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





