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Po zakoniczeniu studiowania tego rozdziatu, czytelnik powinien umie¢ wykonac
nastepujace zadania:

»  Wskaza¢ podstawowe formy organizacji obrotu na rynku kapitatowym.
»  Wskazad rynki regulowane i alternatywne systemy obrotu w Polsce.

»  Rozumied réznice miedzy rynkiem regulowanym, a innymi formami
obrotu.

» Znac instytucje tworzgce otoczenie rynku kapitatowego w Polsce i
wskazac ich najwazniejsze funkcje.

»  Wymienic¢ najwazniejsze rodzaje inwestordéw instytucjonalnych.
»  Wskazac réznice miedzy ofertg publiczng a ofertg prywatna.

» Wskaza¢ podstawowe innowacje technologiczne wystepujgce na rynku
finansowym.

»  Scharakteryzowa¢ Big Data.

» Podac cechy charakterystyczne technologii taricucha blokéw.



FUNKCJONOWANIE POLSKIEGO
RYNKU FINANSOWEGO




1. Funkcjonowanie polskiego rynku finansowego

Jakie elementy tworza rynek finansowy? 1

Polski rynek finansowy jak juz wspomnieliSmy skfada sie z 4 segmentow.
Najistotniejszym z punktu widzenia inwestora indywidualnego jest rynek
kapitatowy i to wiasnie jemu poswiecimy najwiecej miejsca. Jak kazdy
segment rynku moze by¢ opisywany przez cztery sktadowe:

* regulacje;

* podmioty;

® instrumenty

* rynek jako miejsce obrotu i infrastruktura tego rynku;

Wiecej miejsca regulacjom rynku poswieciliémy w rozdziale 2, a instrumentom
finansowym w rozdziale 4. Zostaty zatem do omdwienia podmioty rynku

finansowego oraz sam rynek i jego infrastruktura.

Jak jest zorganizowany rynek kapitatowy w Polsce?

Rynek finansowy jest definiowany i organizowany w ustawie o obrocie
(oraz w dyrektywie MIFID I}, jak réwniez w przepisach wykonawczych. W
ustawie zostaty zdefiniowane podstawowe pojecia z nim zwigzane jak rynek
regulowany oraz obrét zorganizowany.

Rynek zostat podzielony na rynek regulowany oraz rynek OTC. Rynek
regulowany podlega $cistym regulacjom ze strony organéw parstwa oraz
ich nadzorowi. Rynek OTC (over the counter) jest tg czescig, gdzie co do
zasady wszystkie warunki sg okreslane przez strony kontraktow finansowych.
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Czes¢ rynku OTC posiada réowniez okreslong forme organizacyjng okreslong
w przepisach ustawy i wraz z rynkiem regulowanym tworzy system obrotu
instrumentami finansowymi lub obrét zorganizowany.

Obrét zorganizowany - obrot papierami wartoSciowymi lub innymi
instrumentami finansowymi dokonywany na terytorium Rzeczypospolitej
Polskiej na rynku regulowanym albo w alternatywnym systemie obrotu (ASO).

System obrotu instrumentami finansowymi — rynek regulowany, ASO lub
OTF;

ASO (w dyrektywie MIFID Il — zdefiniowany jako MTF (multilateral trading
facility) wielostronna platforma obrotu) oznacza alternatywny system
obrotu, przez ktéry rozumie sie prowadzony poza rynkiem regulowanym
wielostronny system kojarzacy oferty kupna i sprzedazy instrumentéw
finansowych w taki sposéb, ze do zawarcia transakcji dochodzi w ramach
tego systemu, zgodnie z okreslonymi zasadami oraz w sposéb niemajacy
charakteru uznaniowego. Organizatorem ASO moze by¢ spdtka prowadzaca
rynek regulowany lub firma inwestycyjna.

OTF (organised trading facility) oznacza zorganizowang platforme
obrotu, przez ktérg rozumie sie wielostronny system kojarzacy w sposoéb
uznaniowy skfadane przez podmioty trzecie oferty kupna i sprzedazy
obligacji, strukturyzowanych produktéw finansowych, uprawniert do emisji,
instrumentéw pochodnych lub produktéw energetycznych bedacych
przedmiotem obrotu hurtowego, ktére muszg by¢ wykonywane przez
dostawe, niebedacy rynkiem regulowanym ani ASO.

W Polsce funkcjonujg rynki regulowane prowadzone przez Gietde Papieréw
Wartoséciowych S.A. (GPW), BondSpot S.A. (BondSpot) oraz Towarowg
Gietde Energii S.A. (TGE):

*  GPW - rynek akgji (rynek gtowny),

e GPW - rynek obligacji, Catalyst,

*  GPW - rynek finansowych instrumentéw pochodnych,

*  GPW-rynek strukturyzowanych produktéw finansowych (exchange-

traded products — ETP,
* BondSpot - pozagietdowy rynek regulowany, Catalyst,
* TGE - rynek towarowych instrumentéw pochodnych.
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Funkcjonujg réwniez alternatywne systemy obrotu dedykowane zaréwno
do obrotu obligacjami jak i akcjami. Prowadzone sa przez Gietde Papieréw
Wartosciowych oraz BondSpot:

e  GPW - NewConnect (obrét akcjami),

e GPW - w ramach Catalyst (obrét obligacjami),

* BondSpot — w ramach Catalyst (obrét obligacjami),

* BondSpot - Treasury BondSpot Poland (hurtowy obrét obligacjami

skarbowymi i bonami skarbowymi).

Na polskim rynku nie funkcjonujg jeszcze zorganizowane platformy obrotu
(OTF), ktére do systemu prawnego wprowadzita dyrektywa MIFID II.

Rynek NewConnect dziatajgcy w formule alternatywnego systemu obrotu
zostat powotany jako platforma finansowania i obrotu dla matych spétek o
duzych perspektywach wzrostu, ktére nie spetniajg warunkéw wejécia na
Gtowny Rynek Gietdy papieréw Wartosciowych w Warszawie. Z zatozenia
miat by¢ rynkiem dla spétek znajdujgcych sie w poczatkowej fazie rozwoju,
ktére poszukuja finansowania do kilkunastu milionéw ztotych.

Rynek Catalyst jest miejscem obrotu obligacjami skarbowymi,
korporacyjnymi, samorzadowymi, spoétdzielczymi oraz listami zastawnymi.
Catalyst sktada sie z czterech platform obrotu. Dwie z nich prowadzone sg
na platformach transakcyjnych Gietdy Papieréw Wartosciowych: detaliczny
rynek regulowany oraz ASO, a dwa na platformie transakcyjnej BondSpot:
hurtowy rynek regulowany pozagietdowy oraz ASO.

Opisujac funkcjonowanie rynku finansowego nalezy réwniez wyrdzni¢ obrét
pierwotny i obrét wtérny. Przez obrét pierwotny rozumie sie dokonywanie
oferty publicznej przez emitenta lub subemitenta ustugowego, ktorej
przedmiotem sg papiery wartosciowe nowej emisji, oraz zbywanie lub
nabywanie papieréw wartosciowych na podstawie takiej oferty. A wiec na tym
rynku papier wartosciowy jest sprzedawany po raz pierwszy, a sprzedawca
jest emitent. Z kolei przez obrét wtérny rozumiemy:

* dokonywanie oferty publicznej przez podmiot inny niz emitent lub
subemitent ustugowy, lub nabywanie papieréw wartosciowych od
tego podmiotu, albo

* proponowanie w dowolnej formie i w dowolny sposéb, przez
podmiot inny niz wystawca, nabycia instrumentéw finansowych
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niebedacych papierami warto$ciowymi lub nabywanie ich od tego
innego podmiotu, jezeli propozycja skierowana jest do co najmniej
150 oséb lub do nieoznaczonego adresata.

