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Wstep

Globalizacja i technologia wplywajg na rynek finansowy, na ktérym dzialajg nie
tylko instytucje poddane regulacji (np. banki), ale takze wiele start-upow (finte-
chéw), ktore wykorzystujg technologie do $wiadczenia ustug finansowych. Ban-
ki akcentujg koncepcje rownych regut gry rynkowej dla wszystkich podmiotow,
ktore $wiadczg podobne ustugi i podejmuja zblizone ryzyko. Trudno ocenié, czy
banki sg dostatecznie zwinne, elastyczne i konkurencyjne pod wzgledem kosz-
tow. Banki cieszg sie jednak wiekszym zaufaniem jako podmioty bezpieczne,
ktore podlegajg regulacji, a takze nadzorowi ze strony panstwa. Dziatanie na tym
rynku firm fintech wywoluje pytania o réwnos¢ regut gry, ocene konkurencji
i wspolpracy, a takze o celowos¢ objecia tych nowych konkurentéw regulacjami
bankow, instytucji ubezpieczeniowych, firm inwestycyjnych, instytucji platni-
czych czy instytucji pienigdza elektronicznego.
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Technologia rozproszonego rejestru (blockchain) ma wiele cech przetomo-
wej innowacji w gospodarce cyfrowej. Blockchain to nowa, innowacyjna tech-
nologia baz danych, w ktorej jednostki bazowe (transakcje) sa gromadzone,
wigzane, weryfikowane, szyfrowane i dystrybuowane w sieci. Efektem tego jest
jej odporno$¢ na manipulacje i awarie, bezpieczenstwo i innowacyjno$¢ bazy
danych. Technologia ta sprzyja przeksztatcaniu ,,internetu informacji” - w ,,in-
ternet warto$ci”. Ma wiele zastosowan praktycznych, ktorych liczba stale rosnie,
zwlaszcza na rynku finansowym. Budzi jednak watpliwos$ci prawne. Potencjat
blockchaina polega przede wszystkim na umozliwieniu wymiany wartosci
w $rodowisku cyfrowym, jak réwniez eliminacji z tego procesu posrednikow.
Technologia blockchain moze zakldci¢ istniejace modele biznesowe, moze wply-
wacé na wiele wymiaréw modeli biznesowych (np. uwierzytelnianie w obrocie,
odposredniczenie, obnizka kosztéw transakcyjnych).

Fintechy — bigtechy — wyzwania dla bankow

Rozwdj rynku fintechow

Historie fintechéw mozna podzieli¢ na trzy etapy. W latach 90. XX wieku po-
jawila si¢ bankowos¢ elektroniczna (online banking) oraz banki internetowe
(direct banks), czyli takie, ktore nie mialy sieci oddziatéw. Konkurencja prze-
biegala w zasadzie tylko miedzy nimi. Fintechy powstaty dopiero w drugiej fazie
rozwoju rynku, wykorzystujac technologie do $wiadczenia ustug finansowych.
Zajmowaly sie one jednak pewnym waskim zakresem tych ustug czy nawet
tylko czescig taricucha wartosci. Trzecig faze mozna scharakteryzowac jako za-
mazanie réznic miedzy niszowymi fintechami a bankami i powstanie cyfrowych
platform ustugowych o szerokim zakresie dziatania, gdzie ustugi pochodzg od
roznych dostawcow. W tej fazie czesto fintechy stajg si¢ bankami (Fidor, Holvi)
lub wchodzg w dlugookresows, lojalng wspoétprace z danym bankiem (N26).
Niektore fintechy w efekcie sukcesu rynkowego wchodza na gielde, a ich war-
tos¢ rynkowa szybko roénie (np. niemiecka Wirecard AG jest poréwnywalna
z wartoscig Deutsche Bank!)".

Dotychczas czesto postep polegal na innym sposobie $wiadczenia ustugi,
ktory byl prostszy, tanszy, szybszy czy bardziej spersonalizowany. Rozwinely sie
nowe ustugi, ktore zmieniaja modele biznesowe (crowdfunding, social lending,
mobile payments, robo advisors). Banki, poczatkowo niechetnie odnoszace si¢ do
nowych rywali (np. stynna batalia w Niemczech wokoét systemu Sofort), szybko

! Zob. W. Szpringer, Nowe technologie a sektor finansowy. Fintech jako szansa i zagrozenie,
Poltext, Warszawa 2017, i cytowana tam literatura, a takze: idem, Fintech - nowe zjawisko
na rynku ustug finansowych, ,e-Mentor” 2016, nr 2, http://www.e-mentor.edu.pl/artykul/
index/numer/64/id/1240/; idem, Fin-tech — w jakiej mierze start-upy mogg by¢ konkurentem
dla bankéw?, http://alterum.pl/informacje-85.
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przyjely optymalng strategie kooperacji, jednak bez zaniechania konkurencji.
Mozna w tym kontekscie przypomnieé¢ ciekawe i znamienne wyrazenia, jak
»coopetition” (cooperation + competition), ,fintegration” (finance + integration)
czy »frenemy” (friend + enemy), czyli fintech w relacji wobec banku - jako za-
razem kooperant i konkurent?.

Banki nie zawsze nadgzaja za rozwojem technologii, firmy technologiczne
mogga zatem przejac czesciowo ich klientéw. Banki cieszg si¢ jednak wiekszym
zaufaniem jako podmioty bezpieczne, ktére podlegaja regulacji i nad ktérymi
panstwo sprawuje nadzor. Klienci mogg zatem mie¢ obawy przed powierza-
niem pieniedzy firmom technologicznym. Fintechy maja jednak potencjat, by
zmieni¢ sektor finansowy, kwestionowa¢ funkcjonujace modele biznesowe,
ustugi, a takze regulacje. Istnieje presja na poddanie firm fintech - co najmniej
cze$ciowo — regulacji typowej dla bankoéw, instytucji ubezpieczeniowych, firm
inwestycyjnych czy instytucji ptatniczych. Mozna zatem przypuszczad, ze rynek
z czasem ustabilizuje sie z bankami w roli gléwnych graczy’.

Rewolucja cyfrowa wywiera coraz wigkszy wplyw na banki. Wiele bankéw
stara si¢ przystosowac i stosujg technologiczne zaawansowane produkty i mo-

2 Zob. Innovate, Collaborate, Deploy. The EBF Vision for Banking in the Digital Single
Market, European Banking Federation, November 2016, https://www.ebf.eu/wp-content/
uploads/2017/05/EBE-vision-for-banking-in-the-Digital-Single-Market-October-2016.pdf;
BCBS Consultation on Sound Practices Relating to Fintech Implications for Banks and Super-
visors, Bank of International Settlements, Basle, August 2017, https://www.bis.org/bcbs/publ/
d415.pdf; Sound Practices: implications of fintech developments for banks and bank supervisors,
Basel Committee on Banking Supervision, February 2018; https://www.bis.org/bcbs/publ/
d431.pdf, ECB-SSM Releases Two New supervisory Guides on Banking Licence Applications,
Baker&McKenzie, September 2017, https://www.bakermckenzie.com/-/media/files/insight/
publications/ar_germany_ecbguideslicenseapplications_sep17.pdf?la=en; zob. tez: P. Maume
In Unchartered Territory — Banking Supervision meets Fintech ,Corporate Finance” 2017,
nr 11-12; Sound Practices: implications of fintech developments for banks, op. cit.; Wettbewerb
2018, Monopollkommission, Hauptgutachten, Nomos, Baden-Baden, 2018, https://www.
monopolkommission.de/images/HG22/HGXXII_Gesamt.pdf.

3 Zob. Capgemini’s World FinTech Report 2018 Highlights Symbiotic Collaboration as
Key to Future Financial Services Success, https://www.capgemini.com/news/capgeminis-
-world-fintech-report-2018-highlights-symbiotic-collaboration-as-key-to-future-financial-
-services-success/; Redrawing the lines: FinTech’s growing influence on Financial Services,
https://www.pwc.com/gx/en/industries/financial-services/fintech-survey/report.html; The
Pulse of Fintech — 2018, https://home.kpmg.com/xx/en/home/insights/2018/07/pulse-of-
-fintech-h1-2018.html; Global Fintech Report QI 2018, https://www.cbinsights.com/research/
report/fintech-trends-q1-2018/; World FinTech Report 2018, https://www.efma.com/study/
detail/26811; Fintech decoded: The capital markets infrastructure opportunity, https://www.
mckinsey.com/featured-insights/fintech; T.E. Dapp, Fintech reloaded - die Bank als digitales
Okosystem, DB Research, Frankfurt am Main 2015, https://www.dbresearch.com/PROD/
DBR_INTERNET_DE-PROD/PROD0000000000354505/Fintech+reloaded+%E2%80%93
+Die+Bank-+als+digitales+%C3%96kosyste.pdf.
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dele dzialania. Nie patrzg jednak na postep technologii integralnie, systemowo,
tworzac raczej pewne enklawy dla réznych dzialéow ustug. Firmy fintech maja
w tym zakresie przewage nad bankami, zwlaszcza w dziedzinach nie w petni
poddanych regulacji, opartych na otwartych standardach. W pewnej mierze
pozwala to przezwyciezy¢ tendencje do tworzenia zamknietych ,,ekosystemow”,
dotychczas dominujacych, wiazacych klienta z jedna tylko platforma ustugo-
wa. Mocng strong firm fintech jest to, ze potrafig elastycznie, szybko i zwinnie
przechwytywac elementy z nowych technologii i przeksztalcac je w nowe ustugi,
ktorych zycza sobie ich klienci, dyskontowac tzw. doswiadczenie klienta (consu-
mer experience). Banki sg jednak silne kapitalowo, umieja zarzadza¢ ryzykiem
i dysponuja szeroka baza lojalnych klientow.

Chociaz sektor fintech znajduje si¢ jeszcze w fazie rozwojowej, mozna przy-
puszczad, ze bedzie ksztaltowac przysztos¢ rynku ustug finansowych, jedno-
cze$nie przyciagajac te osoby, ktore dotychczas nie byly w ogole klientami tego
typu ustug lub korzystaly z nich w niewielkim stopniu. Fintech ma zatem duzy
potencjal integracji finansowej i przeciwdziatania wykluczeniu finansowemu. Ze
wzgledu na silng konkurencje obecnych dostawcow ustug finansowych osiag-
nigcie sukcesu w tym obszarze nie bedzie tatwe. Dzialajacy dzi$§ na tym rynku
i przyszli dostawcy tych ustug beda w duzej mierze skazani na wspdtprace.
Kluczows role odgrywa przy tym kilka czynnikow, ktére wydaja si¢ decydowac
o sukcesie fintech: niskie marze, brak koniecznosci inwestowania w drogie ak-
tywa, innowacyjnos¢, fatwa skalowalnos¢ i optymalizacja przestrzegania prawa
(compliance)*.

