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Rozdziat 27

Grzegorz Sobiecki

ZDECENTRALIZOWANE FINANSE OSOBISTE

Wstep

Gtéwnym celem finanséw osobistych jest zarzadzanie majatkiem (czyli zgroma-
dzenie majatku w odpowiedniej wysokosci i skuteczne jego pomnazanie z wyko-
rzystaniem réznych instrumentéw inwestycyjnych)’74. Aby umozliwi¢ realizacje
tych osobistych celéw powstato wiele aplikacji komputerowych, ktére utatwiajg
samodzielne planowanie, organizowanie, kontrolowanie, monitorowanie i realiza-
cje dziatan finansowych oraz ocene kondycji ekonomiczno-finansowej gospo-
darstwa domowego. Wiele aplikacji rozwijanych jest do dzis: Quicken’’?,
AceMoney’7%, Moneydance’’?, Moneyspire’’®, GnuCash?7, czy tez polski pro-
gram Finanse Domowe 278°, Istniejg takze aplikacje dostepne online (z przegla-
darki internetowej): You Need A Budget’®', Personal Capital’®2, Mint783,
Geezeo’84 Buxfer’®5, BudgetPulse?8°.

Funkcjonalnosci wspomnianych aplikacji obejmuja m.in.:
« planowanie przychodéw i wydatkéw,
. klasyfikacje wydatkdw,
« analize inwestycji,
. poréwnywanie ofert bankowych i ustug finansowych,

774 A, Barembruch: Zarzgdzanie finansami osobistymi - teoria i praktyka. (w) Zeszyty naukowe
Uniwersytetu Szczeciriskiego. Finanse, rynki finansowe, ubezpieczenia nr 50 nr 689, 2012,
s. 6 (244) http://www.wneiz.pl/nauka_wneiz/frfu/50-2012/FRFU-50-239.pdf.

775 https://www.quicken.com/ppc/brand.

776 https://www.thebalance.com/acemoney-personal-finance-software-review-1293813
- w chwili pisania rozdziatu w monografii strona www byta niedostepna.

777 https://infinitekind.com/download-moneydance-personal -finance-software.

778 https://www.moneyspire.com/.

779 https://www.thebalance.com/gnucash-free-accounting-software-review-1294146.

780 https://www.finansedomowe2.pl/.

https://www.youneedabudget.com/.

https://www.personalcapital.com/.

783 https://mint.intuit.com/.

784 https://www.geezeo.com/.

785 https://www.buxfer.com/.

786 https://budgetpulse.com/.
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. bezptatny credit scoring,
. integracje z kontami maklerskimi,
« kalkulatory rat kredytéw i pozyczek.

Wada aplikacji, szczegdlnie desktopowych, we wspieraniu zarzadzania finansa-
mi osobistymi jest ich zewnetrzny charakter wzgledem ustug finansowych, ktére sg
niezbedne dla realizacji finansowych celéw - realizacji przelewdw, inwestowania,
pozyczek. Ustugi, ktére w istocie realizujg cele finansowe s3 przewaznie dostarczane
przez podmioty wyspecjalizowane w okreslonych dziataniach na rzecz klientéw
- banki, instytucje finansowe, firmy pozyczkowe, domy maklerskie, fundusze
inwestycyjne itp. Posredniczg finansowo, a czesto takze technologicznie w realizacji
ustug.

Do ustug w ramach obszaru finanséw osobistych mozna zaliczy¢ te, ktére
umozliwiaja zaspokajanie potrzeb finansowych gospodarstwa domowych, czyli
ustugi umozliwiajace transfer, pozyczanie, oszczedzanie, lokowanie (inwestowanie)
srodkéw, zarzadzanie majatkiem finansowym, hedging niektérych ryzyk, wsparcie
prowadzenia rozliczen podatkowych, ubezpieczenia (osobowe, rzeczowe), edukacje
finansowa, planowanie i zarzadzanie majatkiem osobistym, np. ustugi:

« bankowe (polecenia przelewu, zadania zaptaty, kredyty, lokaty, oszczedzanie,
gwarancje),

« ptatnosci kartowych,

« ptatnosci natychmiastowych,

« miedzynarodowych przekazéw pienieznych,

« pozyczkowe i lombardowe,

. ratalne,

« kantorowe (wymiana walut),

« maklerskie (posrednictwo w dostepie do rynku kapitatowego),

« inwestycyjne (fundusze inwestycyjne, inwestycje alternatywne, udostepnianie
kapitatu w pozyczkach p2p),

. ubezpieczeniowe,

. windykacyjne,

« publiczne zwigzane z rozliczeniami podatku,

. zarzadzania majatkiem,

« doradcze (inwestycyjne, podatkowe).

1. Zdecentralizowane finanse osobiste

Pojawienie sie w 2008 r. koncepcji technologicznej blockchain i jej implementacja
umozliwito powstanie nowych modeli biznesowych, w szczegélnosci w sektorze
finansowym (krypto-finansowym)787. Nowa branza, w ramach ktérej dostarczane

787 G. Sobiecki, Zdecentralizowane finanse (DeFi) (w) “Blockchain w sektorze bankowym,
Raport ZBP, CPBIl, grudzien 2021, https://alebank.pl/wp-content/uploads/2021/12/
Raport_ Blockchain-w-sektorze-bankowym.pdf, s.11.


https://alebank.pl/wp-content/uploads/2021/12/Raport_Blockchain-w-sektorze-bankowym.pdf
https://alebank.pl/wp-content/uploads/2021/12/Raport_Blockchain-w-sektorze-bankowym.pdf

www.czasopisma.pan.pl P@N www.journals.pan.pl
@)
S~

Rozdziat 27. ZDECENTRALIZOWANE FINANSE OSOBISTE 397

sg ustugi krypto-finansowe w zdecentralizowanym $rodowisku, okreslana jest jako

,Zdecentralizowane finanse” (ang. Decentralized Finance, DeFi). DeFi to ustugi cha-

rakteryzujace sie w szczegdlnosci:

. automatyzacja i autonomicznoscia proceséw realizacji ustugi oraz rozliczen,

. decentralizacjg techniczna sieci oraz decentralizacjg i demokratyzacjg kontroli
nad realizacjg ustugi oraz kontroli nad jej rozwojem,

« wykorzystaniem w procesach biznesowych specyficznych cyfrowych débr, po-
siadajgcych ceche bezwzglednej rzadkosci’®®, rejestrowanych w sieciach
blockchain-tokendw, ktére w zaleznosci od funkcjonalnosci i sposobu imple-
mentacji algorytmdéw obstugujacych generowanie, transfer, wtasciwosci
i wszystkie uzytecznosci, moga, moga realizowac¢ funkcje ptatniczo-rozlicze-
niowe, lub stanowi¢ nosnik réznych praw i wartosci (uzytecznosci),

. osadzeniem w zamknietym systemie — rozproszonym rejestrze, w szczeg6lnosci
blockchain z funkcjonalnosciag zdecentralizowanej wirtualnej maszyny,

. transparentnoscia i trwatoscia zapisu historii, transparentnoscig i otwartoscig
procesow,

« bezposrednia interakcja uzytkownika z platforma (ustuga).