Na rynku wtérnym dokonuje sie zatem obrotu papierami warto$ciowymi i
innymi instrumentami finansowymi pomiedzy inwestorami.

Oferta publiczng jest udostepnianie, co najmniej 150 osobom na terytorium
jednego panstwa cztonkowskiego lub nieoznaczonemu adresatowi, w
dowolnej formie i w dowolny sposéb, informacji o papierach wartosciowych
i warunkach ich nabycia, stanowigcych wystarczajagcg podstawe do
podjecia decyzji o nabyciu tych papieréw wartosciowych. Oferta publiczna
lub  dopuszczenie papieréw wartosciowych lub innych instrumentéw
finansowych do obrotu na rynku regulowanym wymaga udostepnienia
do publicznej wiadomosci prospektu emisyjnego. Prospekt emisyjny
podlega zatwierdzeniu przez Komisje Nadzoru Finansowego, a nastepnie
jest niezwtocznie upubliczniany. Dopiero po zatwierdzeniu i upublicznieniu
prospektu mozna oferowaé papiery wartosciowe oraz wystapi¢ o
dopuszczenie papieréw wartosciowych do obrotu na rynku regulowanym.

W powszechnym obiegu funkcjonuje réwniez pojecie emisji lub oferty
prywatnej. Nie jest ona wprost zdefiniowana w prawie. Uzywa sie go jednak
w przypadkach kiedy taka oferta nie spetnia definicji oferty publicznej. Jest
zatem kierowana do maksymalnie 149 oséb i nie jest ona udostepniana
nieoznaczonemu adresatowi.

Whiosek o dopuszczenie instrumentéw finansowych, z wylgczeniem
instrumentéw pochodnych, do obrotu gietdowego skfada ich emitent.
W przypadku Gietdy Papieréw Wartosciowych dopuszczone do obrotu
gietdowego moga by¢ instrumenty finansowe, o ile:

* zostat opublikowany lub udostepniony zgodnie z wifasciwymi
przepisamiprawa odpowiedni dokumentinformacyjny, zatwierdzony
przez wiasciwy organ nadzoru,

e ich zbywalnos¢ nie jest ograniczona;

e w stosunku do ich emitenta nie toczy sie postepowanie
upadtosciowe, restrukturyzacyjne lub likwidacyjne.
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W przypadku dopuszczania do obrotu gietdowego akcji powinny one
spetnia¢ dodatkowo nastepujace warunki:

* iloczyn liczby wszystkich akcji emitenta i prognozowanej ceny
rynkowej tych akcji, a w przypadku gdy okreslenie tej ceny nie
jest mozliwe — kapitaty wiasne emitenta, wynoszg co najmniej 60
000 000 zt albo réwnowartos¢ w ztotych co najmniej 15 000 000
euro, za$ w przypadku emitenta, ktérego akcje co najmniej jednej
emisji byty przez okres co najmniej 6 miesiecy poprzedzajgcych
bezposrednio ztozenie wniosku o dopuszczenie do obrotu
gietfdowego przedmiotem obrotu na innym rynku regulowanym lub
w organizowanym przez Gielde alternatywnym systemie obrotu —
co najmniej 48 000 000 zt albo réwnowartosc¢ w ztotych co najmniej
12 000 000 euro;

* w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy uprawniony jest do
wykonywania mniej niz 5% gloséw na walnym zgromadzeniu
emitenta, znajduje sie co najmnie;j:

*  15% akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu
gietdowego, oraz
100 000 akcji objetych wnioskiem o dopuszczenie do obrotu
gietdowego wartosci réwnej co najmniej 4 000 000 zt albo
rownowartosci w ztotych réwnej co najmniej 1 000 000 euro,
liczonej wedtug ostatniej ceny sprzedazy lub emisyjne;j.

Akcje musza zatem spetnia¢ pewne wymogi dotyczace ich rozproszenia, aby
zapewnic¢ ptynnos$¢ tych papieréw w trakcie notowan gietdowych.

Gietda Papieréow Wartos$ciowych w ramach rynku regulowanego wyodrebnia
rynek oficjalnych notowan gietdowych (rynek podstawowy), ktéry spetnia
dodatkowe, w stosunku do minimalnych wymogéw okreslonych dla rynku
regulowanego, wymogi dotyczgce emitentéw papieréw wartosciowych
oraz papieréw wartosciowych bedacych przedmiotem obrotu na tym rynku.
Zgodnie z rozporzadzeniem Ministra Finanséw w sprawie szczegdtowych
warunkéw, jakie musi spetniac rynek oficjalnych notowan gietdowych oraz
emitenci papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na tym rynku,
akcje emitenta musza spetniac fgcznie nastepujace warunki:

* zostaty dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym;

e ich zbywalnos¢ nie jest ograniczona;
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wszystkie wyemitowane akcje danego rodzaju zostaty objete
wnioskiem do wilasciwego organu spdtki prowadzacej rynek
oficjalnych notowan;

iloczyn liczby akcji i prognozowanej ceny rynkowej, a w przypadku
gdy okreslenie tej ceny nie jest mozliwe — kapitaty wtasne emitenta,
wynoszg co najmniej rownowartos$¢ w ztotych 1 000 000 euro;

w dacie ztozenia wniosku istnieje rozproszenie akcji objetych
wnioskiem, zapewniajgce ptynnos¢ obrotu tymi akcjami.

Rozproszenie akcji, zgodnie z rozporzadzeniem, zapewnia ptynnosé obrotu,

jezeli w posiadaniu akcjonariuszy, z ktérych kazdy posiada nie wiecej niz 5%

ogdlnej liczby gtoséw na walnym zgromadzeniu, znajduje sie:

co najmniej 25% akcji spotki objetych wnioskiem lub

co najmniej 500 000 akcji spotki o tacznej wartosci wynoszacej
co najmniej réwnowartos¢ w ztotych 17 000 000 euro, wedtug
ostatniej ceny emisyjnej lub ceny sprzedazy akcji, a w szczegdlnie

uzasadnionych przypadkach - wedtug prognozowanej ceny
rynkowej.
W przypadku innych papieréw wartosciowych i innych instrumentéw

finansowych warunki dopuszczenia sg opisane w Regulaminie Gietdy oraz w
szczegotowych zasadach obrotu gietdowego w systemie UTP.

Dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym mogg by¢ papiery

wartosciowe, ktére byty oferowane w ramach oferty publicznej. W przypadku
alternatywnego systemu obrotu nie ma takiej potrzeby. Odpowiednie
rozproszenie akcji moze zosta¢ dokonane poprzez przeprowadzenie oferty
prywatnej.
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Jakie podmioty tworza rynek finansowy i jaka petnig na nim rolg?