Jako spektakularny sukces fintechdw mozna wymieni¢ chinska firme Finan-
cial Ant. Wyrosla ona z Alibaby i Alipay, stajac si¢ poteznym rywalem dla ban-
kéw w wielu dziedzinach ustug finansowych, np. pozyczek dla malych i $rednich
firm (MyBank) czy dla konsumentéw (SesameCredit), wealth management (Ant
Fortune), a przede wszystkim — systemu platnosci (Yu'E Bao). Nalezy takze
zwroci¢ uwage na dynamiczny rozwoj fintechéw w ubezpieczeniach (insurtech),
ktore jednak najczesciej stanowia pewien element w tancuchu wartosci, samo-
dzielnie nie starajac si¢ o licencje na rynku ubezpieczeniowym. Obraz modeli
biznesowych fintechéw jest bardzo bogaty i zréznicowany. Do fintechow, ktére
odniosty najwieksze sukcesy rynkowe, naleza: Ant Financial, Lufax, JD Finance,
Qufengqj, Stripe, SoFi, Credit Karma, Oskar Health, Mozido, Adyen.

Przyklady z rynku niemieckiego mozna zacza¢ od portali poréwnawczych
i informacyjnych, np. w zakresie ustug bankowych czy ubezpieczeniowych
(Finanzchef24). Sg to takze systemy platnosci (Barzahlen). Niektore firmy spe-
cjalizujg sie w ustugach identyfikacji i weryfikacji tozsamosci klientow (Idnow).
Do$¢ duzo jest na rynku ustug quasi-bankowych (Bringcashnow). Ustugi in-

* Czynniki te okresla si¢ akronimem LASIC (low margin, asset light, scalable, innovative
and compliance easy).
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westycyjne i zarzgdzania aktywami (asset management) tworza wyrdzniajaca
sie kategorie (Ayondo). Dalej nalezy wymieni¢ ustugi doradztwa dla konsu-
menta i zarzadzania finansami osobistymi (Rentablo). Kolejna grupa sg ustugi
ubezpieczeniowe lub zwigzane z fancuchem wartosci w sektorze ubezpieczen
(Onlineversicherung.de).

Czes¢ fintechow nastawia si¢ na prowadzenie platform aukcyjnych lub tyl-
ko na posrednictwo w ustugach bankowych czy ubezpieczeniowych (Savedo).
Mozna wskaza¢ na firmy zajmujace si¢ zarzagdzaniem danymi, dokumentami,
w szczegdlnosci w odniesieniu do rynku finansowego (Simplr), a takze roz-
wigzaniami dla sektora finansowego w zakresie cyfryzacji roznych obszarow,
np. rachunkowosci i oprogramowania (Naqoda). Wreszcie obszerna kategorie
fintechéw mozna przypisa¢ do crowdfinancingu w jego réznych odstonach, np.
crowdfundingu, crowdinvestingu, crowdlendingu (Companisto). Innowacyjne
propozycje ustug dotycza zastosowan technologii DLT blockchain (blockchain
distributed ledger technology), a takze zarzadzania kryptowalutami, tokenizacja
i ICO (Bitbond).

W Polsce mozna wskaza¢ dynamiczne, innowacyjne start-upy, ktére do-
brze radzg sobie na rynku: InPay.pl (system ptatnosci kryptowalutami), Golem
(zdecentralizowana gospodarka oparta na wspotdzieleniu mocy obliczeniowej),
UserFeeds.io (kontrola selekcji i dostepu do informacji), CoinFirm (pomost
miedzy $wiatem technologii blockchain i kryptowalut, a $wiatem tradycyjnej go-
spodarki przez tworzenie rozwigzan technologii regulacyjnych i analizy danych).

Mozna wyrdzni¢ kilka modeli dziatalnosci fintech w ustugach bankowych:
broker kredytowy (np. Kabbage), Peer to Peer lending (np. Prosper), ustugi
platnicze w $cistym sensie (np. Transferwise), ustugi ptatnicze w powigzaniu
z dzialalno$cig depozytowo-kredytowa (np. Klarna). Czestym zjawiskiem jest
wspotpraca fintechu i banku. Na przyktad Prosper ma wprawdzie bezposrednio
relacje z klientem, ale wspoipracuje z Web Bankiem, ktdrego funkeja jest ochro-
na kredytobiorcy, ryzyko kredytowe jest natomiast przeniesione na inwestorow.

Nowe szanse dla fintechéw wynikajg przede wszystkim z faktu, ze potrzeba
ustugi finansowej ma charakter wtérny wobec innych, pierwotnych potrzeb
klienta. Nowe znaczenie ,,niche banking” utrudnia praktyke cross sellingu. Po-
kolenia Y i Z, bardziej podatne na zmiany, stanowia wyzwanie dla bankowosci
relacyjnej. Koncentracja na bankowosci transakcyjnej, czyli kupowanie poszcze-
gblnych produktow, niweluje kapitatowg bariere wejscia w biznes bankowy. A za-
tem mate i $rednie start-upy mogg dziata¢ w ,,biznesie transgranicznym” Mozna
zauwazy¢ przesuwanie si¢ oszczednosci z sektora bankowego do niegwarantowa-
nego rynku kapitatowego czy do sektora nieregulowanego, a takze wzrastajacy
udzial ryzyka operacyjnego w nowych modelach biznesowych. Widoczne sa
kierunki zmian w modelach biznesowych bigtechéw [np. Alibaba i Ant Finan-
cial - wejscie na rynek finansowy, podobnie Google - Google Pay, Amazon —
wejscie na rynek finansowy (pozyczki), a takze B2B, nie tylko, jak dotad, B2C].
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Wspolpraca z operatorami zasiedzialymi czesto staje si¢ kwestig przetrwania
start-upow. Uwaga ta nie dotyczy bigtechow, ktdre sa silne kapitatowo, majg zna-
ng marke i dziatajg globalnie. W $wietle badan Swiatowego Forum Ekonomicz-
nego (WEF) korporacje bigtech, takie jak Google, Amazon, Facebook i Apple
(GAFA), stwarzajg wigksze zagrozenie dla podstawowych modeli biznesowych
bankdw niz niewielkie start-upy — fintechy. W czasach, gdy tradycyjne instytucje
bankowe dopiero zaczynajg wykorzystywa¢ potencjal wspolpracy z firmami
fintech, organizacje GAFA moga zakldci¢ caly ekosystem bankowy. Beda coraz
bardziej dominowa¢ w ustugach finansowych, tworzac platformy cyfrowe, kreu-
jac lepsze doswiadczenia i wyzsze wartosci dla klienta niz banki, ubezpieczyciele
i male start-upy. Wigkszo$¢ graczy w sektorze finansowym stanie sie jeszcze
bardziej zalezna od gigantéw technologicznych dysponujacych infrastruktura,
rozwigzaniami technologicznymi i wielkimi bazami danych o kliencie®.

Niektore inicjatywy bigtechdéw rodza jednak watpliwosci dotyczace ochrony
prywatnosci. Facebook zapytal gtéwne amerykanskie banki, w tym Citi, JPMor-
gan Chase i Wells Fargo, czy moze liczy¢ na udostepnienie informacji finanso-
wych swoich klientéw, w tym o transakcjach kartowych i saldzie konta. Gigant
technologiczny zamierza rozwija¢ oferte razem z bankami dla Messengera,
w tym dostep do sald kont i powiadomien o oszustwach, jako cze¢$¢ projektu ofe-

° Zob. J. Brookes, Big Tech to challenge Fintech and incumbents in financial services
sector: Capgemini, https://which-50.com/big-tech-challenge-fintech-incumbents-financial-
-services-sector-capgemini/; S. Cocheo, Mixing banks, fintech, and ,bigtech”, http://www.
bankingexchange.com/news-feed/item/7453-mixing-banks-fintech-and-bigtech; Big tech,
not fintech, disrupting banking, insurance http://www.fintechnews.org/big-tech/; Big Tech, Not
Fintech, Causing Greatest Disruption to Banking and Insurance, https://www.weforum.org/
press/2017/08/big-tech-not-fintech-causing-greatest-disruption-to-banking-and-insurance/;
J. Geis, FinTech vs. BigTech and What Community FIs Should Know, http://discover.jackhenry.
com/strategicallyspeaking/fintech-vs.-bigtech-and-what-community-fis-should-know; Fi-
nance chiefs warn on Big Tech’s shift to banking, https://www.ft.com/content/d9b3d79e-0995-
-11e8-8eb7-42f857¢a9f09; L. Laurent, Big Tech Firms Are Behaving Like Big Banks; https://
www.bloomberg.com/gadfly/articles/2018-03-12/big-tech-is-already-behaving-like-a-big-
-bank; Megabrand technology firms could dramatically affect traditional institutions’ fortunes if
they enter the financial services market, says report, http://www3.weforum.org/docs/Beyond_
Fintech_-_A_Pragmatic_Assessment_of_Disruptive_Potential_in_Financial_Services.pdf;
J. Marous, Banking + Fintech Collaboration: More Important Than Ever, https://thefinancial-
brand.com/71050/banking-fintech-collaboration-bigtech-trends/; J. Dougal, The next big com-
petitor to banks - not fintech but big tech, https://banking.com/analysis/next-big-competitor-
-banks-not-fintech-big-tech/; B. Shecter Big tech, not fintech, the top threat to incumbent banks,
McKinsey report says, http://business.financialpost.com/news/fp-street/big-tech-not-fintech-
-the-top-threat-to-incumbent-banks-mckinsey-report-says; T. Andreasyan Sibos 2017: fear
the bigtech, https://www.bankingtech.com/2017/10/sibos-2017-fear-the-bigtech/; Banks, fin-
tech and Big Tech http://www.talengo.com/en/banks-fintech-and-big-tech/; J. Detrixhe, Big
tech firms like Amazon are eager to eat the banking industry’s lunch, https://qz.com/1303227/
prepare-for-stock-market-weirdness-when-these-teams-play-in-the-world-cup/.
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rujacego nowe ustugi i zwiekszajacego zaangazowanie uzytkownikdow. Facebook
zapewnil, ze moze wspotpracowac z bankami, aby mogly korzysta¢ z Messengera
dla celéw obstugi klienta. Bigtechy moga szerzej wejs¢ do branzy ustug finan-
sowych i uzyskaé znacznie wigksze udzialy w rynku. Firmy zasiedziale, w tym
banki, muszg odkry¢ nowe, innowacyjne sposoby zachowania konkurencyjnosci.
W rezultacie wiele organizacji przechodzi z podstawowej automatyzacji do inteli-
gentnej automatyzacji, zdefiniowanej jako najlepsza kombinacja Robotic Process
Automation (RPA), Artificial Intelligence (AI) i Business Process Optimization
(BPO), stosowanych razem w celu osiggniecia celéw biznesowych. Podczas gdy
podstawowa automatyzacja zmniejsza koszty i zwigksza wydajnos¢, inteligen-
tna automatyzacja przynosi nowg warto$¢ oraz przewage konkurencyjna, gdyz
oznacza nowg jakos¢ w zwiekszaniu satysfakeji klientéw i przychodow®.