W ramach DeFi taczone s3 w zdecentralizowanym Srodowisku aplikacje
(programy komputerowe) dostepowe z mechanizmami dostarczania ustug. DeFi:

. pozwala samodzielnie i osobiscie zaspokajac swoje potrzeby finansowe - dzieki
odpowiednim interfejsom z wieloma ustugami i bezposrednig kontrolg nad
Srodkami,

. dostarcza technicznych rozwigzan, ktére dzieki algorytmom i dygitalizacji au-
tomatyzuja nawet ztozone procesy biznesowe i rozliczenia.

Dzieki decentralizacji oraz osadzeniu w ekosystemie stokenizowanej wartosci
moga automatyzowac i decentralizowac procesy finansowe, dzieki czemu opera-
cyjne swiadczenie ustugi moze nie wymagac bezposredniej ingerencji cztowieka.

W ramach DeFi mogg by¢ $wiadczone m.in. ustugi, takie jak7®°:

. ptatnosci (transfer wartosci, praw), ustugi systemu krypto-pienieznego (w tym
tokenizacja, zarzadzanie podaza krypto-zasobu, stabilizacja wartosci wymien-
nej itp.),

. platformy obrotu cyfrowymi tokenami (zdecentralizowane gietdy, DEX),

. platformy pozyczkowo-depozytowe,

. ustugi inwestycyjne (zarzadzanie aktywami): oparte na ,madrosci ttumu” (na
udziale zewnetrznych podmiotéw - tzw. wyroczni) lub na automatycznych re-
gutach,

. staking’9°,

788 Jest to szczegdlnie istotne z ekonomicznego punktu widzenia, gdyz stanowi podstawe
do ksztattowania sie niezerowej wartosci wymiennej tych débr.

789 G. Sobiecki, ibidem.

799 Wspdlne gromadzenie ptynnosci w postaci kryptoaktywdw na potrzeby realizacji ustug
infrastrukturalnych w siechach blockchain opartych na mechanizmie dowodu stawki
(proof-of-stake) i dzielenie sie wynagrodzeniem; mechanizm dowodu stawki polega na
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« pule ptynnosci’?",
+ wynajem tokendw’9?
« zakfady wzajemne’93,

W niniejszym rozdziale autor skupia sie na tych ustugach, ktére moga przy-
nosi¢ uzytecznos¢ z punktu widzenia finanséw osobistych, tzn. w szczegdlnosci:
umozliwiajace transfer, pozyczanie, oszczedzanie, lokowanie (inwestowanie)
srodkdw, czy zarzadzanie majatkiem finansowym. Zakres niniejszego tekstu obej-
muje eksploracyjng analize specyfiki i mechanizméw dziatania $wiadczonych
w publicznych, co do zasady zdecentralizowanych politycznie (pod wzgledem
przynajmniej kontroli operacyjnej) ustug krypto-finansowych.

Z punktu widzenia gospodarstwa domowego kluczowe sg 3 grupy ustug DeFi:

1. ustugi i systemy ptatnosci,
2. ustugi pozyczkowe (jako zrédto kapitatu oraz lokata kapitatu),
3. ustugi inwestycyjne (jako lokata kapitatu, agregator i poréwnywarka ustug).

2. Ustugi i systemy ptatnosci

Podstawowymi ustugami ptatnosci w Swiecie DeFi sg w systemy kryptoaktywow
(tokendw), obejmujace mechanizmy ich emisji, kontroli podazy, zarzadzania
systemem i obstuge - w tym transfer. Kryptowaluty’®* pierwszej generacji to
tzw. natywne tokeny ptatnicze, czyli wykorzystujace dedykowane im sieci block-
chain ze zintegrowanymi mechanizmami generowania (“polityka krypto-
-pieniezna”), mechanizmami dystrybucji tokendéw i wynagradzania dostawcéw
ustug infrastrukturalnych, a czasem takze dodatkowe funkcjonalnosci zwiazane
np. z obstuga zdecentralizowanej organizacji zarzadzajacej ustuga. Przyktadami
takich tokendw sg bitcoin”?> czy ether (rozwigzania zaréwno w pierwsze warstwie
tzn. transakcje rejestrowane w gtéwnym taficuchu blokdéw, jak i rozwiazania
drugiej warstwy, np. Lightning Network, wytaczajace czes¢ transakcji poza gtéwny
rejestr transakcji). Tokeny drugiej generacji, szczegélnie zamienne (ang. fun-

tym, ze prawdopodobienstwo otrzymania prawa do zatwierdzenia bloku z transakcjami
(i otrzymania wynagrodzenia) jest zalezne od liczby zgromadzonych (zablokowanych -
stake'owanych) krypto-aktywow.

797 Gromadzenie ptynnosci w postaci kryptoaktywdw na potrzeby realizacji ustug DefFi
wymagajacych ptynnosci (zdecentralizowanych gietd, stablecoinéw, platform pozycz-
kowych itp.).

792 Dzieki temu mozliwe jest oddzielenie uzytecznosci tokena (prawa gtosowania) od jego
posiadania i osiggania np. korzysci kapitatowych z handlu, tradingu, arbitrazu itp.

793 7Zaktady moga dotyczy¢ aktualnie ksztattujacych sie kurséw na gietdzie lub przysztych
zdarzen.

794 Kryptowaluty to kryptoaktywa (tokeny), ktérych podstawowa uzytecznosé ogranicza sie
do transferu wartosci (funkcje monetarne) i nie umozliwia realizacji ztozonych ustug
finansowych; kryptowaluty nie sg nos$nikiem dodatkowych uzytecznosci czy uprawnien.