Drugim waznym elementem tworzacych rynek s3 podmioty na nim
funkcjonujgce. Wsréd nich mozna wyrézni¢ podmioty uczestniczace w
transakcjach:

°* emitentdw,

® inwestorow,

e domy maklerskie.

Emitenci papieréw wartosciowych to podmioty, ktére ,kreuja” papiery
warto$ciowe we wiasnym imieniu. Emitentami moga by¢:

w przypadku obligacji:

* osoby prawne, wtym osoby prawne majace siedzibe poza terytorium
Rzeczypospolitej Polskiej:

*  prowadzgce dziatalnos¢ gospodarcza lub

*  utworzone wytgcznie w celu przeprowadzenia emisji obligacji;

* osoby prawne upowaznione do emisji obligacji na podstawie
odrebnych ustaw,

* spotki komandytowo-akceyjne;

* spofdzielcze kasy oszczednosciowo-kredytowe oraz Krajowa
Spotdzielcza Kasa Oszczednosciowo-Kredytowa;

* jednostki samorzadu terytorialnego oraz ich zwigzki,

* instytucje finansowe, ktérych cztonkiem jest Rzeczpospolita Polska
lub Narodowy Bank Polski, lub przynajmniej jedno z panstw
nalezgcych do Organizacji Wspoétpracy Gospodarczej i Rozwoju
(OECD), lub bank centralny takiego panstwa, lub instytucje, zktérymi
Rzeczpospolita Polska zawarta umowy regulujgce dziatalnos¢ takich
instytucji na terenie Rzeczypospolitej Polskie] i zawierajgce stosowne
postanowienia dotyczace emisji obligacji;

e Skarb Panstwa;

e Narodowy Bank Polski.

w przypadku akcji emitentami moga by¢:

* spotki akeyjne.

"
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Inwestorami sg podmioty, ktére lokujg nadwyzki finansowe na rynku

kapitatowym w celu osiggnigcia zysku. Inwestoréw mozemy podzieli¢ na

kilka grup:

e inwestorzy instytucjonalni (klienci profesjonalni):

*
*
*

*
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banki,
firmy inwestycyjne,
zaktady ubezpieczen,
fundusze inwestycyjne, alternatywne spdtki inwestycyjne,
towarzystwa funduszy inwestycyjnych lub zarzadzajacy ASI,
fundusze emerytalne lub towarzystwa emerytalne,
towarowe domy maklerskie,
podmioty zawierajgce, w ramach prowadzonej dziatalnosci
gospodarczej, na wifasny rachunek transakcje na rynkach
kontraktéw terminowych, opcji lub innych instrumentéw
pochodnych albo na rynkach pienieznych wytgcznie w celu
zabezpieczenia pozydji zajetych na tych rynkach, lub dziatajagcym
w tym celu na rachunek innych cztonkéw takich rynkéw, o ile
odpowiedzialnos$¢ za wykonanie zobowigzan wynikajgcych z tych
transakcji ponosza uczestnicy rozliczajgcy tych rynkéw,
inne instytucje finansowe,
inwestorzy instytucjonalniinni nizwskazani powyzej prowadzgcym
regulowang dziatalnos$¢ na rynku finansowym,
przedsigbiorcy spetniajgcy co najmniej dwa z ponizszych
wymogow:
» suma bilansowa tego przedsigbiorcy wynosi co najmniej 20
000 000 euro,
» osiggnieta przez tego przedsiebiorce wartos¢ przychodéw ze
sprzedazy wynosi co najmniej 40 000 000 euro,
» kapitat wiasny lub fundusz wtasny tego przedsiebiorcy wynosi
co najmniej 2 000 000 euro,
organy publiczne, ktére zarzgdzaja dtugiem publicznym, banki
centralne, Bank éwiatowy, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy,
Europejski Bank Centralny, Europejski Bank Inwestycyjny lub
inna organizacja miedzynarodowa petnigcg podobne funkcje,
inni inwestorzy instytucjonalni, ktérych gtéwnym przedmiotem
dziafalnosci jest inwestowanie w instrumenty finansowe, w tym
podmioty zajmujace sie sekurytyzacjg aktywow lub zawieraniem
innego rodzaju transakgcji finansowych,
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e klienci detaliczni:
* podmioty niespetniajgce definicji klienta profesjonalnego,
np. inwestorzy indywidualni, stowarzyszenia, fundacje,

przedsigbiorcy.

Domy maklerskie oraz banki prowadzgce dziatalnos¢ maklerska (firmy
inwestycyjne) sg posrednikami w obrocie instrumentami finansowymi.
Moga posredniczy¢ w transakcjach pomiedzy:
* emitentami a inwestorami - rynek pierwotny (oferowanie
instrumentow finansowych);
* inwestorami a inwestorami — rynek wtérny (przyjmowanie i
przekazywaniu zlecen nabycia lub zbycia instrumentéw finansowych,
wykonywaniu tych zlecen na rachunek dajgcego zlecenie).

Dodatkowo domy maklerskie petnig inne funkcje, do ktérych mozna zaliczyc:
nabywanie lub zbywanie na wtasny rachunek instrumentéw finansowych,
* zarzadzanie portfelami,
e doradztwo inwestycyjne,
e Swiadczenie ustug w wykonaniu zawartych uméw o subemisje
inwestycyjne i ustugowe lub zawieranie i wykonywanie innych umoéw
o podobnym charakterze, jezeli ich przedmiotem sg instrumenty
finansowe,
* prowadzenie ASO,
* prowadzenie OTF.

Nadzér nad dziatalnoscig doméw maklerskich petni KNF

Poza podmiotami biorgcymi bezposredni udziat w transakcjach mozna
wskaza¢ podmioty, ktére tworzg otoczenie transakcji, a bez ktérych zawieranie
transakgji nie bytoby mozliwe. Takimi podmiotami sa:

e Krajowy Depozyt Papierow Wartosciowych S.A.,

* Gietda Papierow Wartosciowych w Warszawie S.A.,

* BondSpotS.A,,

* Urzad Komisji Nadzoru Finansowego.

13
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Krajowy Depozyt Papieréw Wartosciowych S.A. jest podmiotem, do
ktérego gtdbwnych zadan nalezy:

* prowadzenie depozytu papieréw wartosciowych,

* prowadzenie systemu rejestracji instrumentéw finansowych
niebedacych  papierami  wartosciowymi ani  instrumentami
pochodnymi, ktére zostaly dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym lub wprowadzone do ASO;

* posredniczenie w rozliczeniach pomigdzy emitentami a inwestorami
(np. przy wyptacie dywidendy lub wyptacie odsetek od obligacji),

e dokonywanie rozrachunku w instrumentach finansowych i srodkach
pienieznych w zwigzku z transakcjami zawieranymi na rynku
regulowanym oraz transakcjami zawieranymi w ASO,

e rozliczanie transakgcji zawieranych na rynku regulowanym, ASO, lub
OTF,

e rozliczanie transakcji zawieranych w ASO lub na OTF w zakresie
instrumentow finansowych,

* zapewnienie prawidfowego funkcjonowania obowigzkowego
systemu rekompensat.

Wszystkie papiery wartosciowe bedace przedmiotem oferty publicznej
lub dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym, lub wprowadzone do
ASO, lub emitowane przez Skarb Panstwa lub Narodowy Bank Polski mogg
zosta¢ zdematerializowane. Dematerializacja polega na zamianie formy
dokumentu na zapis elektroniczny w depozycie papieréw wartosciowych.