Problemy regulacji fintechow

W Wielkiej Brytanii, jednym z najwiekszych hubéw fintech na §wiecie, fintechy
stajg sie stopniowo realnymi konkurentami dla tradycyjnych bankdéw, obnizajac
koszty, podnoszac jakos¢ ustug finansowych w §lad za doswiadczeniem klienta,
korzystajac z BigData w celu bardziej inteligentnej i adekwatnej ewaluacji ryzy-
ka, wprowadzajac innowacje finansowe bez zagrozenia dla stabilnosci sektora
finansowego. Fintechy niewatpliwie skorzystaly takze z zachwiania zaufania
ludnosci do tradycyjnych bankéw po kryzysie (w Wielkiej Brytanii tzw. wielka
piatka, czyli HSBC, Barclays, Lloyds Banking Group, Royal Bank of Scotland,
Santander, prowadzi 85% rachunkoéw dla oséb fizycznych). Na rynku pojawiaty
sie nowe podmioty, np. Virgin Money czy Metro Bank, a takze firmy zwigzane
z wielkimi sieciami handlowymi, np. Ash da Money, Tesco Bank, Sainsbury’s
Finance, M&S Bank. Sg juz obecne firmy, ktére probuja wypelnia¢ luki w ob-
szarach zaniedbanych przez wielkie banki, np. obstugi matych i srednich przed-
siebiorstw, kredytéw konsumenckich, np. Aldermore, Shawbrook, OneSavings,
Atom, Monzo, Starling czy Tande. Wystepuje wérdd nich pewna specjalizacja,
np. Aldermore i Shawbrook nastawiajg si¢ na male i §rednie firmy, natomiast
Atom - na consumer finance’.

¢ Podejécie bigtechéw do DLT blockchain jest ambiwalentne. Sg to podmioty o znacz-
nym stopniu centralizacji, majace ogromne i cenne bazy danych o klientach. Mozna sobie
wyobrazi¢, ze w wyniku technologii rozproszonego rejestru tracg one cze$¢ wladzy rynkowej,
ktora jest ostatnio coraz czgéciej dostrzegana i kwestionowana przez organy antymonopolo-
we. Fake news, proby wplywania na wyniki wyboréw, manipulacja danymi osobowymi i na-
ruszanie prywatnosci, $wiadome niszczenie mniejszych rywali, dopetniaja obrazu monopoli.
Z drugiej strony eksperymentowanie z DLT blockchain moze wzmacnia¢ wladzg rynkowa
bigtechow, ktére wszakze dominuja na wielu rynkach oprogramowania, sztucznej inteligencji,
uczenia maszynowego, robotyki czy internetu rzeczy.

7 Co ciekawe, Atom Bank jest wylacznie ,,bankiem smartfonowym’, dostep do ustug
Atom Banku mozna uzyska¢ tylko przez aplikacje, ktora mozna $ciagnac z Google Play czy
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Regulatorzy — Prudential Regulation Authority (PRA) oraz Financial Con-
duct Authority (FCA) - starajg si¢ stworzy¢ korzystne warunki dla rozwoju
fintechow (,,regulacyjna piaskownica”), a takze zroznicowac istniejace przepisy
bankowe dotyczace np. malych i duzych instytucji. Ozywienie konkurencji na
dos¢ mocno skoncentrowanym rynku lezy bowiem w interesie konsumentéw,
ktorzy uzyskuja lepsze ustugi po nizszej cenie®.

Mimo pozytywnych ocen doswiadczen brytyjskich w tej dziedzinie, dotad
nie dopracowano si¢ jednolitego podejscia do fintechéw w skali UE. Niemcy np.
nie proponuja regulacyjnej piaskownicy, tylko nastawiaja si¢ na egzekwowanie
regulacji, ktore obowigzuja, zgodnie z funkcjonalnym podejsciem do nadzoru.
Jednolite podejscie jest jednak zalecane przez fachowe gremia, m.in. Europejska
Federacje Bankowg (EBF), Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EBA), jak
réwniez Europejski Bank Centralny (ECB), ktéry wydat wytyczne dotyczace
kwestii udzielania podmiotom z sektora fintech licencji bankowych, jak réw-
niez testowal razem z Bankiem Japonii zastosowanie technologii blockchain
w systemach platnosci’. Nieco trudniejsza droga niz ,,regulacyjna piaskownica”
idzie Szwajcaria. Jest tam dalej idgcy projekt, by istniejace przepisy dostosowac
do fenomenu fintechow. Wladze Szwajcarii uznaja bowiem, Ze stworzenie na
odpowiednio wczesnym etapie hubu fintech poprawi konkurencyjnos¢ szwaj-
carskiego rynku finansowego, ktory bedzie bardziej atrakcyjny dla fintechow
(early adopters - first movers), podobnie jak rynek brytyjski. Projekt ten obej-
muje oczywiscie znane z Wielkiej Brytanii elementy regulacyjnej piaskownicy,
ale ponadto - po pierwsze, s3 przewidziane calkiem nowe akty prawne (crowd-
funding, crowdlending). Po drugie, zmiany legislacyjne umozliwiajg korzystanie
z technologii blockchain i transakcji opartych na kryptowalutach, w tej kwestii
w 2016 r. Szwajcaria zawarla porozumienie z Monetary Authority of Singapore.

Apple Store. Atom Bank dopuszcza znaczng personalizacje rachunkéw klientéw, np. w dro-
dze wyboru nazwy czy ikony. Umozliwia takze dostep na podstawie weryfikacji tozsamosci
klienta, ktdrej formy moga by¢ rozne, np. hasto, odcisk palca, rozpoznanie twarzy lub glosu.
Drugim podobnym bankiem smartfonowym w Wielkiej Brytanii jest Monzo.

& ,Regulacyjna piaskownica” polega na uzgodnieniu z FCA mozliwosci testowania in-
nowacyjnych ustug oferowanych przez fintechy w ograniczonym $rodowisku rynkowym
i z zachowaniem pewnych warunkéw, z perspektywa rozszerzenia tych ustug na caly rynek
finansowy, bez wakacji regulacyjnych. FCA zawarfa w tym obszarze liczne porozumienia
z organami nadzoru nad rynkiem finansowym wielu panstw (Singapur, Hongkong, Kanada,
Japonia, Australia).

® Co ciekawe, powstal nowy rodzaj oprogramowania — suptech (supervision technology).
Suptech pozwala regulatorom wykonywac¢ prace nadzorcze w bardziej skuteczny sposéb. Su-
ptech rozni sie od regtech (regulatory technology), poniewaz nie koncentruje sie na pomocy
w optymalnym z perspektywy firmy przestrzeganiu prawa (compliance), ale jest to oprogra-
mowanie, ktorego funkcja jest wspieranie organéw nadzorczych w ocenie tejze zgodnosci,
takze na gruncie relacji bankow i fintechow, ktére pozwalaja posrednio kontrolowac fintechy,
nawet te formalnie niepodlegajace nadzorowi nad rynkiem finansowym.
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Po trzecie, organ nadzoru nad rynkiem finansowym (Swiss Financial Market
Supervisory Authority, FinMa) wydaje nowy rodzaj zezwolenia (licencji) dla
fintechdw, nie obejmujacego catosci czynnosci bankowych'.

Wydaje sig, ze podejscie regulacyjne do fintechoéw aktywnych w dziedzinie
ekonomii wspotdzielenia (sharing-collaborative economy) w UE nie jest dosta-
tecznie spojne. Podejscie to z jednej strony dazy do maksymalizacji korzysci
ekonomicznych dla jednolitego rynku cyfrowego, z drugiej za$ — do minimalizacji
kosztéw spotecznych i politycznych. Ekonomiczna racjonalnosé¢ swobod wspdl-
nego rynku moze na tym ucierpie¢. Tworcza destrukcja w ujeciu Schumpetera, do
ktorej si¢ niektdrzy odwotujg, moze okazac si¢ blizej znaczenia stowa ,,destrukcja’

W szczegolnosci pojawia sie pytanie, czy powinno sie dopuszczaé do elimi-
nacji lokalnych dostawcow czy lokalnego rynku pracy oraz krajowego systemu
podatkowego przez technologicznych gigantéw, nawet przy zatozeniu, Ze s oni
bardziej efektywni i oferuja przelomowe innowacje. Mozna méwi¢ o dwéch
metodach integracji: pozytywnej i negatywnej. Pozytywna $ciezka integracji na
podstawie art. 114 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, preferuje jed-
nolite rozwigzania europejskie. Sciezka negatywna uznaje preferencje krajowe
za decydujace 1 powierza regulacje panstwom czltonkowskim, ktére dysponuja
sferg uznania w tej kwestii oraz kieruja si¢ ogélnymi zasadami Traktatu i orzecz-
nictwem Trybunatu Sprawiedliwosci UE (sprawa Cassis de Dijon). W sprawie
Uber i Elite Taxi Trybunal UE uchylil si¢ od jednoznacznej odpowiedzi'.

Stusznie zwraca si¢ uwage na fakt, ze negatywna $ciezka integracji w tej
dziedzinie popada w sprzeczno$¢ z wyraznie widoczng tendencjg do jednoli-
tego regulowania rynku cyfrowego UE, na co jest mndstwo przykltadéw [han-
del elektroniczny, roaming w telekomunikacji, ochrona prywatnosci - RODO,
ochrona konsumenta, ograniczenie geoblokowania, dostep do otwartego in-
ternetu, audiowizualne ustugi medialne, ustugi finansowe i platnicze (PSD2)].
Trybunat Sprawiedliwosci UE stwierdzil, ze wszystkie panstwa czlonkowskie
mogga zablokowac¢ u siebie ustuge UberPop i bedzie to zgodne z obowigzujacym
prawem. To oznacza, Ze najtansza z form przewozdw oferowanych przez Ubera

1 FinMa lub rzad maja pewien zakres uznania w ksztaltowaniu warunkéw takiej li-
cengcji, np. progu kapitatu 100 000 frankéw szwajcarskich. Srodkéw obcych nie traktuje sie
w kategoriach depozytu, o ile nie sg przyjete dla zysku (interest-bearing), ale dla innych ce-
16w, np. rozliczen i rozrachunku transakeji klientow. Sg to raczej neutralne technologicznie
i nieprzesadzajace konkretnych modeli biznesowych ramy prawne, w ktérych firmy moga
sie porusza¢ z zadowalajaca doza pewnoéci prawne;j.

1 W sprawie Uber chodzi np. o kwestie, czy w $wietle prawa krajowego mozna naklada¢
na kierowce-amatora obowigzki wynikajace z licencji udzielanych kierowcom zawodowym,
a takze jak wyglada w tym kontekscie ochrona klienta? Inne pytanie dotyczy kwestii, czy Elite
Taxi $wiadczy ustuge transportows, czy raczej jest tylko elektronicznym pos$rednikiem, a za-
tem wykonuje ,,ustuge spoteczenstwa informacyjnego” — w rozumieniu dyrektywy o handlu
elektronicznym.
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moze stac si¢ w najblizszym czasie niedostepna dla uzytkownikéw. UberPop nie
wymaga posiadania przez kierowce licencji i dopuszcza pojazdy niespelniajace
poczatkowych kryteriow Ubera. Ta forma cieszy si¢ ogromna popularno$cia
w Europie wlasnie ze wzgledu na nizsze ceny, co stanowi bardzo atrakcyjna al-
ternatywe dla taksowek. Inne warianty, o nieco wyzszym standardzie, to UberX,
UberSelect czy UberBlack'.