795 bitcoin” pisany mafta literg oznacza jednostke kryptowlauty, ,Bitcoin” pisany duza literg
oznacza ekosystem - sie¢ blockchain.
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gible)7°¢, s generowane i likwidowane (palone) zgodnie z logika okre$long w inte-

ligentnych kontraktach’®7 najczesciej wg przyjetego standardu tokena (okresla-

jacego realizowang funkcjonalnosé).

Wszystkie tokeny listowane na gietdach kryptoaktywdw i posiadajgce wartos¢
wymienng moga by¢ stosowane do transferu wartosci. Tokeny niezamienne (ang.
non-fungible tokens, NFT) w sieciach publicznych przewaznie nie sg stosowane do
realizacji funkcji ptatniczych, a s3 nosnikami indywidualnie zdefiniowanych
wartosci, praw czy uzytecznosci, czy poswiadczen (certyfikatow).

Kazdy publiczny system kryptowalutowy ma swojg wtasng “polityke krypto-
-pieniezng” (czasem okreslang ,tokenomia”), czyli zbiér zasad, wg ktdérych
ksztattowana i dystrybuowana jest jego podaz. Zasady te okreslone sg, w przeciw-
ienstwie do gtdwnych zasad wspétczesnej polityki pienieznej, ilosciowo, tzn. podaz
jest ksztattowana bezposrednio, a nie posrednio poprzez cene rynkowa. Zmiana
podazy wptywa na ksztattujaca sie na ptynnych rynkach ich warto$¢ wymienna.

Tak jak realizacja przez kryptoaktywa funkgcji typowych dla pienigdza (mierze-
nia wartosci, tezauryzacyjnej, transakcyjnej i ptatniczej) jest dyskusyjna, tak syste-
my kryptoaktywdéw z powodzeniem realizujg uzyteczno$¢ systemdw ptatnosci’o8.
W szczegdlnosci kryptoaktywa realizuja:

« pfatnosci miedzynarodowych (ponadnarodowych) dzieki globalnemu charakte-
rowi sieci blockchain i rozproszeniu geograficznemu rejestréw, ktére przecho-
wujg dane o stanach posiadania;

. pfatnosci wysokokwotowych ze wzgledu na brak uzaleznienia kosztéw transferu
od transferowanej kwoty (mimo teoretycznej mozliwosci);

. mikroptatnosci, w niektdrych sieciach, ktére charakteryzuja sie bardzo niskimi
optatami transakcyjnymi;

. pfatnosci natychmiastowych, dzieki braku koniecznosci rozliczeri netto - we wszyst-
kich najpopularniejszych systemach rozliczenia majg charakter rozliczen brutto
(rozliczenia i rozrachunek w tym samym momencie)’°® i sg realizowane w czasie
bliskim rzeczywistego (od kilku minut do kilku sekund).

796 Tokeny zamienne sg tozsame co do rodzaju i nominatu, nie majg indywidualnego charak-
teru ani nie sa odrebnie wyceniane, np. 1 bitcoin jest réwny nominalne innemu bitcoinowi.

797 Inteligentny kontrakt to program (skrypt) wykonywany przez zdecentralizowang sie¢
maszyn w ramach okreslonej platformy inteligentnych kontraktéw, ktérego kod
zapisany jest trwale w rejestrze DLT (np. blockchain). Wspdtdziatajacy zbiér inteligent-
nych kontraktéw to zdecentralizowana aplikacja.

798 Nie nalezy przy tym myli¢ systemu ptatnosci, ktéry umozliwia transfer wartosci,
niezaleznie od jednostki i Srodka ptatniczego od funkcji transakcyjnej pieniadza,
w przypadku ktérej posiadacz $rodka wymiany wykorzystuje go do nieustannej wymiany
na inne dobra. W pierwszym przypadku realizacja funkcji ptatnosci moze by¢ realizowana
przy chwilowej jedynie zamianie pienigdza oficjalnego na kryptowalute, przekazaniu
wartosci i ponownej zamianie na pieniadz oficjalny. W drugim przypadku - zatozeniem
jest posiadanie $rodka ptatniczego na potrzeby ptatnosci za rézne dobra i przyjmowania
wynagrodzenia. W pierwszym przypadku - wahania kursu wymiennego nie maja
istotnego wptywu na realizacje funkcjonalnosci, a w drugim przypadku generuja znaczace
ryzyka i niepewnosci kursowe, utrudniajg planowanie i wycene débr.

799 Pewng analogiag do rozliczen netto jest wykorzystanie rozwigzan drugiej warstwy,
w ramach ktdrych rozrachunki prowadzone sg poza gtéwnym rejestrem (w taricuchach -



www.czasopisma.pan.pl P@N www.journals.pan.pl
@)
S~

400 Grzegorz Stobiecki

Systemy te posiadajag mozliwos¢ tatwej (elastycznej i niewymagajacej formal-
nosci) integracji z ustugami DeFi, Metaversami®°® czy grami online.
Uzupetnieniem zdecentralizowanych systemdw ptatnosci s3 m.in. ustugi
bramek ptatniczych mobilnych i dla stron www oraz ustugi umozliwiajace bezpo-
Sredni zakup kryptowalut za waluty fiat (tzw. rozwigzania on-ramp) i wykorzys-
tanie kryptowalut do pfatnosci za towary lub do sprzedazy za waluty fiat (tzw.
rozwigzania off-ramp), np. Onramper8°' Moonpay®°2, Simplex8°3 804 805
NOWPayments&°¢, CoinGate®°7, CoinPayments8°8, BitPay®°9 Ramp Network®™.
Obecnie skorzystanie z wymienionych funkcjonalnosci wcigz wymaga podjecia
istotnego wysitku i inwestycji w narzedzia i wiedze potrzebng, by zrozumiec specy-
fike tych ustug, mechanizmy funkcjonowania, rynki, ryzyka. Nierzadko skorzystanie
z funkcjonalnosci bywa utrudnione takze ze wzgledu na problem koincydencji ustug.
Chcac skorzystac z funkcji ptatnosci obie strony musza:

1. ustali¢ wspdlng jednostke kryptowaluty, w ktérej ma nastgpic rozliczenie;

2. jedna strona powinna posiada¢ jednostki kryptowaktywa, a druga musi by¢
gotowa ja odebrac (posiada¢ odpowiedni adres);

3. muszg ustali¢ sie¢, w ramach ktdérej ma nastgpi¢ transfer (wartos¢ w bitcoi-
nach mozna przesyta¢ zaréwno w sieci blockchain Bitcoina, jak i innych sie-
ciach, np. Binance Smart Chain) oraz warstwe (czy na gtéwnym taficuchu czy
w fancuchu pobocznym);.