Gietda Papieréw Wartosciowych w Warszawie S.A. jest spétkg prowadzaca
rynek regulowany. Zgodnie z przepisami prawa zawartymi w ustawie o
obrocie przedmiotem jej dziatalnosci moze by¢ wytacznie prowadzenie
rynku regulowanego, prowadzenie ASO, prowadzenie platformy aukcyjnej,
prowadzenie OTF, prowadzenie dziatalnosci polegajgcej na Swiadczeniu
ustug w zakresie udostepniania informacji o transakcjach lub prowadzenie
innej dziatalno$ci w zakresie organizowania obrotu instrumentami
finansowymi oraz dziatalnosci zwigzanej z tym obrotem. Moze on prowadzi¢
réwniez dziatalnos¢ w zakresie edukacji, promocji i informacji zwigzanej z
funkcjonowaniem rynku kapitatowego.
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Gtéwnym zadaniem GPW S.A. jest organizacja obrotu instrumentami
finansowymi. Gietda zapewnia koncentracje podazy i popytu na instrumenty
finansowe, bedace przedmiotem obrotu na danym rynku, w celu ksztattowania
ich powszechnego kursu. Zapewnia bezpieczny i sprawny przebieg transakcji
oraz upowszechnia jednolite informacje o kursach i obrotach instrumentami
finansowymi, ktére sa przedmiotem obrotu na tym rynku. Jednoczesnie
zapewnia sprawny i prawidlowy rozrachunek oraz rozliczanie transakgji
zawartych na prowadzonym rynku, przez zawarcie umowy z podmiotem
uprawnionym do dokonywania rozrachunku oraz rozliczania transakgji.

BondSpot S.A. jest druga spotka majgcg prawo do prowadzenia
pozagietdowego rynku regulowanego oraz alternatywnego systemu obrotu
i jednoczesnie mogaca tworzy¢ inne platformy elektronicznego obrotu
instrumentami finansowymi.

rowadzi ona rynek regulowany oraz ASO, ktére sg wiaczone do systemu
obrotu Catalyst jako jego platformy. Prowadzi réwniez rynek hurtowy obrotu
obligacjami skarbowymi oraz bonami skarbowymi Treasury BondSpot
Poland.

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego jest paristwowa osoba prawng, ktérej
zadaniem jest zapewnienie obstugi Komisji Nadzoru Finansowego (KNF)
i Przewodniczacego Komisji Nadzoru Finansowego jako jej organéw. Celem
dziatania KNF jest nadzér nad rynkiem finansowym celem zapewnienia
prawidtowego funkcjonowania tego rynku, jego stabilnosci, bezpieczenstwa
oraz przejrzystosci, zaufania do rynku finansowego, a takze zapewnienie
ochrony intereséw uczestnikdéw tego rynku.

15
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Do gtéwnych zadan KNF (w odniesieniu do rynku finansowego) naleza:

sprawowanie nadzoru nad rynkiem finansowym, w tym sprawowanie
nadzoru nad dziatalnoscia podmiotéw nadzorowanych oraz
wykonywaniem przez te podmioty obowigzkéw zwigzanych z ich
uczestnictwem w obrocie na rynku kapitatowym;

podejmowanie dziatani stuzacych prawidtowemu funkcjonowaniu
rynku finansowego;

podejmowanie dziatari majacych na celu rozwéj rynku finansowego
i jego konkurencyjnosci;

podejmowanie dziatan majacych na celu wspieranie rozwoju
innowacyjnosci rynku finansowego;

podejmowanie dziatari edukacyjnych i informacyjnych w zakresie
funkcjonowania rynku finansowego, jego zagrozen oraz podmiotéw
na nim funkcjonujacych w celu ochrony uzasadnionych intereséw
uczestnikdow rynku finansowego, w szczegdlnosci poprzez
nieodptatne publikowanie —w formie i czasie przez siebie okreslonym
— ostrzezen i komunikatéw w publicznym radiu i telewizji;

udziat w przygotowywaniu projektow aktéw prawnych w zakresie
nadzoru nad rynkiem finansowym;

stwarzanie mozliwosci polubownego i pojednawczego rozstrzygania
sporow miedzy uczestnikami rynku finansowego, w szczegdlnosci
sporow wynikajgcych ze stosunkédw umownych miedzy podmiotami
podlegajacymi nadzorowi Komisji a odbiorcami ustug $wiadczonych
przez te podmioty;

Postepujaca integracja europejska objeta rowniez rynki finansowe. Integracja

ta przybiera réwniez wymiar instytucjonalny. Unia Europejska powotata organ,

ktoéry sprawuje nadzér nad rynkiem finansowym w catej Unii Europejskiej.

Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (European
Securities and Markets Authority - ESMA) jest niezaleznym organem

UE, ktérego celem jest poprawa ochrony inwestoréw oraz promowanie

stabilnych i sprawnych rynkéw finansowych.
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Do zadan ESMA naleza:

* ochrona inwestorow — zagwarantowanie lepszego zaspokojenia
potrzeb konsumentoéw na rynku ustug finansowych i poszerzenie ich
praw jako inwestoréw, a takze wypetniania przez nich zobowigzan,
jakie na nich spoczywaja;

* niezakiécone funkcjonowanie rynkéw — propagowanie uczciwosci,
przejrzystosci, sprawnosci i witasciwego funkcjonowania rynkéw
finansowych oraz wspieranie solidnej infrastruktury rynkowej;

* stabilno$¢ finansowa — wzmacnianie systemu finansowego w
celu uodpornienia go na wstrzasy i skutki rozprzestrzeniania sie
nierébwnowagi finansowej oraz wspieranie wzrostu gospodarczego.

17
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2. Nowe technologie na rynku finansowym

Co to jest Fintech i jakie s3 najwainiejsze elementy zmian

technologicznych w finansach?

Ostatnie kilka, a moze nawet kilkanascie lat przyniosto bardzo dynamiczne
zmiany w finansach. Zmiany te wynikajg przede wszystkim z innowacji
technologicznych. W istotnym zakresie dotyczg rynku finansowego, a
zatem réwniez inwestycji finansowych. W tym podrozdziale przedstawimy
podstawowe fakty dotyczgce tych innowacji technologicznych, ktére
wplynely znacznie na dziatanie rynku finansowego.

Nie ulega watpliwosci, ze w ostatnich latach bardzo popularny w
gospodarce, a przede wszystkim na rynku finansowym, stat sie termin
Jfintech” (czasem pisany tez ,FinTech”). Oprécz samego terminu |, fintech”,
uzywanych jest wiele innych termindéw, ktére mniej lub bardziej poprawnie
kojarzone s3 z terminem fintech”, na przyktad: ,Insurtech”, ,Regtech”,
,uczenie maszynowe"” (machine learning), ,sztuczna inteligencja” (artificial
intelligence), ,roboadvisor”, ,Big Data”, , cloud computing”, , blockchain”,
~crowdfunding”, ,peer to peer finance”, , kryptowaluta”. Terminéw jest
oczywiscie wiecej. Warto zatem zastanowic sie, co wtasciwie oznacza termin
Jfintech”.