Istota ekonomii wspoéldzielenia tkwi w obnizaniu kosztéw transakcyjnych.
Obecnie przedsigbiorcy nie $cigaja sie w zakresie obnizania kosztow produktow
i ustug, ale w zakresie obnizania kosztow transakcyjnych, co pozwala coraz le-
piej wykorzystywa¢ nadwyzke zdolnosci produkeyjnych. Nadwyzka zdolnosci
produkcyjnych jest ,wydobywana” z istniejacych przedmiotéw coraz bardziej
efektywnie, bo konsumenci niekoniecznie chcg posiada¢, przede wszystkim
chca korzysta¢. Nie jest jednak fatwe zrownowazenie dwdch wymogéw w miare
réwnej i uczciwej konkurencji na rynku oraz ochrony klienta.

Powstaje pytanie, czy PSD2, wdrazajaca otwarta bankowo$¢ (Open API), real-
nie pomoze fintechom, zwlaszcza w Polsce, gdzie banki sa zaawansowane techno-
logicznie, a bigtechy (GAFA) mogg fatwo wej$¢ na rynek finansowy, np. kupujac
fintech lub bank w dowolnym panstwie UE. Eksperymenty z otwartg bankowoscig
w Wielkiej Brytanii, jak réwniez poza UE (m.in. w Australii, Japonii, USA) do-
wodzg, ze obraz rynku moze si¢ niewiele zmieni¢, np. moga nastepowac tylko
lekkie przesunigcia klientéw miedzy bankami a fintechami. Wedtug badan Deloitte
klienci nadal ufajg bankom i nie sg skfonni masowo przenosi¢ si¢ do fintechow™.

Czy blockchain moze by¢ przetomowga innowacja?
Koncepcja DLT blockchain
Firmy fintech sg zaangazowane w proces ,,odposredniczenia poprzez innowacje”

(disintermediation through innovation) oraz ,internet wszystkiego” (Internet of
Everything, IoE). Innowacje produktowe, procesowe, organizacyjne i innowacje

12 Uber trzyma sie swojej wersji, ze nie jest przewoznikiem, a jedynie firmg dostarczajacg
aplikacje, ktora pozwala skojarzy¢ kierowce z pasazerami i obstuguje dokonywane platnosci.
Klient zatem w opinii Ubera niejako wynajmuje samochdd wraz z kierowca. Trybunal Spra-
wiedliwosci jest innego zdania. Twierdzi, ze: UberPop nalezy do dziedziny transportu i jesli
nie spelnia wymogéw prawnych danego kraju, to mozna zablokowac¢ ustuge. Uber ma coraz
wigcej kfopotéw na $wiecie, m.in. na ogromnym rynku chinskim musial ustapi¢ miejsca
konkurentowi Didi Chuxing, a w USA duza cze¢s¢ rynku zajal rywal Ubera - Lyft.

13 Zob. A. Martyniuk, Ekspansja zagraniczna jest warunkiem koniecznym rozwoju polskie-
go sektora FinTech, https://www?2.deloitte.com/pl/pl/pages/press-releases/articles/ekspansja-
-zagraniczna-jest-warunkiem-koniecznym-rozwoju-polskiego-sektora-fintech.html; R. To-
maszewski, Ludzie ufajg swoim bankom. Czy dzigki FinTechom mogg je pokochac?, https://
fintek.pl/ludzie-ufaja-swoim-bankom-dzieki-fintechom-moga-je-pokochac/.
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obejmujgce modele biznesowe sa mozliwe dzieki rewolucji cyfrowej, Big Data,
Cloud Computing, serwisom spoleczno$ciowym i urzadzeniom mobilnym.
W efekcie zastosowan koncepcji DLT blockchain mozna méwic o ,,podwéjnym”
odposredniczeniu. W poczatkowej fazie rozwoju handlu elektronicznego bylo
to ograniczenie roli sprzedawcéw w $wiecie analogowym, gdyz zastapity ich
w duzej mierze firmy sieciowe (Amazon, Zalando). Byta to pierwsza redukcja
roli posrednikéw (cut the middlemany).

Dalszy krok to atak na monopolistow internetowych (bigtechy), ktory stat sie
mozliwy i rokowat sukces dzieki technologii DLT blockchain, poniewaz klienci
majacy aplikacje na urzadzeniach mobilnych moga komunikowac si¢ miedzy
sobg - bez potrzeby wchodzenia na centralng platforme konkretnej firmy. Cen-
tralizacja informacji i baz danych ustepuje miejsca informacji usieciowionej,
policentrycznej i zdecentralizowanej. Ten drugi etap odposredniczenia okre-
§lono jako eliminacje centralnych posrednikéw (cut central intermediaries)™.

Technologia rozproszonego rejestru ma wiele cech przelomowej innowa-
cji w gospodarce cyfrowej. Potencjal blockchain polega przede wszystkim na
umozliwieniu wymiany wartosci w srodowisku cyfrowym, jak réwniez eliminu-
je z tego procesu posrednikéw. Blockchain to wyzwanie dla regulacji. Technolo-
gia ta (zwlaszcza tzw. publiczne - otwarte blockchainy) ma potencjal dokonania
glebokich zmian w modelach biznesowych oraz strukturach spotecznych. Tech-
nologia rozproszonego rejestru sprzyja przeksztalcaniu ,,internetu informacji”
w ,internet wartosci”

Mimo watpliwosci prawnych technologia rozproszonego rejestru ma wiele
zastosowan praktycznych, ktorych liczba stale rosnie, zwlaszcza na rynku finan-
sowym. Przykladem transferu wartosci ekonomicznej jest zastosowanie block-
chaina na rynku kryptowalut czy na rynku kapitatowym [Initial Coin Offerings
(ICO), tokenizacja]. Samoregulacja i automatyczna kontrola gwarantowana
przez software (self-executing) umozliwia eliminacje posrednictwa, obnizenie
kosztow transakcyjnych, rozwigzanie problemu agencji, a takze zdepersonali-
zowanego zaufania, ktore nie musi si¢ wigza¢ z badaniem sytuacji konkretnego
podmiotu®.

4 Zob. M. Ploom, Blockchainbasierte Geschiftsmodelle in der Finanzindustrie [w:] Block-
chain Technology: Einfiihrung fiir Business- und IT-Managers, red. D. Burgwinkel, De Gruyter,
Oldenbourg 2016; J.D. Wilson, Creating Strategic Value through Financial Technology, Wiley,
New Jersey 2017.

15 Zob. W. Szpringer, Blockchain jako innowacja systemowa. Od internetu informacji do
internetu wartosci. Wyzwania dla sektora finansowego, Poltext, Warszawa 2018, i cytowana
tam literatura; J. Czarnecki, Wykorzystanie technologii blockchain w dziatalnosci przedsie-
biorstw [w:] Innowacyjna fala w spoleczetistwie i gospodarce, red. ]. W. Pietrewicz, R. Sobiecki,
OW SGH, Warszawa 2018; R.H. Weber, Regulatory Environment of the Ledger Technology.
Taking a Closer Look at Regulatory Initiatives and Challenges, ,Computer Law Review” 2017,
nr 1; M. Ploom, Blockchainbasierte Geschdftsmodelle in der Finanzindustrie [w:] Blockchain
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Koncepcja blockchain to co$ wiecej niz innowacja. Chodzi o nowe spojrzenie
na organizacje i zarzadzanie w gospodarce. W nowej subdyscyplinie - ekono-
mice blockchain — wyrdznia si¢ dwa ujecia, ktdre sg skupione na innowacjach
(innovation-centred) lub na zarzadzaniu (governance-centred). Bardziej plodny
naukowo wydaje si¢ ten drugi nurt, bazujacy na nowej ekonomii instytucjonal-
nej i teorii wyboru publicznego, gdyz utatwia przejscie od modelu blockchain do
problematyki automatycznych, spontanicznie tworzonych podmiotéw nowego
typu (Ethereum), o dotychczas niejasnej podmiotowos$ci prawnej [zdecentra-
lizowane organizacje autonomiczne, Decentralized Autonomous Organizations
(DAO)] i - takze niezbyt zrozumiatej - instrumentalizacji kwestii odpowiedzial-
nosci. Zjawisko szersze niz blockchain, okreslane mianem ,,prawo jako software”
w opozycji do prawa jako zZrédlta norm, zakazdw, nakazow, kontroli i nadzoru
itp., znajduje w tym nurcie wlasciwy kontekst'.

Mozna prognozowacé przyszios¢ sktadajaca sie z tysigcy, milionéw blokéw,
ktore umozliwig nie tylko wymiane wartosci, ale takze nowy przeptyw wartosci,
przedefiniowanie rdl, relacji, wladzy i zarzadzania. Po pierwsze, blockchain ma
wladciwosci polimorficzne i infrastrukturalne; jego zastosowanie spowoduje
efekty w wielu dziedzinach. Po drugie, nie mozna uzna¢ za dostateczne py-
tan, jakie problemy obecnie rozwigzuje blockchain, poniewaz daje nam to zbyt
waskie spojrzenie na potencjatl tej technologii. Powinnismy raczej sprobowac
wyobrazi¢ sobie nowe mozliwosci, by stawia¢ czota jeszcze bardziej ambitnym
problemom przekraczajacym — obecnie uznane - granice organizacyjne, prawne
czy intelektualne.

Technologia DLT blockchain moze zaoferowa¢ alternatywne rozwigzanie
techniczne do przechowywania danych w sposob zdecentralizowany. Moze to
przynies¢ wiele korzysci, np. umozliwiajac automatyczne aktualizacje rekor-
déw, co zoptymalizuje proces uzgadniania, a tym samym obnizy koszty obstugi
i skroci cykl rozliczeniowy, zmniejszajac w ten sposob wymogi zabezpieczen

Technology: Einfiihrung fiir Business- und IT-Managers, (D. Burgwinkel Hrsg.), De Gruyter,
Oldenbourg 2016; ].D. Wilson Creating Strategic Value through Financial Technology, Wiley,
New Jersey 2017; N. Riickeshéuser, Distributed Ledgers for the Prevention of Accounting Fraud:
Blockchains between Expectations and Reality, Universitét Freiburg, Freiburg 2017.