4. ponies¢ koszty transakcyjne, ktdre nie sg state i nie zawsze mozna je przewi-
dzie¢ z wyprzedzeniem.

3. Ustugi pozyczkowe

Ustugi pozyczkowe sa jednymi z najwazniejszych ustug, ktére moga by¢ wykorzystane
przez gospodarstwa domowe do realizacji osobistych celéw finansowych. Nie wszyst-
kie jednak ustugi pozyczkowe w ekosystemie DeFi s3 do tego celu dostosowane.

rejestrach pobocznych), a w gtdwnym rejestrze zapisywany jest wynik netto rozra-
chunkéw, jednak analogia nie jest petna, jako, Ze rozrachunki w drugiej warstwie takze
sg traktowane jako sfinalizowane transfery.

800 Metaverse to sie¢ wirtualnych $wiatéw 3D skoncentrowana na potgczeniu spoteczno$-
ciowym.

891 https://onramper.com/.

802 https://www.moonpay.com/.

893 https://www.simplex.com/.

804 https://fiat2cryp.to/.

805 https://hackernoon.com/what-is-the-best-fiat-on-ramp-for-your-crypto-

-appwebsite-ss1x330c.

https://nowpayments.io/.

807 https://coingate.com/.

808  https://www.coinpayments.net/.

809 https://bitpay.com/online-payments.

819 https://ramp.network/.

806
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3.1. Pozyczki zabezpieczone

Zdecydowana wiekszos$¢ ustug pozyczkowych (lub funkcjonalnosci pozyczkowych
w ramach ustug, ktdrych istota jest inna funkcjonalnos¢, lub taczacych rézne funk-
cjonalnosci, np. MakerDAO) wymaga zabezpieczenia ptynnymi srodkami
(w postaci kryptowalut), ktére czesto przewyzszaja znaczaco biezaca rynkowa
warto$¢ pozyczanego kryptoaktywa. Tzw. nadzabezpieczenie (ang. overcollateral)
moze wynosic¢ od 150% do 200% wartosci pozyczanej kryptowaluty. Przyktadami
projektéw oferujgcych zabezpieczone pozyczki s3: Aave®', Compound®'? czy
MakerDAO®".

Pozyczki te jednak z punktu widzenia finanséw osobistych majg matg uzytecz-
nos¢. Sa przydatne tylko dla matej grupy pozyczkobiorcow — gtéwnie traderéw
wykorzystujacych depozyty zabezpieczajgce i posiadaczy kryptowalut, ktérzy nie
chca sprzedawac swoich pozycji. Wymdg zabezpieczenia byt jednym z czynnikéw
powstrzymujacych rozwdj branzy DeFi®'4,

Gtéwnymi motywacjami zadtuzania sie gospodarstw domowych sa m.in.
zaspokajanie potrzeb podstawowych, planowane inwestycje, wydatki nieprzewi-
dziane®'. Okolicznoscig, w ktérych motywacje te wystepujg jest brak dostepnych
Srodkéw (szczegdlnie ptynnych), a czesto takze srodkéw czy zasobdw, ktére
mogtyby stanowi¢ zabezpieczenie pozyczki.

3.2. Pozyczki niezabezpieczone

Technologia blockchain wraz z funkcjonalnoscig inteligentnych kontraktéw, dzieki
swojej elastycznosci, umozliwita powstanie rozwigzan, ktére umozliwity udzielanie
pozyczek bez zabezpieczenia (lub z czeSciowym zabezpieczeniem), w tym takze
niskokwotowych. Niezabezpieczone pozyczki zapewniaja pozyczkodawcom mozli-
wos¢ uzyskania wyzszych dtugoterminowych zwrotéw, niz pozyczki zabezpieczone,
a pozyczkobiorcom mozliwos¢ maksymalizacji efektywnosci kapitatowe]j (przede
wszystkim zmniejszenie kosztu kapitatu) i przeniesienie konsumpcji na blizszy czas.

Pozyczki niezabezpieczone wymagaja jednak, tak jak na tradycyjnych rynkach
finansowych, zbadania zdolnosci pozyczkowej, aby oszacowac ryzyko zwigzane z jej
udzieleniem dla wierzyciela i wyliczeniem na tej podstawie oprocentowania.
W zdecentralizowanym, zanonimizowanym?®'® $rodowisku stanowito to kluczowe
wyzwanie, podobnie jak windykacja czy egzekucja komornicza w przypadku niespta-

81 https://aave.com/.

812 https://defirate.com/collateralized-loan/.

813 https://makerdao.com/en/.

814 https://medium.com/coinmonks/the-current-state-of-undercollateralized-defi-
-lending-2021-1f84e14527bs.

. Stalonczyk: Zarzgdzanie finansami gospodarstw domowych. (w) Zeszyty Naukowe
Politechniki Czestochowskiej. Zarzqdzanie Nr 18 (2015), https://zim.pcz.pl/znwz/files/
Zarz-dzanie-finansami-gospodarstw-domowych-.pdf s. 14.

Co do zasady uzytkownicy s3a identyfikowani na podstawie adresu (odpowiednika
numeru konta).

815 |
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cenia pozyczki. Powstat jednak szereg rozwigzan tego problemu. Nizej wymienione
rozwigzania obejmujg pozyczki czesciowo zabezpieczone innymi Srodkami ptynnymi
(kryptowalutami), niezabezpieczone zadnymi aktywami, ale takze pozyczki zabez-
pieczone ograniczonym - warunkowym prawem rzeczowym (pozyczki pod zastaw).