Mozna wyrézni¢ co najmniej dwa rozumienia tego pojecia. Pierwsze
rozumienie jest wezsze i oznacza ,nowy segment sektora finansowego,
ktéry stosuje technologie do doskonalenia proceséw finansowych”.
Fintech oznacza tu po prostu podmiot, z reguty niewywodzacy sie z sektora
finansowego, ale oferujgcy aplikacje technologiczne w finansach.

Takie rozumienie moze jednak powodowaé, ze do fintechdéw zaliczane
bedg podmioty, ktére same siebie okreslajg jako fintechy, korzystajgc z
obiegowej popularnosci tego stowa, a ktére to podmioty wcale nie oferujag
innowacyjnych (na dany moment) rozwigzan, a co najwyzej moga préobowac
powiela¢ rozwigzania proponowane przez innowatorow.
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W zwigzku z tym pod pojeciem ,fintech” rozumiemy ,innowacyjne
rozwigzania technologiczne, ktére doskonala procesy finansowe"”. Tutaj
kluczowe znaczenie ma innowacyjnos¢, a nie to, kto proponuje konkretne
rozwigzanie. Moze to by¢ przeciez tradycyjny podmiot sektora finansowego,
stosujacy konkretne innowacyjne rozwigzanie. W tym zatem sensie fintechem
byta bankowos¢ internetowa, wtedy, gdy sie pojawita i zaczeta by¢ stosowana,
chociaz samo stowo ,fintech” nie byto wtedy stosowane.

Mnogo$¢ zmian technologicznych, jakie obserwujemy w ostatnich latach,
wynika z dwéch fundamentalnych czynnikéw. Sag nimi:

* zwiekszenie skali dostepnych danych;

* zwiekszenie czestotliwosci pozyskiwania danych.

2 I

Zjawisko zwiekszenia skali dostepnych danych okresla sie wspotczesnie
terminem ,Big Data”. W zasadzie taki zwrot przyjat sie réwniez w jezyku
polskim.

Big Data mozna okresli¢ jako duze, zmienne i réznorodne zbiory danych,
ktérych przetwarzanie i analiza sa trudne, ale ktéra to analiza moze prowadzi¢
do zdobycia nowej wiedzy o badanych zjawiskach.

W jezyku angielskim czesto dla Big Data stosowany jest skrét 3V (Volume —
duze, Variety — réznorodne, Velocity — zmienne), co oznacza, ze jest bardzo
duza liczba badanych obiektéw i bardzo duza liczba zmiennych réznego
rodzaju. Te zmienne s3g bardzo niejednorodne, gdyz moga to by¢ dane
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tekstowe, w postaci liczb czy stéw, dane w postaci plikéw wideo, dane z
urzadzen posiadajgcych sensory, itp.

Wyrézni¢ mozemy dwa rodzaje danych:
* tradycyjne, np. dane pochodzgce z rynku finansowego, czy
przedsigbiorstw;
* alternatywne dane, niejednorodnej postaci, tworzone przez media
spofecznosciowe, urzadzenia elektroniczne, urzgdzenia sensoryczne
(satelity, geolokacja, internet rzeczy).

Wozrost Big Data wynika z tego, ze obiekty generujgce dane, zarébwno ludzie,
jak i urzadzenia sg ze soba powigzane w sieci, co oznacza, ze generowane
dane moga by¢ powszechnie dostepne.

Wielkos$¢ danych pozyskiwanych, przetwarzanych i analizowanych mierzona
jest, jak wiadomo, w bajtach.

1 kilobajt Wigkszosc ludzi tatwo rozroznia
1 000 " nastepujace kategorie
bajtow

1 megabaijt

1 000 000 st

1 gigabajt

1000 000 000 s

1 terabaijt

1000 000 000 000 &5
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Powszechnie dostepne przenos$ne dyski pamieci uzywane przez indywidualne
osoby majg pojemnosé mierzona wiasnie w terabajtach (np. 16 TB).

Wielkosc danych dostgpnych w internecie
mierzy sie w znacznie wigkszych jednostkach

1 petabajt
1 000 000 000 000 000 55+

1 exabajt

1000 000 000 000 000 000 :.:s»

1 zettabajt

1000 000 000 000 000 000 000 .

Skala wielkos$ci generowanych danych moze by¢ zilustrowana dwoma
stwierdzeniami:
* codziennie ludzkos$¢ generuje ponad 2,5 exabajtow danych;
* ponad 90% danych wygenerowanych przez ludzkos¢ od poczatku
Swiata zostato wygenerowanych w ostatnich dwéch latach;
® caly internet w 2012 roku zawierat okoto 2,8 exabajtéw danych,
przewiduje sie, ze w 2020 bedzie to 2,3 zettabajtow.

Tak duzy wzrost liczby danych ma swoje implikacje na rynkach finansowych,
jak réowniez w inwestycjach finansowych. Wynika to z faktu, ze dane te mozna
wykorzystaé przed podjeciem decyzji o inwestycji finansowej. Jako przyktad
mozna podac inwestycje w akcje spdtki. Znaczenie tu ma niewatpliwie analiza
sprawozdania finansowego tej spdtki. Jednak ta analiza dotyczy z reguty
przesztej lub obecnej sytuacji spétki. Rownie (a moze bardziej) pomocne
moga sie okazac dane o klientach kupujacych towary wyprodukowane przez
spotke, dane te sg dostepne w Big Data — przeciez przewazajgca wiekszosc
klientow przekazuje w internecie informacje o swoich zainteresowaniach
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towarami. Jedli zatem to zainteresowanie znaczaco spada lub rosnie, moze
to by¢ wazny sygnat dla inwestora.

Co to s3 dane ultra wysokiej czestotliwosci? 3

Zwiekszenie czestotliwosci pozyskiwania danych to — obok zwigkszenia skali
dostepnych danych - drugi czynnik wynikajgcy ze zmian technologicznych i
te zmiany stymulujacy.

Zmiany te sg w duzym stopniu powodowane wzrostem czestotliwosci
dokonywania transakcji na rynkach finansowych, w tym na gietdach papieréow
wartosciowych. Dawnej dla okreslenia czestotliwosci transakcji wystarczyto
postugiwanie sie podstawowa jednostka czasu, jakg jest sekunda. W
ostatnich kilku (a wtadciwie nawet kilkunastu) latach wzrost udziatu handlu
algorytmicznego (o czym w dalszej czgsci) spowodowat, iz znaczenie maja
inne jednostki czasu:

¢ milisekunda — 10 do potegi -3, czyli jedna tysieczna sekundy;

* mikrosekunda — 10 do potegi -6, czyli jedna milionowa sekundly;

* nanosekunda — 10 do potegi -9, czyli jedna miliardowa sekundy.

Pojawiajg sie informacje, ze opdznienie wynikajgce z czasu niezbednego dla

przeptywu informacji w sieci juz teraz osiggneto rekordowy czas okoto 20
nanosekund.
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Jakiego typu nowe technologie zmieniaja rynek finansowy?

Mozna sprobowaé podac systematyzacje zmian technologicznych, biorgc
pod uwage stosowane w praktyce narzedzia. Jest to zadanie bardzo trudne,
z uwagi na olbrzymig liczbe innowacji technologicznych, ktére znalazty badz
znajda zastosowanie w dziatalnosci w sektorze finansowym, a zwtaszcza na
rynku finansowym. Najbardziej ogdélny podziat wyréznia dwa bardzo ogdlne
rodzaje innowacji technologicznych:

* innowacje typu ,hard” (sprzetowe, hardware);

* innowacje typu ,soft” (programowe, software).