16 Zob. M. Swan, Blockchain. Blueprint for a New Economy, O’'Reilly Media, Sebastopol
2015, http://w2.blockchain-tec.net/blockchain/blockchain-by-melanie-swan.pdf; M. Pilking-
ton, Blockchain Technology: Principles and Applications [w:] Research Handbook on Digital
Transformations, red. EX. Olleros, M. Zhegu, Edward Elgar, 2016, https://papers.ssrn.com/
sol3/Papers.cfm?abstract_id=2662660; S. Davidson, P. De Filippi, J. Potts, Economics of Block-
chain, Public Choice Conference, May 2016, Fort Lauderdale, United States, Proceedings of
Public Choice Conference, 2016, http://hal.in2p3.fr/hal-01382002/document; W. Mougayar,
The Business Blockchain, Promise, Practice and Application of the Next Internet Technology,
John&Wiley, New Jersey 2018; D. Tapscott, A. Tapscott, Blockchain Revolution: How the
Technology Behind Bitcoin Is Changing Money, Business, and the World, Penguin Random
House LLC, 2016.
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i kapitatu. Instytucje finansowe badajg potencjal DLT w kontekscie optymalizacji
swoich wewnetrznych proceséw. Ponadto DLT moze prawdopodobnie zmniej-
szy¢ zapotrzebowanie rynku na plynnos¢ i ewentualnie ograniczy¢, a nawet
wyeliminowac¢ zaangazowanie niektoérych podmiotéw rynkowych. Pojawia sie
pytanie, czy blockchain obniza koszty transakcyjne? Z kosztami transakcyjnymi
jest podobnie jak z posrednictwem w internecie: jedne formy znikaja, lecz moga
sie wytworzy¢ nowe. Mimo ze rewolucja cyfrowa doprowadzila do obnizenia
kilku rodzajow kosztow transakcyjnych, inne pojawily sie, a ostateczny wplyw
innowacji cyfrowych na koszty transakcyjne musi zosta¢ przeanalizowany, aby
owocnie zmieni¢ zasady i instytucje gospodarcze'.

Wplyw DLT blockchain bedzie zaleze¢ od stopnia, w jakim obejmuje rynek.
Jezeli indywidualni uczestnicy rynku wykorzystujag DLT gléwnie do poprawy
swojej wewnetrznej efektywnosci, wptyw na ekosystem finansowy bedzie moc-
niej ograniczony niz w takim scenariuszu, w ktérym grupa kluczowych uczest-
nikéw rynku zastosuje nowg technologie. Bardziej rewolucyjny scenariusz to
$wiat typu peer-to-peer bez posrednikdw finansowych. Dzisiaj wielu posredni-
kéw finansowych i instytucji infrastruktury rynkowej moze by¢ zaangazowane
w przetwarzanie transakcji. W przyszlosci DLT blockchain moze zmniejszy¢,
a nawet wyeliminowa¢ potrzebe posrednikow.

Waznym aspektem, ktory nalezy wzig¢ pod uwage, jest interoperacyjnosé
w instytucjach i na rynkach finansowych przyswajajacych nowe technologie.
Oparte na DLT blockchain powstajace rozwigzania moglyby w teorii dopro-
wadzi¢ do ponownego rozdrobnienia. Nalezy tego unika¢, poniewaz jest ono
sprzeczne z ogélnoeuropejskimi staraniami na rzecz glebszej integracji rynkow
finansowych. ECB wspétpracuje z rynkiem, aby zapewni¢, ze powstajace roz-
wigzania wykorzystujace DLT nie utrudnig integracji rynku poprzez tworzenie
nowego rozdrobnienia. Wprowadzenie zautomatyzowanych, elektronicznych
rejestrow (shared ledgers), ktorych przykladem jest koncepcja blockchain, daje

17 Oto cze$ciowa lista problemdw zwigzanych z rewolucja cyfrowa, ktére moga oznacza¢d
wzrost kosztow transakcyjnych.

o Bigtechy w internecie czerpia wladze rynkowa przede wszystkim z roli i znaczenia coraz

wigkszej puli danych (Big Data) od klientéw. Moze to oznacza¢ wyzsze bariery wejscia
na rynek dla matych i §rednich firm - start-upéw. Sita rynkowa gigantéw internetowych,
wyplywajaca z posiadania ogromnych baz i hurtowni danych, moze ostabia¢ konkuren-
cje w wyniku tworzenia platform internetowych (platform competition), a produktem
ubocznym bedzie m.in. zwigkszenie kosztow transakcyjnych.
Inteligentne kontrakty nie sa elastyczne, tj. kod maszynowy nie jest w stanie uchwyci¢
wszelkich niuanséw w interpretacji prawa, zwyczajow handlowych, zasad wspotzycia
spolecznego, dobrej wiary czy innych klauzul generalnych. Poniewaz elastyczno$¢ umow
moze by¢ pozadana, szczegolnie tam, gdzie zakres nieprzewidzianych okolicznosci czy
ocen wartosciujacych jest znaczny i nie poddaje si¢ w petni formalizacji w obrebie block-
chaina, smart contracting mégltby narzuca¢ nowe koszty transakcyjne (np. kancelarii
prawnych, s3déw) wyzsze niz te, ktore stara si¢ zredukowac.
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szanse uzyskania podobnych korzysci w dziedzinie przejrzystosci oraz rozliczen,
jak kiedy$ rachunkowo$¢ i audyt. Przejrzysto$¢ i automatyczne wymuszanie
i nadzorowanie pozadanych czynnosci jest cecha tzw. inteligentnych umdw
(smart contracts) i zwiazanego z nimi oprogramowania (application program-
ming interfaces, APIs), ktdre nie kaze stronom czeka¢ np. na wyniki audytu
dokonanego przez zywa osobe. Granice miedzy monitorowaniem zachowan
kontrahenta, audytem a compliance zacierajg si¢, co bywa okreslane mianem
»poszerzonej odpowiedzialno$ci otoczenia” (ambient accountability).

Technologia blockchain przyspiesza cyrkulacje w taricuchu wartosci dzieki
szybszym transakcjom. Zmniejsza zagrozenie cyberprzestepczoscia i oszustwa-
mi, gdyz redukuje mozliwo$¢ nieuprawnionej zmiany danych czy dokonywania
czynnosci przez osoby nieupowaznione. Istotna jest tez znaczna automatyzacja
kontaktéw zwigzanych z procesem kontraktowania. Technologia blockchain
ma potencjat usprawnienia kontraktowania miedzy stronami (smart contracts),
dzigki kryptografii zapewniajacej bezpieczenistwo, zapobiegania oszustwom
i promocji zaufania, bez potrzeby interwencji wtadzy publiczne;.

Technologia blockchain moze przynies¢ liczne korzysci rynkom papierdw
warto$ciowych, ktdre tymczasem wiaza sie z pewnymi warunkami. Korzysci
mozna podzieli¢ na cztery kategorie, a mianowicie bardziej wydajne procesy po-
transakcyjne, ulepszone raportowanie i funkcje nadzorcze, wieksze bezpieczen-
stwo i dostepnos¢ oraz redukcja roznorodnosci kontrahentéw i udoskonalone
zarzadzanie zabezpieczeniami. Dodatkowa korzys¢, ktora bedzie nastepstwem
tych poprzednich, to obnizone koszty dla dostawcow ustug finansowych, a osta-
tecznie ich uzytkownikow's.

Odpowiedz na pytanie, czy DLT blockchain to przelomowa innowacja, nie
jest jednoznaczna. Z jednej strony mozna méwi¢ o kontinuum rozwoju od ana-
logowych do cyfrowych baz danych, coraz bardziej wyrafinowanych, opartych
na uczeniu maszynowym i sztucznej inteligencji (BigData, Cloud Computing,
Data Analytics, Business Intelligence). Z tej perspektywy mozna zakwalifikowa¢
blockchain jako innowacje¢ przyrostowa, czyli nastepny, bardziej zaawansowany
etap rozwoju oprogramowania, ktdre organizuje bazy danych. Z drugiej strony
ustugi i technologie cyfrowe rewolucjonizujg cale modele biznesowe, wptywa-
jac na $rodowisko pracy, sposoby komunikowania sie, produkcji czy sprzedazy,
jako$¢ obstugi klienta. Jezeli relacyjne bazy danych istniejace w firmie dziataja

'8 Trzeba bedzie jednak stawi¢ czota wielu wyzwaniom, aby te korzy$ci mogly si¢ zmate-
rializowaé. Wyzwania te obejmujg interoperacyjno$¢ i powszechnos¢ standardéw, dostep do
pienigdzy banku centralnego, kwestie dotyczace zarzadzania i prywatnosci oraz skalowalno-
$ci. DLT wciaz znajduje si¢ na wczesnym etapie i pozostaje niejasne, czy technologia pokona
wszystkie te wyzwania. DLT moze wywota¢ lub zaostrzy¢ pewne rodzaje ryzyka, w tym ry-
zyka systemowego, chociaz jest zbyt wczeénie, aby oceni¢ doktadny charakter i poziom tych
zagrozen. Wczesne zastosowania DLT blockchain koncentrujg sie raczej na optymalizacji
proceséw w ramach obecnej struktury rynku.
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dobrze, wypelniajac zadane im funkcje, by¢ moze nie potrzeba zadnej zmiany,
zwlaszcza na technologie DLT blockchain bedacg jeszcze w fazie eksperymentow.

Blockchain - to nowa, innowacyjna technologia baz danych, w ktorej jed-
nostki bazowe, transakcje, sg gromadzone, wigzane, weryfikowane, szyfrowane
i dystrybuowane w sieci. Efektem jest odporna na manipulacje i awarie innowa-
cyjna baza danych. Nie kazdy jednak problem informatyczny mozna rozwiazaé
za pomocg blockchaina. Blockchain jest innowacjg w tym sensie, Ze technologia
umozliwia kombinacje oraz implementacje pewnych cech, z ktorych czes¢ ist-
niala juz dawniej, np. w budowie baz danych, chociaz doszly takze nowe, np.
rozproszenie i kryptografia, bardziej zaawansowane technologicznie algorytmy
i sposoby kodowania. Kompleksowe blockchainy kojarzg si¢ z koncepcja inteli-
gentnych kontraktow, ktore automatycznie realizujg rozne typy transakcji na ak-
tywach cyfrowych, a w tym kontekscie blockchain jest przefomowsa innowacja'.