Third -party Risk Assessment

Ocena ryzyk przez dodatkowa strone ustugi poza pozyczkobiorcg i pozyczkodawcy
(Third-party Risk Assessment) to rozwigzanie, w ktorym podmioty wyspecjalizowa-
ne w ocenie ryzyka pozyczkowego s3 decydentem w procesie pozyczkowym.
Podmioty te, aby mdc Swiadczy¢ ustugi i pobieraé za to wynagrodzenie (czes¢
oprocentowania) muszg udostepni¢ ustudze®'7 ptynnos¢ (w formie kryptoakty-
wow), ktéra staje sie rezerwa na wypadek niesptacania. Tworzy to strukture
zachet, ktéra umozliwia niepetne zabezpieczenie pozyczek. Wyzwaniem jest tu
zebranie rzeczoznawcdw pozyczkowych (kredytowych) oraz zebranie i opracowa-
nie danych wystarczajacych do oceny. W przypadku upowszechnienia sie modelu
regulowanych ustug DeFi (RegDeFi) - czyli ustug DeFi, ktére uwzgledniajg wszelkie
procesy compliance, typowe dla tradycyjnych ustug finansowych, realizacje proce-
séw KYC, identyfikacje klientéw i dostawcdw, itp. - zrédta danych do scoringu
moga by¢ poszerzone o dane bankowe i bazy, w ktérych pozyczkobiorcy identy-
fikowani s3 jako indywidualne osoby czy firmy.

Gtéwnym wyzwaniem jest w przypadku tego rozwigzania uruchomienie sieci
wyspecjalizowanych podmiotéw (indywidualnych lub firm) oceniajacych ryzyko
z wystarczajaca iloscig danych oraz przygotowanie narzedzi do dokonywania
odpowiednich ustalef pozyczkowych.

Przyktadami ustug wykorzystujacych to rozwigzanie s3: Maple®'®, Gold-
finch®'9, Truefi®2°, Dharma®?!, Bloom®22,

Crypto Native Credit Scores

Drugie rozwigzanie to ocena realizowana we w petni zdecentralizowanym i anoni-
mowym Srodowisku, w ktérym kluczowe sg dane zawarte w samych rejestrach
blockchainowych (dane on-chain). W takim przypadku ocena moze by¢ realizowana
automatycznie przez niezalezne ustugi, ale z ekosystemu DeFi - profilowanie
z wykorzystaniem specyficznych algorytméw oceny na podstawie np.:

« danych o transferach z réznych taricuchéw,
« wiasnych lub zintegrowanych danych z réznych ustug o sptatach historycznych
pozyczek,

817 Ustugi DeFi majg w duzej mierze charakter automatyczny i autonomiczny oraz nie s3

$wiadczone przez sformalizowane podmioty.
https://www.maple.finance/.

819 https://goldfinch.finance/.

820 https://truefi.io/.

821 https://www.dharma.io/.

822 https://bloom.co/.
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« danych o zyskach z podejmowanych inwestycji w ramach DeFi,
. danych z dziatalnosci handlowej z gietd,
« informacji o udziale w zarzadzaniu projektami DeFi.

W przypadku ustug RegDeFi, dane z baz off-chain takze mogtby by¢ wykorzys-
tane i dostarczane na zasadach rynkowych albo przez tzw. wyrocznie®23 albo przez
zweryfikowane podmioty, nawet jesli sam algorytm oceny wiarygodnosci, oceny
ryzyka, obliczenia oprocentowania, i samej decyzji bytby niezalezny i operacyjnie
automatyczny (logika biznesowa ustugi realizowana on-chain w ramach ustugi
DeFi).

Zaleta tego rozwigzania jest trwatos$¢ dostepnych danych oraz uzytecznos¢ na
wielu platformach. Wyzwaniem jest ilos¢ dostepnych danych w sieci dla wiekszosci
uzytkownikéw, a jednoczesnie ograniczenie mozliwosci przetaczania portfeli czy
generowanie nowych adreséw przez uzytkownikéw, jesli jeden byt wykorzystany
do zaciagniecia niesptaconej pozyczki.

Przyktadami ustug wykorzystujgcych to rozwigzanie s3: LedgerScore®24,
ARCx825, Credmark®2°, Zoracles®?7, Easyfi®28,

Off -chain Credit Integration

Rozwigzanie to omija wyzwania zwigzane z obstuga klientéw identyfikowanych
jedynie w ramach sieci, poprzez importowanie danych kredytowych spoza faricu-
cha (off-chain), aby pomdc w szacowaniu ryzyka pozyczek niezabezpieczonych.
Przewaga rozwigzania jest dostepnos¢ duzej ilosci danych oraz potaczenie z indy-
widualnymi tozsamosciami. Wyzwaniem jest z kolei uzaleznienie od infrastruktury
tradycyjnych finanséw (TradFi), koniecznos¢ uzyskania formalnego dostepu do
chronionych danych oraz pozyskanie danych identyfikujacych pozyczkobiorce.
Przyktadem ustugi wykorzystujacej to rozwigzanie jest Teller829.

Personal Network Bootstrap

W tym rozwigzaniu pozyczkobiorcy muszg zosta¢ zatwierdzeni bezposrednio przez
cztonkéw grupy pozyczkodawcéw. Dzieki mozliwosci pozyczania tylko na zapro-
szenie, platforma rozwija sie dzieki organicznym efektom sieciowym, wprowadza-
jac element zaufania poza faricuchem.

823 7 uwagi na techniczne ograniczenie inteligentnych kontraktéw, nie mogg one pobiera¢
danych z poza sieci, w ktérej funkcjonuja, w tym z innych taricuchéw blockchain czy
danych dostepnych w Internecie. Informacji tych dostarczaja inteligentnym kontraktom
specjalne jednostki (aplikacje, urzadzenia) - tzw. wyrocznie, ktére inicjuja komunikacje
z inteligentnym kontraktem.

824 https://www.ledgerscore.com/.

825 https://arcx.moneyy.

826 https://credmark.com/.

827 https://zoracles.com/.

828 https://easyfinetwork.medium.com/.

829 https://www.teller.finance/.
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Zaletg rozwigzania jest teoretycznie niski wspdtczynnik niewykonania zobo-
wigzania ze wzgledu na wysoki poziom zaufania wewnatrz interesariuszy systemu.
Kluczowym wyzwaniem zwigzanym z tym podejsciem jest skalowanie sieci bez
wigczania dodatkowych punktéw danych, poniewaz gromadzenie danych wytgcz-
nie na podstawie spfat wewnatrz systemu bedzie wymagato czasu, aby stac sie
statystycznie istotne. Wyzwaniem jest takze ograniczenie mozliwosci przetaczania
portfeli czy generowanie nowych adresdéw przez uzytkownikéw, jesli jeden byt
wykorzystany do zaciggniecia niesptaconej pozyczki.