Innowacje typu ,hard” dotycza przede wszystkim narzedzi informatycznych
(zwtaszcza obliczeniowych) oraz narzedzi przesytania informacji. Tutaj
gtéwnym kryterium rozwoju jest szybkosc, zaréwno przetwarzania informacji,
jak réwniez przesytania informaciji.

Narzedzia obliczeniowe s udoskonalane caty czas, co powoduje, ze
liczba operacji, jakie komputer moze wykonac¢ w trakcie sekundy, bardzo
dynamicznie rosnie. Pojawit sie juz pierwszy komputer kwantowy, ktérego
dziatanie oparte jest na innej zasadzie przetwarzania logicznego, co
przyspieszy jeszcze bardziej szybkos¢ wykonywania operaciji.

Podobnie jak narzedzia obliczeniowe, réwniez udoskonalane sg narzedzia
przesyfania informacji. Znaczenie ma kolokacja, polegajaca na umieszczaniu
serwera uzytkownika w poblizu serwera, ktérego wychodzg istotne informacje,
tak, aby czas przestania informacji (liczony w nawet w nanosekundach) byt jak
najkrétszy.

Innowacje programowe dotyczg wszelkiego rodzaju narzedzi dostarczania i
przetwarzania informacji. Wtasciwie mozna tu wyrdznic:
® algorytmy analizy danych, w tym Big Data, zaliczane do narzedzi w
ramach szerszego obszaru, jakim jest sztuczna inteligencja;
* narzedziaimplementacji przetwarzania danych, oparte na wspolnym
uzytkowaniu ustug informatycznych, jakim jest ,cloud computing”
(chmura obliczeniowa);
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* narzedzia raportowania zjawisk finansowych w zdecentralizowane;
bazie danych, jaka jest technologia taricucha blokéw (blockchain);

* metody obrotu instrumentami finansowymi na rynkach;

e aktywa cyfrowe;

* narzedzia oferowania produktéw finansowych;

® narzedzia zarzadzania inwestycjami.

W jakich obszarach rynku finansowego pojawiaja si¢ nowe

technologie?

W poprzednim punkcie oméwilismy klasyfikacje réznych rodzajéwtechnologii.
Teraz wskazemy obszary, w ktérych te technologie sg stosowane. Sg one
nastgpujgce:

1. Systemy platnosci migdzy uczestnikami rynku. Migracja ptatnosci
do kanatéw online i mobilnych jest istotna, przede wszystkim z
powodu szybkosci, na ktérej zalezy uczestnikom, dzieki czemu
pojawito sie wiele nowych podmiotéw, oferujacych konkurencyjne
rozwigzania.

2. Produkty bankowe. Nowe kanaty dystrybucji, ktére sa
konkurencyjne w poréwnaniu z tradycyjnymi kanatami.

3. Produkty ubezpieczeniowe (tzw. Insurtech). Nowe kanaty
dystrybucji oraz nowe podmioty, oferujgce kompleksowe i
dopasowane do potrzeb klientéw rozwigzania.

4. Pozyczki. Platformy umozliwiajgce dostep do pozyczek dla tych
klientéw, ktérzy nie maja dostepu do sektora bankowego.

5. Crowdfunding. Sektor finansowania przedsiewzie¢ poprzez
pozyskiwanie niewielkich sum pienigeznych od duzej liczby oséb, co
jest relatywnie proste w warunkach stosowania nowych technologii.

6. Segment regulacji finansowych (Regtech).

Rozwigzania umozliwiajagce automatyczne przetwarzanie informacji na
potrzeby raportowania dla nadzoru finansowego.
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Powyzej przedstawione obszary dotyczg réznych zagadnier sektora
finansowego. Inne obszary wiaza sie bezposrednio z inwestycjami. Sg nimi:

1. Infrastruktura rynku finansowego. Oferowanie nowych platform
obrotu instrumentami finansowymi, jak réwniez na ciggtej
elektronizacji tradycyjnych produktow.

2. Inwestycje.  Wprowadzanie  automatycznego  zarzadzania
inwestycjami, w postaci tzw. robodoradztwa, czyli czesciowego
zastapienia doradcy przez program komputerowy. Oprécz tego
wprowadzana jest automatyzacja proceséw wykonywanych przez
ludzi obstugujacych inwestycje.

W dalszej czgsci tego podrozdziatu zostang krétko przedstawione niektére
z wymienionych w poprzednim punkcie nowych technologii, majgcych
szczegdlne znaczenie dla inwestowania.

Jakie innowacje technologiczne wystepuja w procesach

inwestycyjnych?

W ostatnich latach obserwowany jest dynamiczny rozwéj narzedzi sztucznej
inteligencji. Pod tym pojeciem rozumie sie systemy komputerowe
wykonujace zadania wczesniej wymagajace ludzkiej inteligencji. Stuza
do tego skomplikowane algorytmy, ktére pozwalajg na wykonanie zadan
obliczeniowych znacznie szybciej i precyzyjniej niz czyni to cztowiek. Narzedzia
sztucznej inteligencji s stosowane na rynkach finansowych przede wszystkim
do modelowania cen aktywéw finansowych i w konsekwencji sformutowania
prognozy ceny na kolejny okres.

Waznym dziatem sztucznej inteligencji jest uczenie maszynowe. Pod
tym pojeciem rozumie sie tworzenie takiego algorytmu przetwarzania
danych, ktéry pozwala na mozliwoé¢ adaptowania tego algorytmu w miare
pojawiania sie nowych danych. Méwigc potocznie, algorytm ,uczy sie” w
miare pojawiania sie nowych informacji i przez doswiadczenie moze stac sie
bardziej skuteczny w praktycznych zagadnieniach.
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Narzedzia sztucznej inteligencji moga by¢ wykorzystywane w tzw.
robodoradztwie. Ta dziatalno$¢ jest zaliczana do szerszego obszaru, jakim
jest automatyzacja, polegajgca na zastepowania przez automat cztowieka
w wykonywanych przez niego czynnosciach. W zwyktych czynnos$ciach
manualnych cztowieka zastepuje robot. Tutaj jednak mowa jest o procesach
myslowych cztowieka, w ktérych zastepuje go program komputerowy.

Robodoradztwo dotyczy zwykle osoby indywidualnej (lub gospodarstwa
domowego). Wdrazane jest za pomoca platformy cyfrowej, ktéra realizuje
automatycznie ustugi w zakresie doradztwa finansowego (w tym w zakresie
inwestowania). Przy czym to doradztwo moze by¢ realizowane na dwa
sposoby:

* bez udzialu cztowieka, wtedy algorytm pozyskuje dane o
sytuacji finansowej i celach finansowych cztowieka, a nastepnie
automatycznie inwestuje srodki;

® zudziatem cztowieka (jest to tzw. hybrydowe robodoradztwo), wtedy
algorytm dostarcza przetworzone informacje, czesto w postaci
mozliwych scenariuszy i na tej podstawie inwestor, czesto przy
udziale doradcy finansowego, podejmuje decyzje inwestycyjna.