Nie znaczy to, ze w kazdym przypadku zastosowan technologii blockchain
mamy do czynienia z przefomowsa innowacja, ktéra przeksztalca caly rynek
i zmienia modele biznesowe. Cyfryzacja zmienia wszak otoczenie, ktore trzeba
widzie¢ systemowo, kontekstowo i kognitywnie, z uwzglednieniem sztucznej
inteligencji, automatyzacji, robotyzacji i internetu rzeczy. Mozna zaryzykowac
teze, ze blockchain stanowi nowa generacje technologii, przyspieszajaca prze-
fomowe zmiany w gospodarce cyfrowej. Technologia ta eliminuje potrzebe
korzystania z ustug posrednikow, np. bankow, poprzez szybkie stworzenie bez-
piecznego i stalego rejestru transakcji miedzy stronami. Blockchain to otwarta,
tatwo dystrybuowalna, rozproszona baza danych o niezwykle wysokim wspot-
czynniku bezpieczenstwa i zaufania do autentycznosci informacji i transakeji,
czyniaca zado$¢ wymogom ,,trwaltego nosnika”

Nalezy bada¢, w jaki sposob technologia blockchain moze zakldcic istniejace
modele biznesowe, gdyz wplywa na wiele ich wymiaréw (np. uwierzytelnianie
w obrocie, odpo$redniczenie, obnizenie kosztow transakcyjnych). Trzeba mie¢
na uwadze takze mozliwe rodzaje DLT blockchain: fatwo je podzieli¢ na pub-
liczne (Bitcoin, Ethereum), konsorcjalne (Energy Web Foundation) i prywatne
(IBM Hyperledger Fabric). Modele biznesowe musza uwzglednia¢ ekonomicz-

¥ Nie wszystkie bazy danych sa naprawde innowacyjne i wypelniaja definicje block-
chaina. Mozna wskaza¢ praktyczne przyklady baz danych, ktére maja pewne cechy block-
chaina, ale nim nie sg, np. posiadaja ceche niezmiennosci rekordéw — zob. koncepcje WORM
(write once, read many). Obecnie w gospodarce mamy do czynienia z polaczeniem zasie-
dziatych instytucji finansowych (incumbents), dokonujacych stopniowych ulepszen (inno-
wagcji przyrostowych), jak réwniez nowych start-upéw opartych na szybko zmieniajacej sie
infrastrukturze systemu, opartej na standaryzacji, a z tej perspektywy DLT blockchain moze
przybra¢ cechy przelomowej innowacji (np. na rynku kapitalowym, gdzie w przyszlosci
blockchain moze zastapic¢ instytucje infrastruktury rynku finansowego: centralne depozyty,
centralnych kontrahentéw, repozytoria transakeji czy infrastruktury systeméw platnosci,
rozliczen i rozrachunku, np. banki centralne oraz system SWIFT).
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ne i regulacyjne aspekty zarzadzania wiedza, ktore obejmuja czgsto elementy
o roznym statusie prawnym, np. oprogramowanie OSS, crowdsourcing, a takze
software komercyjny, korzystanie z baz danych, licencji na standardy de fac-
to. Moga by¢ rézne przestanki zmiany standardow, np. w ramach dziatalnosci
innowacyjnej, jako element strategii rynkowej czy naturalna faza cyklu zycia
danego standardu.

Rosngca rola oprogramowania w zarzadzaniu firmg i cyfryzacja stawiaja
na porzadku dnia nowe, ciekawe pytania. Skoro technologia obecnie umoz-
liwia przejecie zarzadzania przez systemy oparte na algorytmach i sztucznej
inteligencji, to warto wiedzie¢: czy taki wariant jest prawnie dopuszczalny, czy
algorytmy moga wchodzi¢ w role organéw spotki, jak w zwigzku z tym nalezy
widzie¢ problem odpowiedzialnosci, ktérg dotad prawo przypisuje organom
iludziom®. W jakiej mierze zarzadzanie poprzez algorytmy (np. automatyczne
zmiany cen) moze by¢ kwestionowane przez organy ochrony konkurencji - jako
rodzaj zakazanych karteli? Jak powinien wyglada¢ nadzor nad oprogramowa-
niem, ktérego automatyczne dzialanie bywa kwestionowane np. poprzez tzw.
forking (Ethereum v. Ethereum Classic)?

W dluzszym horyzoncie czasowym rozwdj regulacji zmierza do stworzenia
bardziej elastycznej, dynamicznej gospodarki cyfrowej, w ktorej technologia
blockchain i inteligentnych uméw odgrywa gléwna role. Obecnie rozwijajg sie
praktyczne zastosowania technologii blockchain m.in. w organizacji i funkcjo-
nowaniu organéw spotki, w rachunkowosci, controllingu i audycie, w gloso-
waniu na walnym zgromadzeniu, w patnosciach, rozliczeniach i rozrachunku,
w inwestowaniu (ICO). Odposredniczenie — najwiekszy atut blockchaina - pod-
waza wszak pozytywne oceny istniejacych regulacji. Poprzez odcigcie posred-
nikéw, takich jak operatorzy duzych sieci i miedzynarodowe korporacje, block-
chain moze zaktéci¢ zdolnos¢ whadz publicznych do nadzorowania dziatalnosci
w bankowosci, handlu i innych waznych obszarach. Nalezy jasno powiedzie¢,
ze DLT blockchain nie mozna wykorzysta¢ efektywnie bez przyjecia nowych
zasad i nowego podejscia do myslenia o prawie.

Technologia blockchain moze réwniez przenosi¢ sieciowe modele biznesowe
na nowy poziom, wspierajac wiele przefomowych aplikacji, systemy platnosci
dzialajace bez bankéw, firm obstugujacych karty kredytowe i innych poséredni-
koéw, obnizac koszty i czas transakcji. Na przykiad globalna baza danych umoz-

» Ciekawym przykladem z praktyki jest Validating Investment Tool for Advancing Life
Sciences (Vital) - software, ktdry zajal miejsce w zarzadzie spotki Deep Knowledge Ventures
z Hongkongu, miat oficjalnie pozycje cztonka zarzadu (the world s first artificial intelligence
company director). Prawo spotek nie jest jednak w pelni gotowe na te wyzwania, takze w kon-
tekécie tworzenia w gospodarce cyfrowej opartej na technologii blockchain i inteligentnych
kontraktach DAO. Gromadzace kapitat DAO poréwnuje si¢ do funduszy inwestycyjnych czy
spolek powierniczych wystepujacych na zewnatrz w imieniu uczestnikéw (np. DAOLink
w Szwajcarii). Zob. G. Spindler, Gesellschaftsrecht und Digitalisierung, op. cit.
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liwiajaca wyszukiwanie wszystkich transakcji moze znacznie obnizy¢ koszty
wyszukiwania. Inteligentne kontrakty (programy komputerowe, ktére samo-
dzielnie wykonuja ztozone instrukeje), zapisane w blockchainie, obnizajg koszty
kontraktowania, egzekwowania umoéw i dokonywania platnosci.

Agenci autonomiczni na blockchainie (pakiety inteligentnych kontraktow
dziatajacych jak zlozone aplikacje) daja obietnice wyeliminowania problemu
agengcji i koordynowania kosztow, a moze nawet prowadzg do powstania wysoce
rozproszonych przedsiebiorstw z niewielkimi kosztami zarzadzania. Systemy
reputacji zbudowane na kapitale spotecznym i gospodarczym i kontrolowane
przez uzytkownikow, a nie przez posrednikéw, zmienig dynamike rzeczywi-
sto$ci miedzy konsumentami a firmami. Transakcje, w ktorych dwie osoby lub
wiecej nie musi zna¢ si¢ ani sobie nawzajem ufa¢ w prowadzeniu dziatalnosci
gospodarczej, bedg wykonalne?'.

W przypadku ptatnosci transgranicznych przetwarzanie jest czesto skompli-
kowane i obejmuje wiele warstw komunikacji miedzy uczestnikami platnosci
w celu weryfikacji transakeji, rozliczen i rozrachunku. Platnosci, rozliczenia
i rozrachunki w branzy ustug finansowych, w tym gietdy, sa obarczone nie-
efektywnoscig, poniewaz kazda organizacja w tym procesie utrzymuje wlasne
dane i musi komunikowac¢ si¢ z innymi za posrednictwem wiadomosci elektro-
nicznych o tym, gdzie - w jakim miejscu - jest w tym procesie. W rezultacie
rozliczenia zazwyczaj trwaja kilka dni. Te opdznienia w rozliczeniach zmuszajg
banki do utrzymywania plynnosci, a wiec posiadania w gotowosci pieniedzy,
ktére w innym razie moglyby zosta¢ zainwestowane. Poniewaz technologia roz-
proszonego rejestru DLT moze natychmiast udostepnia¢ dane kazdej organizacji
zaangazowanej w baze danych, technologia ta zmniejsza lub eliminuje potrzebe
analizy, uzgadniania, potwierdzania i analizy transakcji handlowe;.

Dla konsumentdw firmy takie jak Circle i Abra wykorzystujg nizsze koszty
oferowane przez technologie blockchain do platnosci transgranicznych, wkra-
czajac na terytorium graczy typu Venmo (obecnie cze$¢ PayPal), TransferWise
i tradycyjni dostawcy przekazow pienieznych. Visa i MasterCard badaja sposoby
wykorzystania podobnych technologii w celu usprawnienia sposobu przetwa-
rzania platnosci, a firma Ripple obniza koszty transakcji miedzy bankami i inny-
mi instytucjami finansowymi za po$rednictwem globalnej sieci rozliczeniowej.
We wszystkich tych przypadkach technologia blockchain jest baza, a konsu-

2l Podczas gdy handel i spekulacje byty cechami uzycia bitcoin, pojawity sie nowe tech-
nologie, takie jak ethereum i zcash, przy czym zcash zapewnia wyzszy poziom prywatnosci
niz bitcoin, a ethereum oferuje potezna platforme programistyczng dla inteligentnych kon-
traktow i zdecentralizowanych aplikacji, z moca przeksztalcania wszystkiego, od aplikacji
prognostycznych rynkéw pracy i energii, po fundusze hedgingowe i zdecentralizowane ustugi
w chmurze. Wraz z dojrzewaniem calego ekosystemu kryptowalut dostawcy i gieldy cyfro-
wych portfeli staja si¢ coraz bardziej profesjonalni, bezpieczni i godni zaufania.
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menci i firmy mogg czerpa¢ korzysci, nie wiedzac nawet, ze kiedykolwiek byta
zaangazowana rozproszona ksiega®.

Rozwijajg si¢ systemy nanoplatnosci oparte na technologii blockchain (np.
SatoshiPay czy Flattr), rozwija si¢ réwniez wspdlpraca tych systemow z wiek-
szymi systemami platnosci (PayPal). Najbardziej znane kryptowaluty uzywane
w tych systemach, to bitcoin, ripple i ether, a takze kontynuator ripple — stellar
(lumen). Istnieje coraz wiecej firm akceptujacych platnosci wirtualnymi wa-
lutami mimo ich labilnej wartosci i zastrzezen dotyczacych bezpieczenstwa.
Przyktadowo - sg to loty i podroze (AirBaltic, Expedia.com), produkty zywnos-
ciowe (Edeka — Onlineshop), a takze software (Microsoft). Szwajcarskie miasto
Zug akceptuje zaplate podatkow w kryptowalucie bitcoin. Do poczatku 2017 r.
w Chinach byly gléwne ,,kopalnie” bitcoinéw, a chinskie Renminbi dominowato
w $wiatowych transakcjach bitcoina, pdzniej wladze chinskie wydaly zakaz, kto-
ry nastepnie wycofaly. Wskutek braku zaufania do kryptowalut, Chiny wydaty
jednak zakaz ofert ICO.

W przypadku DLT blockchain mozemy by¢ swiadkami eksplozji tworczego
potencjatu, sprzyjajacego innowacyjnosci. Moze sie okazac, ze technologia zwigk-
szy zaufanie do szerokiej gamy ustug, podobnie jak open data zrewolucjonizo-
wala relacje obywateli z panstwem. Pozwoli zreformowa¢ nasze rynki finansowe,
tancuchy dostaw, ustugi miedzy przedsiebiorstwami oraz ustugi konsumenckie,
jak réwniez rejestry publiczne. DLT blockchain promuje postep technologicz-
ny w administracji, przenoszenie ustug publicznych do chmury, efektywnos¢
inwestowania $rodkdw publicznych. Algorytmy umozliwiajace stworzenie roz-
proszonych rejestrow stanowig przelomowa innowacje, ktéra modyfikuje sposdb
dostarczania ustug publicznych i prywatnych oraz zwieksza wydajnos¢ dzieki
szerokiej gamie aplikacji, ograniczajacych naduzycia, korupcje, btedy i koszty
procesow papierowych, utatwiajacych wspotprace miedzy panstwem a obywa-
telem w zakresie udostepniania danych, transparentnosci i zaufania.