Przyktadami ustug wykorzystujgcych to rozwigzanie s3: Akropolis®3°

, Union®3",

Real World Asset Loans (RWA Loans)

W tym rozwigzaniu stokenizowane aktywa Swiata rzeczywistego (ang. real world
assets, RWA) - ruchomosci, nieruchomosci, stanowig gwarancje sptaty pozyczki.
Aktywa obecne lub przyszte (budowane nieruchomosci) sa, jak np. w puli pozycz-
kowej New Silver w ramach projektu Centrifuge®32, oceniane pod katem ryzyk
i przyjmowane jako gwarancja pozyczki przez tzw. kreatora aktywdéw (ang. asset
originator, AO) - firme posredniczacg w procesie. Pod to zabezpieczenie AO gene-
ruje, przy wykorzystaniu platformy Centrifuge, token typu NFT “umowy depozytu
zabezpieczajacego”®33, ktdry jest podstawa do zebrania $rodkéw od inwestoréw.
Rozwigzanie jest analogiczne do kredytu hipotecznego, z wyjatkiem tego, ze
finansowanie ma charakter zdecentralizowany. Gtéwne wyzwanie rozwigzania to
brak ptynnosci aktywdw, co dotyczy nawet scentralizowanych pozyczek. Dzieki
RWA Loans moze sie zwiekszy¢ efektywnos¢ udzielania pozyczek (nizsze koszty
kapitatu dla pozyczkobiorcdw, wyzsze zwroty dla inwestoréw) dzieki wprowadze-
niu automatyzacji czesci procesu (zbierania Srodkéw, wyptaty oprocentowania).

Przyktadami ustug wykorzystujgcych to rozwigzanie s3: Real T84, Credefi®3®,
Centrifuge®3®, OpenDA0O®37,

NFTs as Collateral

W tym rozwigzaniu pozyczki s3 udzielane pod zastaw tokenéw NFT. Tokeny NFT
moga by¢ ujmowane jako potwierdzenie wtasnosci cyfrowych tresci (awatardw,
dziet sztuki) lub reprezentowac wiele przedmiotéw materialnych i niematerialnych,
np. kolekcjonerskie karty sportowe, wirtualne nieruchomosci w grach lub tzw.
metaversach. Pozyczkobiorca zastawia tokeny NFT, ktdre blokowane sg w wirtual -
nym skarbcu o funkcjonalnosci konta escrow. Uzyskuje nastepnie od spotecznosci
inwestorow oferty pozyczki z okreslonymi warunkami. Po akceptacji oferty otrzy-

830 https://www.akropolis.io/.

81 https://www.unn.finance/.

832 https://storage.googleapis.com/tinlake/docs/summaries/NS2.pdf.
833 W uproszczeniu proces ten nazywany jest “tokenizacja aktywa”.
834 https://realt.co/.

835  https://www.credefi.finance/.

836 https://centrifuge.io/.

837 https://www.theopendao.com/#/.
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muje ptynne Srodki. W przypadku braku sptaty pozyczki w terminie, pozyczko-
dawca moze przejac token NFT (brak automatycznej likwidacji depozytu zabez-
pieczajacego). Wszystkie elementy procesu pozyczki maja charakter on-chain
i realizowane sg automatycznie zgodnie z logika zapisang w zdecentralizowanych
aplikacjach. Wada rozwiagzania moze by¢ ptynnos¢ rynku i zastawéw oraz trudnos¢
wyceny zastawow.

8Przyk’radami ustug wykorzystujacych to rozwigzanie sg: NFTfi®38 Youhol-
der®39.

Digital Asset Loans

W tym rozwigzaniu, przygotowanym z myslg o pozyczkach lewarowanych, mozli-
wos¢ wziecia pozyczki bez zabezpieczenia (z czeSciowym zabezpieczeniem) rozu-
miana jest jako mozliwo$¢ pozyczenia wiecej niz dostarczone zabezpieczenie.
W rozwigzaniu projekt przechowuje zabezpieczenie do czasu sptaty pozyczki przez
pozyczkobiorce. Jesli pozyczkobiorca nie moze sptaci¢ srodkdéw, inteligentny
kontrakt likwiduje pozycje i pokrywa strate. Wykorzystany jest zatem do ustugi
pozyczkowej mechanizm podobny, jak stosowany przez platformy tradingowe
umozliwiajace handel z lewarem.

Przyktadem ustugi wykorzystujace to rozwigzanie jest Lendefi

Roéznica rozwigzania w stosunku do pozyczek zabezpieczonych, takich jak np.
w projekcie Compound, polega na tym, ze Compound umozliwia wycofanie pozy-
czonych aktywdw przez pozyczkobiorce, a tym samym wymaga nadzabezpiecze-
nia w celu ochrony pozyczkodawcy przed niewyptacalnoscia. Lendefi utrzymuje
depozyt zabezpieczajacy w ramach protokotu. Podczas, gdy oprocentowanie
oferowane przez Compound jest zmienne, Lendefi zapewnia stata stope dla
pozyczkobiorcdw i utrzymuje jg zmienna dla pozyczkodawcdw. Oprocentowanie
jest okresowo aktualizowane przez zarzadzajace ustuga DAO (zdecentralizowang
autonomiczng organizacje). Poniewaz koszty kapitatu sa przewidywalne, a tym
samym tatwiejsze do zintegrowania z procesami zarzadzania ryzykiem, tego typu
ustuga jest korzystniejsza z punktu widzenia pozyczkobiorcy®4'.

840

Pozyczki btyskawiczne

Pozyczki btyskawiczne (ang. flash loans) to pozyczki bez zabezpieczenia, w przypad-
ku ktorych zaréwno pozyczka, jak i sptata musza nastapi¢ w ramach tej samej
transakgji. Transakcja jest tu rozumiana jako automatyczna realizacja szeregu dzia-
tan zapisanych w kodzie inteligentnego kontraktu ($wiadczacego ustuge pozyczki
btyskawicznej) w wyniku pojedynczego wywotania. W przypadku btyskawicznej
pozyczki w ramach realizacji transakgji realizowane sg 3 grupy dziatan: otrzymanie

838  https://www.nftfi.com/.

839 https://pl.youhodler.com/nft.

840 https://lendefi.finance/.