W  ostatnim ¢wierdwieczu pojawito sie  wiele nowych mozliwosci
inwestowania. Postep technologiczny spowodowat, ze tradycyjne gietdy
papieréw wartosciowych nie s3 juz jedynym miejscem, gdzie mozna dokonac
inwestycji. Pojawito sig wiele platform obrotu, w postaci tzw. elektronicznych
sieci komunikacyjnych (ECN - Electronic Communication Network). Na
platformach tych mozna dokonywac obrotu wieloma rodzajami aktywéw, zas
obrét odbywa sie poprzez ztozenie (za posrednictwem sieci) zlecenia kupna
lub zlecenia sprzedazy, za$ system dokonuje ,dopasowania” zlecenia do
przeciwstawnego zlecenia.

W systemie ECN dokonywane sg z reguly transakcje na rynku FOREX.
Dawniej tym pojeciem okreslany byt rynek walutowy, na ktérym dealerzy
bankéw dokonywali transakcji polegajgcych na zamianie jednej waluty na
inng, dokonywali tego przy zastosowaniu éwczesénie dostepnych $rodkéw
telekomunikacji (np. telefonéw). Dzisiaj to pojecie zostato rozszerzone na
transakcje dokonywane:
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* po pierwsze na réznych platformach typu ECN,

* po drugie przez dowolne podmioty, w tym osoby indywidualne,

* po trzecie réznymi rodzajami aktywéw finansowych, nie tylko
walutami.

Osoba indywidualna powinna jednak pamietad, ze na rynku FOREX transakcje
zazwyczaj dokonywane sg z zastosowaniem dzwigni finansowej. Oznacza
to, iz ponosi sie relatywnie niewielkie naktady, zas w efekcie mozna uzyskac
wysokie dochody (rzadziej) lub ponies¢ wysokie straty (znacznie czesciej).
Mozna powiedzie¢, ze transakcje na rynku FOREX jest to ,prosta metoda
utraty srodkéw finansowych”. Raporty z réznych krajow (nie tylko Polski)
wskazujg, ze co najmniej 80% uczestnikow tego rynku traci zainwestowany

kapitat.

Najbardziej dynamicznie rozwijajgcym sie sposobem obrotu na rynku
finansowym, zwtfaszcza na rynku akcji, jest tzw. handel algorytmiczny
(algotrading). Ocenia sie, ze na rynku amerykanskim w systemie handlu
algorytmicznego dokonuje sie nawet do 75% transakcji.

Algorytm rozumiany jest tutaj jako sekwencja operacji wykonywana dla
osiggniecia pewnego celu. Handel algorytmiczny polega na dokonywaniu
transakcji w sposéb automatyczny przez komputer, a nie przez cztowieka.
Jest to mozliwe dzigki algorytmowi opracowanemu przez cztowieka, a
wykonywanemu przez komputer. Wiadomo, ze algorytm komputerowy moze
przetwarzac¢ duze ilosci informacji wielokrotnie szybciej niz cztowiek. Oznacza
to mozliwos¢ uzyskania znacznej przewagi konkurencyjnej na rynku. Ponadto,
zaawansowane algorytmy mogg rozwigzywac¢ bardzo skomplikowane
zagadnienia, ktérych rozwigzanie przekracza mozliwosci cztowieka.

Wyréznia sie dwa rodzaje algorytméw stosowanych w handlu algorytmicznym
na rynku:
e algorytmy wykonywania duzych transakgcji;
* algorytmy handlu wysokiej czestotliwosci (HFT — High Frequency
Trading).
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Algorytmy wykonywania duzych transakcji polegajg na podzieleniu
duzych zlecen na mniejsze czesci i wykonywaniu ich w nieregularnych
odstepach, tak, aby duze zlecenie pochodzace od jednego uczestnika nie
zostato wykryte przez innego uczestnika rynku. Dzigki temu mozna uzyskac
korzystne ceny w kolejnych transakcjach.

Algorytmy handlu wysokiej czestotliwosci, jak nazwa wskazuje sa
stosowane w celu wykonywania duzej liczby transakcji w krétkim czasie. Dane
o transakcjach tego typu s3a to — opisane wczesniej — dane wysokiej (lub
nawet ultra wysokiej) czestotliwosci, pojawiajace sie co kilka mikrosekund.

Algorytmy stosowane w HFT wykorzystujg zaréwno informacje rynkowe, np.
cene sprzed kilku mikrosekund, jak i informacje fundamentalne, do ktérych
jest natychmiastowy dostep, a milisekundy opdznienia moga oznaczad utrate
kapitatu znacznej wielkosci. Jak fatwo sie domysli¢, tego typu operacje nie
sg mozliwe do wykonania przez cztowieka.

Co to jest technologia tancucha hlokow (Blockchain)? 1

Termin tancuch blokéw” (po angielsku Blockchain) zyskat olbrzymia
popularnos¢ w ostatnich kilku latach. Gtéwng przyczyng tego jest fakt
zastosowania technologii faricucha blokéw w tzw. kryptowalucie Bitcoin
(a takze w wielu innych kryptowalutach), o czym dalej. Spowodowato
to, ze wiekszos¢ oséb utozsamia technologie fancucha blokéw z
kryptowalutami, co jest elementarnym btedem. Technologia tancucha
blokéw znana jest od co najmniej 1991 roku, za$ pierwsza kryptowaluta,
Bitcoin, zostata wprowadzona w 2009 roku. Zastosowanie technologii
tancucha blokéw moze by¢ znacznie szersze niz tylko kryptowaluty.
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ROZPROSZONA

Najwazniejszg cecha technologii taricucha blokéw jest to, ze u podstaw ma
koncepcje rozproszonej sieci powigzan. llustracja przedstawiona jest na
rysunku 5.1.

Rysunek 5.1. Typy sieci w zaleinosci od powigzan

\I ® \ ° \‘l/‘
® U e \ \
® ®
SCENTRALIZOWANA ZDECENTRALIZOWANA

Na powyzszym rysunku, w kolejnosci od lewej do prawej, przedstawione sg
trzy typy sieci:

*  rozproszona;

e scentralizowana;

e zdecentralizowana.

Jak wida¢, sie¢ rozproszona to taka, w ktérej powigzania moga wystepowac
miedzy dowolnymi uczestnikami sieci, w przeciwienstwie do pozostatych
dwoéch typow sieci, w ktorych dany uczestnik moze by¢ powigzany tylko z
jednym centrum (sie¢ scentralizowana) lub z jednym sposréd pewnej liczby
centrow (sieé¢ zdecentralizowana).

Sie¢ rozproszona jest wykorzystywana wifasnie w technologii tancucha
blokéw. Umozliwia ona wykonywanie i raportowanie transakcji bezposrednio
miedzy uczestnikami sieci, bez udziatu centralnego ,posrednika”. tancuch
blokéw moze byc¢ traktowany jako rozproszona baza danych. Na tarcuch
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blokéw sktadaja sie bloki. Kazdy blok zawiera zbiér operacji, ktére powstaty
w ciggu (na przyktad) 10 minut, po czym blok ten jest zamykany, zas ostatni
element bloku staje sie pierwszym elementem kolejnego bloku.

