due Diligence

CeFI — Centralised Finance

CFT — Counter Financing Terrorism

CRM - Customer Relationship Management
DAO — Decentralised Autonomous Organisation
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DApps — Decentralised Applications

DCF - Discounted Cash Flow

DeFi — Decentralised Finance

DEX — Decentralised Exchange

DG FISMA - Directorate-General for Financial Stability, Financial Services
and Capital Markets Union

DLT — Distributed Ledger Technology

DMA - Digital Markets Act

DORA - Digital Operational Resilience Act

DGS — Digital Services Act

EBA — European Banking Authority

EBI — Europejski Bank Inwestycyjny

EBITDA — Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortisation

ECC - Elliptic Curve Cryptography

eIDAS — electronic Identification, Authentication and Trust Services

EIOPA — European Insurance and Occupational Pensions Authority

EMD - Electronic Money Directive

EMIR — European Market Infrastructure Regulation

EMPSA — European Mobile Payment Systems Association

EMT — Electronic Money Token

EOG — Europejski Obszar Gospodarczy

EPC — European Payments Council

EPI — European Payments Initiative

ERP — Enterprise Resource Planning

ESG — Environmental, Social, Governance

ESMA — European Securities and Markets Authority

ETC — Exchange-Traded Commodity

ETF — Exchange-Traded Fund

ETN — Exchange-Traded Note

ETP — Exchange-Traded Product

EUDIW — European Union Digital Identity Wallet

EuroPA — European Payments Alliance

FaaS — Fintech as a Service

FATCA — Foreign Account Tax Compliance Act

FCA - Financial Conduct Authority

FDSS — Financial Data Sharing Scheme

FISP — Financial Information Service Provider

GAFA — Google/Alphabet, Amazon, Facebook/Meta, Apple

GDPR — General Data Protection Regulation

Gen Al — Generative Al
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GENIUS Act — Guiding and Establishing National Innovation for U.S. Stable-

coins Act
HFT — High-Frequency Trading
HR — Human Resources
laaS — Infrastructure as a Service
IBAN - International Bank Account Number
ICO — Initial Coin Offering
ICT — Information and Communication Technologies
IDO — Initial DEX Offering
IEO — Initial Exchange Offering
10 — Industrial Organisation
IoT — Internet of Things
IPR — Instant Payments Regulation
IRR — Internal Rate of Return
ISO — International Organisation for Standardisation
JSON — JavaScript Object Notation
KNF — Komisja Nadzoru Finansowego
KYC — Know Your Customer
LLM — Large Language Model
MiCA — Markets in Crypto Assets
MiFID — Markets in Financial Instruments Directive
MiFIR — Markets in Financial Instruments Regulation
ML — Machine Learning
MSG — Multi-Stakeholder Group
MVP — Minimum Viable Product
NFC — Near Field Communication
NFT — Non-Fungible Token
NIS — Network and Information Security Directive
NPV — Net Present Value
OAUTH - Open Authorisation
OChK — Operator Chmury Krajowej
OpEx — Operational Expenditures
P2M — Person to Merchant
P2P — Person to Person (Peer to Peer)
PaaS — Payment as a Service albo Platform as a Service
PAN — Primary Account Number
PE — Private Equity
PET — Privacy Enhancing Technology
PFOF — Payment for Order Flow
PIS — Payment Initiation Service
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PIS — Payment Initiation Service Provider

PKI — Public Key Infrastructure

PoC — Proof of Concept

PoS — Proof of Stake

POS — Point-of-Sale

PoW — Proof of Work

PQC — Post-Quantum Cryptography

PSD — Payment Services Directive

QKD — Quantum Key Distribution

REST — Representational State Transfer

RSA — Rivest-Shamir—Adleman

RTS on SCA and CSC — Regulatory Technical Standard on Strong Customer
Authentication and Common and Secure Communication

QR — Quick Response

REIT — Real Estate Investment Trust

RODO — Rozporzadzenie o Ochronie Danych

RPA — Robotic Process Automation

RSA — Rivest—-Shamir—Adleman

SaaS — Software as a Service

SCA — Strong Customer Authentication

SCT Inst — SEPA (Single Euro Payments Area) Credit Transfer Instant

SDK — Software Development Kit

SEC — Securities and Exchange Commission

SFDR — Sustainable Finance Disclosure Regulation

SNPL — Save Now, Pay Later

SOAP — Simple Object Access Protocol

SPAA — SEPA Payment Account Access Scheme

SSL — Secure Socket Layer

STO — Security Token Offering

TCO — Total Cost of Ownership

TLS — Transport Layer Security

TPP — Third Party Provider

TVL — Total Value Locked

UE — Unia Europejska

VASP — Virtual Assets Service Provider

VoP — Verification of Payee

VC — Venture Capital

VR — Virtual Reality

XML — Extensible Markup Language

XR — Extended Reality
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