841 https://cryptostudent.io/2021/01/27/second-generation-lending-protocol-lendefi-is-
-coming-for-compounds-crown/.
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pozyczki, wykorzystanie pozyczki, sptacenie pozyczki. Wykorzystanie pozyczki moze
polega¢ na automatycznym zakupie tokena na jednej gietdzie i sprzedazy
(z zyskiem) na innej, ale moze tez by¢ znacznie bardziej ztozone®42.

Mimo, iZ jest to pozyczka niezabezpieczona, ma znikome znaczenie dla finan-
séw osobistych. Pozyczki btyskawiczne oferuje m.in. Aave.

4. Ustugi inwestycyjne

Ustugi inwestycyjne w DeFi s3 czesto ustugami zintegrowanymi lub agregujacymi,
taczacymi zarzadzanie portfelem (majatkiem), ustugi depozytowo-oszczed-
nosciowo-inwestycyjne, pule ptynnosci, ustugi stake’ingowe, platformy obrotu
(gietdy, kantory, p2p, trading lewarowany), ustugi informacyjne i analityczne.
W ramach ustug inwestycyjnych mozna wyréznic¢ ustugi stakingowe i “yield
farming” oraz ustugi zarzadzania majgtkiem (portfelem kryptoaktywdéw).

4.1. Staking (as-a-service)

Proces stakingu polega na zablokowaniu (lub utrzymaniu na okreslonym adresie)
kryptoaktywow, co umozliwia wziecie udziatu w procesie walidacji transakgcji
w ramach ustug infrastrukturalnych w sieciach blockchain, wykorzystujacych
mechanizm dowoddw stawki (ang. Proof-of-Stake, PoS) i jego pochodnych. Jednak
tylko kryptowaluty natywne dla mechanizmu PoS mogg by¢ do tego uzywane.
Bitcoin, na przykfad, nalezy do blockchainéw opartych o PoW i nie moze by¢ stake’o-
wany bezposrednio. Korzysci ze stakeingu wynikaja przede wszystkim z nagrdd
przyznawanych zgodnie z logika zapisang w protokole sieci na adresy przypisane
weztéw, ktore walidowaty (zatwierdzaty) biezacy blok transakgji w sieci blockchain
i dopisaty go do rozproszonego rejestru. W ramach tej logiki kryptoaktywa na nagro-
dy moga by¢ tworzone ex nihilo, jako element polityki zmiany ogélnej podazy toke-
néw w sieci oraz jako optaty transakcyjne ptacone przez zlecajacych transakcje.

Staking moze by¢ realizowany bezposrednio w ramach zadar infrastruktural-
nych w sieciach blockchain poprzez udostepnienie swoich zasobow w sieci lub tez
w ramach ustug Saas (staking-as-a-service)®43, dzieki ktérym posiadacz kryptoak-
tywa nie musi samodzielnie utrzymywac wezta ani bra¢ aktywnego udziatu w funk-
cjonowaniu infrastruktury sieci.

Przyktadami ustug Saa$ s3: Figment®44, StakeCapital®4°, StakeFish®4¢, Dokia-
Capital®47,

842 https://academy.shrimpy.io/lesson/what-are-flash-loans.
843 https://blockdaemon.com/blog/staking-as-a-service/.

844 https://www.figment.io/.

845 https://www.stake.capital/.

846 https://stake.fish/en/.

847 https://staking.dokia.cloud).
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4.2. Yield farming

Yield farming®4® wskazywany jest jako nowsza koncepcja niz staking i polega na
osigganiu korzysci nie z blokowania kryptoaktywéw na potrzeby realizacji zadan
infrastrukturalnych, ale na potrzeby realizacji ustug DeFi - w tzw. pulach ptyn-
nosci. Proces ten czasem okreslany jest takze “stakeowaniem” w pulach ptynnosci.

Ustugi DeFi, np. zdecentralizowane ustugi pozyczkowe czy zdecentralizowane
gietdy, przewaznie wymagajg okreslonej ptynnosci do funkcjonowania (a jako
niesformalizowane byty nie posiadajg wiasnego majatku ani przypisanego na state
zewnetrznego). Plynnos¢ te muszg pozyskiwac z zewnatrz. Do pozyskiwania ptyn-
nosci stuza tzw. pule ptynnosci (specjalne inteligentne kontrakty w ramach zinte-
growanych ustug DeFi lub samodzielne ustugi DeFi). Yield farming moze by¢
rozumiany jako proces samodzielnego lokowania srodkéw w réznych protokotach
blockchainowych i pulach ptynnosci lub jako ustuga, ktéra umozliwia realizacje
tego procesu w ,jednym okienku”.

Ustugi yield farmingu umozliwiaja lokowanie swoich srodkéw w réznych
pulach ptynnosci. Inwestorzy — dostawcy ptynnosci (ang. liquidity providers, LP)
za udostepnianie srodkéw otrzymujg nagrode, ktéra moze pochodzi¢ z optat
generowanych przez ustuge, w ktdrej ptynnos¢ jest wykorzystana, lub z innego
zrédta. Nagroda moze by¢ wyptacana w udostepnionym kryptoaktywie lub
w innych tokenach i mozna j3 nastepnie deponowac w innych pulach ptynnosci
(np. zarobione tokeny Cake na “farmie” w projekcie PancakeSwap mozna depo-
nowa¢ w pulach “Syrup Pools” w ramach tego samego projektu). Najczescie]
w pulach ptynnosci deponowane sg stablecoiny powigzane z USD. Nie jest to
jednak zakodowana reguty, a praktyka majacg na celu unikniecie tzw. nietrwatej
straty (ang. impermanent loss)84°.

Ustugi yield farmingu czesto sg taczone z narzedziami do zarzadzania port-
felem kryptoaktywéw (zdeponowanych w pulach $rodkéw), zarzadzania samg
ustuga w ramach zdecentralizowanej autonomicznej organizacji (ang. decentralized
autonomous organization, DAO) czy z ustugami, na rzecz ktérych wykorzystywana
jest ptynnos¢ - gietdami, ustugami pozyczkowymi.

Przyktadami ustug yield farmingu sg: Wing®3°, Compound®>', Pancake-
Swap®2, SushiSwap®3, Curve Finance®4,

848  przyjeto sie nie stosowal polskiego odpowiednika tego okreélenia, ale mozna to

sformutowanie przettumaczy¢ jako “uprawianie uzyskéw”.
849 Nietrwata strata wystepuje, gdy kurs zablokowanych na rzecz realizacji pozytkéw
z lokaty w puli ptynnosci tokeny na rynku obniza sie w trakcie lokaty.
https://wing.finance/.
851 https://compound.finance/.
852 https://pancakeswap.finance/.
853 https://www.sushi.com/.
854 https://curve.fi/.