Mozna méwic¢ o kilku generacjach DLT blockchain. Pierwsza z nich jest
$cisle zwigzana z kryptowaluta bitcoin. Druga eksponuje inteligentne kontrakty
(np. ethereum). Dalsze, coraz bardziej inteligentne systemy oznaczajg dodawa-
nie kolejnych elementéw, atrybutéw i narzedzi w zaleznosci od potrzeb (DAO).
Mimo generalnie pozytywnej oceny bezpieczenstwa technologii blockchain
wskazuje si¢ na ryzyko systemowe, ktére moze ujawnia¢ si¢ w efekcie wielu

2 To samo dotyczy finansowania handlu i aktywéw finansowych, gdzie firmy takie jak
Digital Asset Holdings (prowadzone przez JPMorgan — Blythe Masters), Blockstream i Chain
probuja zrewolucjonizowaé sposob wydawania i obrotu aktywami. Ich rozwigzania na tym
etapie bardziej skupiaja si¢ na technologii rozproszonej ksiegi rachunkowej jako sposobie
obnizenia kosztow i poprawy wydajnosci niz w przypadku tadowania zupetnie nowych ekosy-
stemow opartych na kryptowalutach. Ma to te zalete, ze pozwala im projektowac rozwiazania
zgodne z istniejacymi regulacjami finansowymi, ktére przyciagnely uwage najwigkszych gietd
papieréw wartosciowych i uznanych graczy, takich jak NASDAQ.
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czynnikow. Zalicza si¢ do nich m.in. wplyw stron trzecich na kod sieciowy (we-
wnetrzne reguly gry, systemy zarzadzania dostepem), zagrozenie dezintegracja
prawa wilasnosci i prawa upadlo$ciowego, problem ostatecznosci transakcji,
rozliczen i rozrachunku (forking), wplyw na zarzadzanie ryzykiem i kapital
bankéw. Ponadto nalezy wskaza¢ na trudng do ewaluacji odpornos¢ systemu,
efekty stadne w inwestowaniu (ICO), spektakularne i kosztowne awarie syste-
mu, a takze wymuszone moratoria regulacyjne, kontekst bankowosci cienia,
anonimowosci i delokalizacji.

Jak kazda technologia, blockchain ma swoje wady, ale ogolnie korzysci prze-
wazajg. Do wad nalezg niska indywidualna skalowalno$¢, niska przepustowos¢
danych, ograniczona przestrzen dyskowa i zarzadzania autoryzacja, takze brak
mozliwo$ci zmiany czy korekty danych. Bez szybkiego dostepu do sieci block-
chain nie moze by¢ wdrozony. Czasami integracja blockchaina z istniejacymi
infrastrukturami IT nie jest fatwa. Kolejng powazng wada blockchaina jest jego
ogromny gtéd energii, ktéry pochodzi z algorytmu sprawdzania pracy (proof
of work), ktory mozna jednak zastapi¢ tzw. dowodem stawki (proof of stake)*.
Zagrozenie niestabilno$cig systemowa moze wynika¢ z mozliwosci roztamu
(secesji) czesci uzytkownikow (forking), podwazania automatycznego dziatania
oprogramowania w blockchainie (law as a code vs. law as a rule), a tym samym
anulowania dotychczasowych transakeji*.

2 Proof of work — dowdd pracy - algorytm konsensusu w sieci blockchain, ktory stuzy
do potwierdzania transakcji i tworzenia nowych blokéw w tancuchu. Dzieki proof of work
»gornicy” kopiacy kryptowalute konkuruja ze sobg, aby zakonczy¢ transakcje w sieci i uzy-
ska¢ nagrode w formie kryptowaluty. Kazdy blok ma generowany specjalny hash. Dzieki
temu kazdy blok zostaje ,,podpisany” i zmiana jego treéci bez zmiany tresci innych blokéw
nie jest mozliwa. Proof of stake — dowod stawki — jest to forma kopania kryptowalut, ktora
opiera sie przede wszystkim na wynagradzaniu uzytkownika za sam fakt posiadania przez
niego pracujacej waluty w portfelu, a nie na rzeczywistym kopaniu i wykorzystywaniu pelnej
mocy obliczeniowej procesora oraz karty graficznej. Z tego tez powodu metoda proof of stake
znacznie mniej obcigza jednostke komputera, co wpltywa na duzo mniejsze zapotrzebowanie
na energie elektryczna, a w konsekwencji stosunkowo niewielkie oplaty za prad.

# Mozna to przeledzi¢ na przykladzie podziatu na Ethereum i Ethereum Classic. Ethe-
reum (ETH) to platforma blockchainowa, ktdra pozostata po wyodrebnieniu sie z Ethereum
czedci uzytkownikow. Secesji dokonano przez tzw. hard fork, ktéry oznacza wprowadzenie
w protokole blockchaina takich zmian, ktore czynig nieprawidlowe transakcje - prawidlowy-
mi albo na odwrét - cofajg transakcje, ktore byly prawidtowe. W przypadku Ethereum i DAO
hard fork oznaczat odebranie kryptowaluty ether przejetej przez znalazce luki w systemie -
mimo ze blad lezal po stronie aplikacji DAO, a nie samego Ethereum. Tym samym Ethereum
Foundation ztamalo niepisang zasade nieodwracalnosci transakgji. Czeé¢ spotecznosci sku-
pionej wokol platformy nie zgodzila si¢ na takie rozwigzanie sprawy. Uznali oni, ze to wlasnie
wbrew zasadom dotyczacym kryptowalut i postanowili wspieraé ,,stary fancuch” Ethereum,
bez uznania hard fork. W efekcie Ethereum podzielilo si¢ na dwa fancuchy: Ethereum oraz
Ethereum Classic (ETC) - czyli stary, uznajacy incydent z aplikacji DAO.
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Problem regulacji DLT blockchain i kryptoaktywow (ICO)

Ostatnio wiele panstw reguluje lub projektuje zasady uztkowania systemow
DLT blockchain. Korea Potudniowa, Chiny i USA majg na uwadze regulacje
Ethereum i rynku ICO. Wynika to z rosngcej popularnosci ofert ICO oraz zaan-
gazowania w nie coraz wiekszych kapitatéw. Wymaga to wyjasnienia charakteru
prawnego ICO, np. czy w konkretnym przypadku chodzi o waluty, inwestycje
czy towary (ustugi)®.

Najbardziej korzystne dla kryptowalut i ICO jurysdykcje to obecnie Singa-
pur, Hongkong, Szwajcaria, Stany Zjednoczone i Szkocja®. Ideg ICO jest to, ze
zamiast korzystac z pierwszej oferty publicznej (IPO), firmy moga poszukiwacé
niewielkich funduszy poczatkowych bez nalezytej staranno$ci, przestrzegania
wymogow regulacyjnych, czasu czy mechanizméw powierniczych, ktérych wy-
magalyby tradycyjne IPO. W przypadku malych firm, zajmujacych si¢ niespraw-
dzonymi lub nieznanymi technologiami, ta alternatywa oferuje mozliwosci fi-
nansowania tym sposrdd nich, ktdre nie kwalifikujg si¢ do tradycyjnych metod
finansowania. Takie podej$cie moze jednak sprzyja¢ oszustwom.

Chiny i Korea Potudniowa twierdza, ze mozliwos¢ oszustw wykorzystuja-
cych ICO do oszukania inwestoréw jest gtéwnym powodem, dla ktérego za-
kazaly ICO w swoich panstwach. Tymczasem amerykanska Komisja Papierow
Wartosciowych i Gield (SEC) wydala ostrzezenie, ze spotki publiczne moga an-
gazowac sie w systemy ICO w celu manipulowania cenami rynkowymi. Wiele
panstw dazy do zmian w swoich politykach w celu skodyfikowania przestrze-
gania zasad przeciwdzialania praniu pieniedzy / znajomosci klienta (AML/
KYC), wymagania dodatkowego nadzoru, takiego jak rejestracje i oswiadczenia
o ujawnieniach (disclosure). Dodatkowo, jesli ICO odnosi si¢ do transferow

» Zob.]. Young, Ethereum May Be Regulated Like Bitcoin, https://themerkle.com/ethe-
reum-may-be-regulated-like-bitcoin/; US Treasury Official Calls for Global Crypto Regu-
lation, https://www.coindesk.com/us-treasury-official-calls-for-global-crypto-regulation/;
Cryptocurrencies and ICOs - A Rough Global Guide to Regulation, https://www.ccn.com/
cryptocurrencies-icos-rough-guide-regulation/; R. Manthorpe, A. Hussein Six ways to regu-
late cryptocurrency without killing it, http://www.wired.co.uk/article/six-ways-to-regulate-
-cryptocurrency-without-destroying-its-future; C. Harper, SEC and CFTC Make Case for
Crypto Regulations Before Senate, https://coincentral.com/sec-and-cftc-make-case-for-cryp-
to-regulations-before-senate/; D. Rhodes, The State of Bitcoin Mining: Legal Regulations Aro-
und the World, https://coincentral.com/bitcoin-mining-legal-regulations-around-the-world/;
T. Lindholm, C. Long, A Haven for Blockchain: The Case for Wyoming, https://www.coindesk.
com/haven-blockchain-case-wyoming/.

% Zob. Legal Status of ICO, https://medium.com/universablockchain/legal-status-of-
-ic0-1€9964{4e087; So you want to conduct an ICO? Consider these legal issues first, https://
www.techinasia.com/talk/conduct-ico-legal-issues; I. Barsan, Legal Challenges of Initial Coin
Offerings (ICO), https://www.law.ox.ac.uk/business-law-blog/blog/2017/12/legal-challenges-
-initial-coin-offerings-ico.
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praw wilasnosci lub do walut, to moga one podlegaé prawu o papierach war-
tosciowych?.

W 2018 r. na Malcie uchwalono trzy ustawy umozliwiajace prowadzenie dzia-
talnosci gospodarczej z wykorzystaniem blockchaina (Virtual Financial Assets,
Innovative Technology Arrangements and Services, Malta Digital Innovation
Authority). Ustawy te stanowig ramy prawne dla gospodarki cyfrowej opartej
na DLT blockchain, kryptowalutach i tokenizacji. W orbicie prawa sg tez inteli-
gentne umowy i DAO, takze w celu ochrony uczestnikéw obrotu korzystajacych
z innowagcji rynku finansowego. Wprowadzono m.in. pojecie virtual financial
asset (VFA), oznaczajace kazdg forme zapisu cyfrowego, ktora wykorzystuje sie
jako cyfrowy srodek wymiany, a ktdra nie jest: pienigdzem elektronicznym, in-
strumentem finansowym czy wirtualnym tokenem (ten ostatni oznacza zapis na
nos$niku cyfrowym, ktory nie ma zastosowania czy uzytecznosci poza platforma
DLT, na ktorej zostal wyemitowany). Dla emisji VFA emitent musi ztozy¢ wniosek
o dopuszczenie VFA do obrotu na gietdzie DLT. Do $wiadczenia ustug VFA ko-
nieczne jest uzyskanie licencji, podanie adresu na Malcie dla doreczen, protokoly
dostepu do danych dotyczacych bezpieczenstwa. Wsrod zadan Malta Digital In-
novation Authority jest kontrola kodéw zrédtowych smart contracts oraz DAO*.