Najbardziej istotne cechy taricucha blokéw sa nastepujace:

* wprowadzone dane do bloku nie mogg by¢ zmienione;

* wystepuje rozproszony dostep do bloku;

* dostep do danych w bloku jest bardzo szybki;

* dane w tancuchu blokéw s3 zaszyfrowane za pomocy operadiji
kryptograficznych, ktérych odszyfrowanie przez niepozadana
osobe jest praktycznie niemozliwe;

* dostep do tancucha blokéw ma kazdy, kto otrzymuje tzw. klucz
publiczny;

e dostep do tancucha blokéw moze byé ograniczony, poprzez
przydzielenie wybranym podmiotom tzw. kluczy prywatnych;

* technologia ta jest bardzo przejrzysta, identyfikuje dokonujgcych
transakgji, jak rowniez posiadacza aktywéw w dowolnym momencie.

Technologia fancucha blokéw moze mie¢ (a czesciowo juz ma) szerokie
zastosowanie na rynku finansowym. Przede wszystkim w tancuchu blokéw
mogg by¢ rejestrowane transakcje na rynku finansowym, jak réwniez na
innych rynkach, na przyktad rynku nieruchomosci.

Posiadanie klucza publicznego umozliwia natychmiastowy dostep do
informacji, jak réwniez upraszcza rozliczanie transakcji. Technologia taricucha
blokéw moze byc zastosowana réwniez do raportowania transakcji w sposéb
nieodwracalny i transparentny, co moze oznacza¢ zmierzch tradycyjnych
koncepcji rachunkowosci.
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8 Co to jest Bitcoin? Co to sa tzw. kryptowaluty?

Wedtug Stownika Jezyka Polskiego przedrostek , krypto” oznacza , pierwszy
czton wyrazéw ztozonych wskazujgcy na ich zwigzek z tym, co niewidoczne,
albo na posiadanie ukrytych cech lub niejawny charakter czegos”.
Przedrostek ten wystepuje m.in. w stowie , kryptografia”, ktére oznacza sztuke
przeksztatcania tekstu zrozumiatego dla wszystkich w tekst zaszyfrowany.

Pod pojeciem kryptowaluty rozumie sie obecnie Srodek pienigzny
wystepujacy jedynie w postaci cyfrowej, zazwyczaj w pewien sposéb
zaszyfrowany, aby dostep do tej waluty miat tylko jej posiadacz, dysponujacy
kluczem do odszyfrowania

Rozwdj rynku kryptowalut jest wynikiem zainteresowania pierwszg
kryptowaluta, ktora powstata z zastosowaniem opisanej powyzej technologii
taricucha blokéw. Jest nig Bitcoin. Koncepcja Bitcoina zostata opisana
w artykule z pazdziernika 2008 roku, w ktérym autor (badz autorzy, gdyz
nie wiemy kto kryje sie pod pseudonimem Satoshi Nakamoto) opisat
mozliwosé wykorzystania (znanej wczesniej) technologii fancucha blokéw do
wprowadzenia na rynek cyfrowej waluty odpowiednio zaszyfrowanej. Juz w
2009 roku bitcoiny pojawity sie na rynku. W ciggu pierwszych lat Bitcoin byt
stosowany jako $rodek pfatniczy. Sytuacja zmienita sie w okolicach korca
pierwszego kwartatu 2017 roku, kiedy zaczat budzi¢ duze zainteresowanie
jako aktywa cyfrowe, w ktére mozna inwestowadé. Wtedy zaczeta sie banka
spekulacyjna, za$ Bitcoin z pozytecznego $rodka ptatniczego stat sie
szkodliwym wehikutem inwestycyjnym.
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Rysunek 5.2 przedstawia ksztattowanie sie rynkowego kursu Bitcoina
(wyrazonego w dolarach amerykanskich).

Rysunek 5.2. Kurs bitcoina w USD
Zrédto: money.pl

~M KURS BITCOINA W USD “
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Powyzszy rysunek wskazuje na ryzyko, jakie sie wigze z inwestowaniem w

Bitcoina.

Inne kryptowaluty, z ktérych istotna czes¢ jest oparta na technologii faricucha
blokéw, zaczety sie pojawia¢ w 2011 roku, ale zdecydowana wiekszosc¢
wprowadzona zostata w ostatnich dwéch latach. Obecnie jest ponad 4
tysiecy kryptowalut, ktérymi sie handluje na ponad 7 tysiecy platformach, na
wyrost nazywanych kryptogietdami.

Sposréd tej olbrzymiej liczby kryptowalut co najwyzej kilka jest godnych
uwagi, np. Ethereum, Ripple, Litecoin. Cata reszta to aktywa o bardzo
podejrzane] reputacji, ktérymi inwestor nie powinien sie zajmowad. Jak
wiadomo, inwestowanie w aktywa, ktérych sie nie rozumie — a tak jest przy
kryptowalutach, opartych na technologii faricucha blokéw, ktére rozumie
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niewielu specjalistow — nie powinno mie¢ miejsca, gdyz z reguty prowadzi
do strat. W inwestycjach sukcesy w dtuzszym okresie odnoszg bowiem ci,
ktorzy rozumiejg fundamenty aktywow inwestycyjnych.

Inny rodzaj aktywow cyfrowych, cisle zwigzany z kryptowalutami, wystepuje
w tzw. Initial Coin Offering (ICO). Jest to proces, ktéry powstat na wzér IPO
(Initial Public Offering), czyli pierwszej oferty publicznej, w ktérej emitenci
akcji pozyskujg kapitat na rynku publicznym. W procesie ICO wystepuje
emisja tzw. cyfrowych zetondw (tokendw), za ktdre inwestujacy w te aktywa
bedg mogli w przysztosci naby¢ produkty (lub ustugi) emitenta. Jest to
uwazane za tanszy sposob pozyskiwania kapitatu.

Na zakonczenie nalezy wyraznie podkresli¢, ze ryzyko inwestowania w
kryptowaluty i podobne aktywa cyfrowe jest duze, réwniez z powodu
niejasnej sytuacji prawnej tych aktywow.



35



Streszczenie
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W tym rozdziale przedstawione zostaly podstawowe organizacje rynku
finansowego w Polsce ze szczegdlnym uwzglednieniem rynku regulowanego
i Gietdy Papierow Wartos$ciowych. Ponadto przedstawione s najwazniejsze
nowe technologie, ktére sg stosowane na rynkach finansowych.

Najwazniejsze wnioski:

* Najwazniejszymi elementami kazdego rynku sa: regulacje, podmioty
rynku, instrumenty finansowe oraz same rynki jako miejsce obrotu,

e Struktura rynkéw finansowych w catej Unii Europejskiej jest
bardzo zblizona dzieki wspolnym regulacjom, ktére pogtebiaja ich
integracje,

* Gtéwnym zadaniem organéw nadzoru, zaréwno polskiego jak i UE, sa
ochrona inwestoréw, transparentnos¢, uczciwosc i bezpieczeristwo
obrotu oraz bezpieczenstwo catego systemu finansowego,

® Zmiany technologiczne na rynkach finansowych w ostatnich latach
wynikajg ze zwigkszenia skali dostepnych danych i zwiekszenia
czestotliwosci pozyskiwania danych,

e Technologia fancucha blokéw jest wykorzystywana w wiekszosci
kryptowalut,

* Inwestowanie na platformach FOREX oraz inwestowanie w
kryptowaluty charakteryzujg sie duzym ryzykiem.
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