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Nowa era pozyczek: Przejscie od bankéw
do zdecentralizowanych finanséw

Wstep

Pozyczki oraz kredyty odgrywaly istotng role w rozwoju spoteczenstw ludz-
kich juz od poczatkéw cywilizacji. Pierwsze dowody na dziatalno$é pozyczko-
wa pochodza z czaséw starozytnej Mezopotamii [Freas 2018). Z czasem rynki
pozyczkowe przeszty wiele transformacji, przyjmujac réznorodne formy,
takie jak kredyty konsumenckie, pozyczki studenckie, kredyty hipotecz-
ne, zadluzenie korporacyjne czy obligacje rzadowe. U podstaw wszystkich
transakcji pozyczkowych lezy zaufanie oraz zobowigzanie do sptaty dlugu.

W 2023 roku pozyczki staly sie nieodzowna czescia globalnej gospodar-
ki, wspierajac rozwdj przedsiebiorstw, innowacje oraz wzrost gospodarczy.
Wedtug danych globalny rynek dtugu osiagnat warto$¢ ponad 300 bln dola-
réw, co stanowi wzrost w poréwnaniu do wczeéniejszych lat i przeklada sie
na blisko 38 tys. dolaréw na osobe na $wiecie. Jest to niemal czterokrotnosé
globalnego produktu krajowego brutto [KMF 2023].
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W ostatnich latach rozwéj technologii miat znaczacy wptyw na funkcjono-
wanie rynkéw pozyczkowych. Technologie takie, jak sztuczna inteligencja oraz
alternatywne Zrédta danych, pozwolily na lepsza ocene zdolnosci kredytowej,
poszerzajac dostep do finansowania dla oséb i firm, ktére wczesniej miaty
z tym trudno$ci. W niniejszym artykule analizujemy, w jaki sposéb technologia
blockchain w ramach Internetu Warto$ci przyczynia sie do tworzenia bardziej
efektywnych rynkéw pozyczkowych. Skupimy sie na kredytach konsumen-
ckich, pozyczkach dla przedsiebiorstw oraz nowych formach pozyczek opar-
tych na kryptowalutach. Zasady te maja zastosowanie réwniez do szerszych
rynkéw pozyczek zabezpieczonych i niezabezpieczonych [FCA 2023].

Tradycyjne instytucje pozyczkowe w systemie finansowym

Zaréwno osoby prywatne, jak i firmy, poszukujac wsparcia finansowego
w postaci pozyczek, korzystaja gtéwnie z ustug dwéch typdéw instytucji:
bankéw, nowoczesnych platform pozyczkowych oraz wyspecjalizowanych
podmiotéw zajmujacych sie udzielaniem pozyczek.

Banki

Banki w polskim systemie finansowym odgrywaja kluczowa role jako insty-
tucje odpowiedzialne za kreowanie pienigdza. Kiedy bank udziela pozyczki,
jednoczesnie rozszerza swéj bilans - po stronie aktywéw pojawia sie na-
leznos¢ z tytutu pozyczki, a po stronie pasywoéw zwiekszaja sie depozyty
pozyczkobiorcy [NBP 2023]. Ten rodzaj dziatalnoéci bankéw komercyjnych

odréznia je od innych podmiotéw finansowych, ktére musza najpierw zgro-
madzié¢ $rodki, aby udzielaé¢ pozyczek. Zdolno$¢ bankéw do udzielania kre-
dytéw zalezy od réznych czynnikéw, takich jak sytuacja gospodarcza, ryzyko

kredytowe, poziom stép procentowych, zachowanie kredytobiorcéw oraz

polityka regulacyjna [KNF 2023]. W Polsce, podobnie jak w innych krajach

rozwinietych, wiekszo$¢ pienigdza w obiegu to depozyty bankowe, ktére

sa wynikiem udzielania pozyczek.

Banki centralne

Narodowy Bank Polski jako bank centralny ma mozliwo$¢ kreowania pienia-
dza i odgrywa role ,pozyczkodawcy ostatniej instancji”, szczegélnie w sy-
tuacjach kryzysowych. W takich przypadkach NBP moze udziela¢ pozyczek
bankom komercyjnym na duzg skale, aby zapewni¢ ptynno$é na rynku fi-
nansowym. Przyklady takiej dziatalno$ci mozna bylo zaobserwowaé podczas
globalnego kryzysu finansowego w latach 2007-2009, gdy banki centralne,
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w tym NBP, wdrazaly rézne programy majace na celu zwiekszenie ptynnosci,
takie jak luzowanie ilo§ciowe [NBP 2023]. Jednak nadmierna emisja pienigdza
przez bank centralny moze prowadzi¢ do inflacji i ostabienia waluty, co jest
niebezpieczne dla stabilno$ci gospodarki. Takie dziatania byly krytykowane,
poniewaz moga prowadzi¢ do spadku wartosci ztotego i destabilizacji rynku
finansowego.