850
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4.3. Zarzadzanie portfelem

Ustugi zarzadzania portfelem to forma zdecentralizowanych nieformalnych
funduszy inwestycyjnych. Umozliwiajg zdeponowanie srodkéw w skarbcach (ang.
vaults) - dla odrdznienia od puli ptynnosci i stakingu. Zdeponowane $rodki sa
nastepnie aktywnie zarzgdzane w sposéb predefiniowany lub ad hoc, wykorzys-
tujac wszelkie dostepne mozliwosci inwestycji na rynku (w tym pule ptynnosci,
staking, pozyczki, trading). Mozna wyrézni¢ dwa rodzaje ustug zarzadzania port-
felem w ramach DefFi:

. oparte na wyroczniach — pétautomatyczne mechanizmy, ktére umozliwiajg
wykorzystanie rozproszonej ,,madrosci ttumu” w formie DAO, aby zarzadzac
zebranymi kryptoaktywami (przyktadem jest Betoken®>5, PowerPool®5°);

« oparte na automatycznych regutach — umozliwiajg automatyczng realizacje
strategii zarzadzania krypto zasobami, ktéra zapisana jest w formie inteligent-
nych kontraktéw, udostepnionych do wyboru inwestorom (przyktad Set®57,
Yearn Finance®°8, cze$ciowo takze PowerPool).

Podsumowanie

Ekosystem kryptoaktywdw i zdecentralizowanych finanséw od poczatku powstania
byt wskazywany jako alternatywa dla tradycyjnych ustug finansowych, w szczegél-
nosci ustug bankowych, czy systemu pienieznego. Tak jak dyskusyjne jest wcigz by
okresla¢ kryptoaktywa pienigdzem przysztosci, tak od przyspieszenia rozwoju
w 2021 roku zdecentralizowanych ustug, oraz rozwoju wysoko skalowalnych, tanich
sieci blockchain, wizja upowszechnienia sie zdecentralizowanej alternatywy dla
tradycyjnych finanséw staje sie coraz bardziej realna. Ustugi DeFi umozliwiajg m.in.:

. finansowe wigczenie dla “nieubankowionych” ale “usieciowionych” (w tym mo-
bilnie), szczegdlnie w zakresie potencjatu systemoéw ptatnosci, czy niektérych
ustug pozyczkowych;

« osiggniecie wiekszych efektywnosci (nizszy koszt kapitatu, wyzsze oprocento-
wanie lokat, mniejsze niektdre ryzyka) dzieki automatyzacji i eliminacji trady-
cyjnych posrednikow finansowych;

« zaspokojenie potrzeb tzw. “dtugiego ogona” po stronie pozyczkobiorcow, jak
i pozyczkodawcdéw.

Mimo, iz zdecentralizowane ustugi finanséw osobistych sa coraz bardziej
dostepne i rozwijajg sie w kierunku realnych potrzeb, wcigz korzystanie z nich
wigze sie z ponadprzecietnymi ryzykami oraz wymaga minimum wiedzy technicz-

855 https://betoken.fund/.

856 https://powerpool.finance/.

857 https://www.setprotocol.com/?ref=cryptocurrencyjobs.co.
858 https://yearn.finance/#/home.
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nej, a dla ograniczenia ryzyk wskazana jest takze minimalna swiadomos¢ specyfiki
tego sektora, w szczegdlnosci:

. zdecentralizowany i czesto niesformalizowany charakter samego Swiadczenia,

« wysoki stopiefl anonimowosci,

« automatyzm ustug,

« samodzielne ponoszenie ryzyk ustugi,

« ograniczenia zmian ustug,

« specyfika kontroli nad ustugami,

« koniecznos$¢ postugiwania sie srodkami w okreslonym standardzie technicznym
(tokeny),

« koniecznos¢ ptatnosci za niemal kazde dziatanie,

. wielos¢ standardéw, narzedzi, portfeli, ustugodawcéow,

« globalnos¢ rynkdw,

« zmiany zakresu ustug w ramach projektu, rozwigzywanie lub przejmowanie
projektow,

« trudna do syntezy ilo$¢ informacji o funkcjonowaniu ekosystemu.

Wystepuje tez wiele wyzwan formalno-prawnych. W wielu ustugach wciaz
brak jest:

. regulacji podatkowych zwigzanych z kreowang (dodana) w DeFi wartoscig, czy
osigganymi korzySciami (dochodami),

. formalizacji stosunkéw prawno-organizacyjnych,

« nhadzoru instytucjonalnego,

. ochrony konsumenta (utrudnione Sciganie oszustw, egzekucja dtugéw, windy-
kacja),

« ochrony konkurencji (rynki daza do konsolidacji, co przy anonimowych uzyt-
kownikach jest trudne do identyfikacji i kontroli).

Przewaznie mtode osoby, nie doSwiadczone na rynkach finansowych, moga nie
by¢ swiadome funkcjonowania takze w obszarze DeFi podstawowych mechaniz-
mdw ekonomicznych, takich jak w tradycyjnych finansach, np. wigzacych wyso-
kos¢ zwrotdw z inwestycji z wyzszym ryzykiem, czy cen produktéw finansowych
z popytem i podaza, probleméw zwigzanych z finansjeryzacja zasobéw (w przy-
padku DeFi dotyczacych np. NFT), powstawaniem baniek spekulacyjnych, czy
manipulacjami rynkami.

Aktualne globalne warunki ekonomiczne, bedace skutkiem m.in. proceséw
finansjeryzacji, w szczegdlnosci relatywnie niskie stopy procentowe, moga
podtrzymac zainteresowanie gospodarstw domowych wykorzystaniem alterna-
tywnych lokat kapitatu, a takze rozwaza¢ tansze alternatywy dla pozyczek, pod
warunkiem zmniejszenia sie w obszarze DeFi ogdlnego poziomu ryzyka, kosztéw
wstepnych inwestycji i upowszechnienie rzetelnej wiedzy. Ze wzgledu na te czyn-
niki nalezy sie spodziewa¢ w najblizszych latach dalszego rozwoju ustug zdecen-
tralizowanych wspierajgcych finanse osobiste.
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