Od 1 sierpnia 2017 r. prawo spoélek stanu Delaware (Delaware General Cor-
poration Law) dopuszcza korzystanie z technologii rozproszonego rejestru do
przechowywania akcji i komunikowania si¢ z akcjonariuszami. Autoryzuje za-
tem konstrukeje i poZniejsze zmiany blockchaina przez podmioty prywatne.
Z tej perspektywy regulacja jest do$¢ permisywna. Powstaja podstawy ekosyste-
mu, ktore usuwaja wszelka niepewnos¢ co do autentycznosci akeji, ktore zostaly
wyemitowane i sg przechowywane w bazie danych opartej na blockchainie.

W dluzszym horyzoncie czasowym rozwdj regulacji zmierza do stworzenia
bardziej elastycznej, dynamicznej gospodarki cyfrowej, w ktorej technologia
blockchain i inteligentnych uméw odgrywa gléwna role”. Obecnie rozwijaja

¥ Zob. E. Reese, ICO Regulations by Country, https://www.bitcoinmarketjournal.com/
ico-regulations/; ICO Law and Compliance: Is Your ICO Subject To Regulation?, https://www.
draglet.com/ico-law-compliance; ICO and Crowdsale: A Legal Guide for Cryptocurrency In-
vestors, http://axon.partners/uncategorized/ico-and-crowdsale-literacy-class-for-cryptocur-
rency-investors/; J.P. Marks, The Legal Risk to ICOs That No One’s Talking About, https://www.
coindesk.com/legal-risk-icos-private-lawsuits-securities-laws/.

* Podobne inicjatywy sa w USA, m.in. w stanie Vermont (Act Related to Blockchain Bu-
siness Development). Na gruncie tej ustawy wprowadzono nowy rodzaj spotki — Blockchain-
-Based Limited Liability Company, a takze definicje blockchaina i wirtualnych walut. Przyjeto
takze zasady procedury konsensusu, ktéra w BBLLC moze przyja¢ wszelkie rozsadne srodki al-
gorytmiczne w celu osiagniecia konsensusu w procesie walidacji zapiséw, jak réwniez wymogow
dotyczacych prowadzenia operacji i decyzji w sprawie technologii taricucha blokowego stoso-
wanej przez BBLLC. Zob. D. Szostek, Blockchain a prawo, C.H. Beck, Warszawa 2018, s. 141 in.

# Zob. J. Travis Laster, M.L. Rosner, Distributed Stock Ledgers and Delaware Law, ,The
Business Lawyer” 2018, t. 73, nr 2.
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sie praktyczne zastosowania technologii blockchain m.in. w organizacji i funk-
cjonowaniu organdw spolki, w rachunkowosci, controllingu i audycie, a takze
w glosowaniu na walnym zgromadzeniu®.

Pojawienie si¢ technologii blockchain jako przelomowej innowacji powoduje
konieczno$¢ przegladu istniejacego prawa pod katem mozliwosci jego stosowa-
nia. Dotyczy to wielu dzialow regulacji. W USA rozwaza si¢ przede wszystkim,
czy i jak art. 8 Uniform Commercial Code znajduje zastosowanie do papierdw
warto$ciowych opartych na blockchainie (uncertificated securities). W konkluzji
mozna stwierdzi¢, Ze prawo dotyczace przechowywania, transferowania czy
zastawiania papieréw wartosciowych jest dostatecznie elastyczne, by pokry¢
réwniez problemy aktywdéw skonstruowanych przy wykorzystaniu technologii
rozproszonego rejestru.

Z punktu widzenia podatkowego rozwigzania krajowe sg rozne, np. w Liech-
tensteinie kazdy powinien stan kryptowaluty (np. bitcoina) przeliczy¢ na franki
szwajcarskie na poczatku roku podatkowego i uwzgledni¢ w deklaracji roczne;j.
»Kopanie” bitcoina przez ,,gornikdw” jest traktowane jako dziatalno$¢ gospo-
darcza, a nie wolne od podatku czerpanie korzysci z wlasnego majatku osobi-
stego. Zyski spekulacyjne z obrotu kryptowalutami nie s jednak opodatkowane.
Przyjazne srodowisko prawne w tym kraju obejmuje takze oferty ICO (tokeny),
ktore przy spetnieniu pewnych warunkéw mieszcza sie w ustawowej definicji
papieréw warto$ciowych?.

Whioski

Innowacje w sektorze finansowym, w ktérych przoduja mate, zwinne i elastycz-
ne start-upy (fintechy), coraz czesciej wymuszajg na duzych graczach rynko-

0 Zob. G. Spindler, Gesellschaftsrecht und Digitalisierung, ,Zeitschrift far Unterneh-
mens- und Gesellschaftsrecht” 2018, nr 1, cz. 47; Ch. Briick, N. Nikiforow, S. Wagener, Neue
Verkettungen im Controlling durch die Blockchain-Technologie, ,,Der Betrieb” 2018, nr 16;
I. Gerlach, P. Oser, Ausgewdhlte Aspekte zur handelsrechtlichen Bilanzierung von Kryp-
towdhrungen, ,Der Betrieb” 2018, nr 26; A. Miglionico, The Impact of Fintech on Securities
and Secured Transactions: What is New in the Financial Industry?, ,Journal of International
Banking Law and Regulation” 2016, nr 12; Ch. Van der Elst, A. Lafarre, Blockchain and the
21 Century Annual General Meeting, ,European Company Law Journal” 2017, t. 14, nr 4.
Zob. H. Schalkowski, A. Ortiz, Der Einfluss von Blockchains auf die Corporate Governance,
»Zeitschrift far Corporate Governance” 2017, nr 5; H.C. von der Crone, T. Grob, Die virtuelle
Generalversammlung, ,,Schweizerische Zeitschrift fir Wirtschafts- und Finanzmarktrecht”
2018, nr 1.

3! Zob. M. Langer, T. Nagele, Blockchain und tokenbasierte Unternehmen in Liechtenstein
»Internationale Steuer- und Wirtschaftsrecht” 2018, nr 6; zob. tez: W. Pielke, Besteuerung
digitaler Wihrungen, ,Internationale Steuer- und Wirtschaftsrecht” 2018, nr 6; D. Hotzel,
T. Schober, Ch. Wicher, Steuerfragen zu Kryptowdhrungen ,Internationale Steuer- und
Wirtschaftsrecht” 2018, nr 10.
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wych (np. bankach) weryfikacje ich modeli biznesowych. W obliczu gwattow-
nego wzrostu liczby fintechéw, wykorzystujacych technologie do oferowania
ustug finansowych, obecni uczestnicy rynku odczuwajg ciagla presje na inno-
wacyjnos¢, ktora trwale zmienia sektor finansowy. Od wielu lat banki i inne
instytucje finansowe stosowaly podobne i niezmienne w czasie modele dziatal-
nosci, ktdre przynosily duze zyski. Okazuje si¢ jednak, ze modele te nie s3 juz
tak efektywne w poréwnaniu z innowacjami wprowadzanymi na rynek przez
firmy technologiczne, ktére z powodzeniem zaczely dziala¢ w sektorze finan-
sowym. Fintechy musza si¢ jednak liczy¢ z rosngcymi naciskami, aby poddac je
regulacjom sektora finansowego, co powinno zmierza¢ do kreowania réwnych
regul gry dla wszystkich podmiotéw $wiadczacych podobne ustugi i zapobiega¢
arbitrazowi prawnemu.

Mozna przypuszczad, ze rynek ustabilizuje si¢ w najblizszych latach, a banki
nie utracg wiodacej pozycji i opracujg modele biznesowe oparte na wspdtpracy
i podziale tancucha wartoéci z firmami fintech, takze w kwestii implementacji
technologii rozproszonego rejestru. Blockchain to wyzwanie dla regulacji. Tech-
nologia ta moze by¢ czynnikiem glebokich zmian w modelach biznesowych oraz
strukturach spotecznych. Odposredniczenie — najwigkszy atut blockchaina —
podwaza wszelako pozytywne oceny istniejacych regulacji. Poprzez odcigcie
posrednikdw, takich jak operatorzy duzych sieci i miedzynarodowe korpora-
cje, blockchain moze zakldci¢ zdolnoé¢ wiadz publicznych do nadzorowania
dziatalnos$ci w bankowosci, handlu i innych waznych obszarach. Technologia
blockchain wymaga nowego podejscia do my$lenia o prawie.

Technologia rozproszonego rejestru sprzyja przeksztalcaniu ,internetu
informacji” w ,internet warto$ci”. Mimo watpliwosci prawnych ma ona wie-
le zastosowan praktycznych, ktorych liczba stale rosnie, zwlaszcza na rynku
finansowym. W centrum dyskusji jest zagadnienie substytucji prawa przez
oprogramowanie komputerowe. Software nie tylko wspomaga regulacje, ale
moze ja w pewnej mierze zastgpic. Software wstepuje zatem w miejsce prawa,
zapewniajac nawet wieksza skutecznos¢ niz normy prawne. Przyktadem transfe-
ru warto$ci ekonomicznej jest zastosowanie blockchaina na rynku kryptowalut
czy na rynku kapitatowym. Samoregulacja i automatyczna kontrola gwaranto-
wana przez software, np. w konstrukgji inteligentnych umow (smart contracts),
umozliwia eliminacje posrednictwa, obnizke kosztow transakcyjnych, rozwiag-
zanie problemu agencji, a takze zdepersonalizowane zaufanie, ktdre nie musi sie
wigzac z badaniem sytuacji konkretnego podmiotu — okreslane takze mianem
»zaufania bez zaufania” Wraz ze wzrostem skali aplikacji blockchain ich przy-
jecie bedzie wymagac znacznych zmian instytucjonalnych, przez niektérych
przedstawianych jako droge do prawdziwej wolnosci i niezalezno$ci od panstwa.
Wirtualna spoteczno$¢ charakteryzuje si¢ silnym, emocjonalnym fadunkiem
wolno$ciowym, skierowanym przeciwko establishmentowi, rzagdom i bankom,
co pod wieloma wzgledami jest podobne do kultury wolnego oprogramowania,
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z jej silnymi warto$ciami liberalnymi. Problematyka ta wymaga zatem, zdaniem
autora, kontynuacji badan interdyscyplinarnych z pogranicza ekonomii, prawa
i zarzadzania, gdyz waskie, techniczne podejscie nie daje szans na systemowe
ujecie tej nowej, trudnej i niezwykle ztozonej problematyki.
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