Banki komercyjne

Banki komercyjne w Polsce, podobnie jak banki na calym §wiecie, tworza pie-
nigdze, udzielajac kredytéw. W momencie udzielenia pozyczki bank tworzy
nowy depozyt, ktéry jest uznawany za pienigdz i akceptowany jako forma
platnoéci przez inne podmioty gospodarcze [KNF 2023]. Depozyty w ban-
kach komercyjnych stanowig obietnice banku dotyczaca wyptaty srodkéw
w walucie emitowanej przez Narodowy Bank Polski. Gdy banki nie sg w stanie
odzyskaé pozyczonych srodkéw, np. z powodu niewyptacalnosci kredytobior-
céw, naruszaja te zobowiagzania, co moze prowadzi¢ do ich upadtosci. Takie
problemy miaty miejsce w trakcie kryzysu finansowego, gdy niewyptacal-
no$¢ kredytobiorcéw hipotecznych doprowadzita do krachu wielu instytucji
finansowych [KNF 2023].

Instytucje pozabankowe i alternatywne platformy pozyczkowe

W odréznieniu od bankéw tradycyjne instytucje pozyczkowe pelnig funkcje
posrednikéw w udzielaniu pozyczek, poniewaz nie maja zdolnosci do kreowa-
nia pienigdza. Oznacza to, ze musza najpierw zdoby¢ srodki od inwestoréw,
aby moc przekazaé je pozyczkobiorcom. Teoretycznie firmy pozyczkowe
moglyby dziata¢ podobnie jak banki komercyjne, oferujac pozyczki w for-
mie depozytu, ktdry jest obietnica wyplaty pieniedzy emitowanych przez
bank centralny. Kluczowa réznica polega jednak na tym, ze ,obietnica” firm
pozyczkowych nie jest akceptowana jako $rodek platniczy poza ich plat-
formami. Niemniej istnieja instrumenty, takie jak zabezpieczone obligacje
dtuzne (CDO), ktérymi mozna handlowaé na rynkach finansowych. Réwniez
standardowe pozyczki moga zosta¢ przeniesione na inne podmioty, ktére
zaakceptuja je w ramach alternatywnego $rodka ptatniczego.

Na rynku pozabankowym mozna wyréznié¢ trzy gtéwne mechanizmy
udzielania pozyczek. Pierwsza z nich sg platformy posredniczace z oferta
inwestoréw. W tym modelu platforma pozyczkowa taczy pozyczkobiorcéw
z inwestorami, ktérzy dostarczajg kapital. Inwestorami moga by¢ osoby
prywatne lub instytucje, np. fundusze inwestycyjne, co mozna zaobser-
wowacé na takich platformach jak Funding Circle w Wielkiej Brytanii czy
LendingClub w USA. Wzrost popularnosci tych platform przyciaga coraz
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wiecej duzych instytucji finansowych, ktére korzystaja z korzysci skali [Lutfi,
Hadi, Muhammad 2022: 98-116]. Pozyczkobiorcy, zaréwno osoby prywat-
ne, jak i przedsigbiorstwa, sktadaja wnioski o pozyczki, okreslajac kwote,
termin splaty oraz podajac historie kredytowa. Platforma analizuje ryzyko
i przydziela pozyczke. Fundusze s3 zazwyczaj dzielone na mniejsze czesci,
co pozwala inwestorom na dywersyfikacje portfela i ograniczenie ryzyka
niewyptacalnosci.

Kolejny mechanizm tworza platformy oparte na systemie zlecenl. Ten
model zaktada, ze wnioski pozyczkowe i oferty pozyczkodawcéw sg auto-
matycznie dopasowywane przez ksiege zleceri na podstawie poziomu opro-
centowania. Zabezpieczenie ze strony pozyczkobiorcy jest wymagane, aby
zminimalizowaé ryzyko niewyptacalnosci. Tego rodzaju platformy sg popu-
larne na miedzynarodowych rynkach dtugu, gdzie ryzyko jest redukowane
przez solidne zabezpieczenia.

Mozna jeszcze wyréznié pozyczki w modelu OTC (Over-the-Counter).
Ow model odnosi sie do bezposrednich transakcji miedzy pozyczkodawca
a pozyczkobiorca, czesto bez posrednictwa pelnej platformy. Pozyczkobiorca
sklada wniosek, podajac szczegély finansowe i ryzyko, a platforma dokonuje
oceny i ustala oprocentowanie odpowiednio do profilu ryzyka. Nastepnie in-
westorzy moga realizowac te wnioski. Model ten stosowany byl na wezesnych
platformach pozyczkowych, takich jak PPDai w Chinach, zanim rozwinety
sie bardziej zautomatyzowane systemy kwotowan.

Gléwne problemy rynku pozyczek tradycyjnych

Obecny system pozyczkowy, zdominowany przez banki, napotyka liczne
wyzwania, ktére ograniczaja jego efektywno$é oraz dostepnosé finansowania
dla réznych grup klientéw.

Brak dostepu do finansowania

Po globalnym kryzysie finansowym banki zaostrzyty procedury kredytowe,
wprowadzajac bardziej rygorystyczne kryteria oceny zdolnosci kredytowe;j.
To utrudnito dostep do kredytéw dla oséb i firm z ograniczona historig kredy-
tows, takich jak mate i §rednie przedsiebiorstwa (MSP) czy osoby prywatne.
Szczegblnie dotkneto to tych, ktérzy maja trudnosci z udokumentowaniem
dochodéw lub historie finansows, jak imigranci czy kobiety. Dla MSP, ktére
odgrywajg kluczowsa role w gospodarce wielu krajéw, stanowigc az 90%
wszystkich firm na §wiecie i tworzac ponad potowe miejsc pracy, ograniczony
dostep do kredytéw jest powaznym problemem.
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Nieskuteczno$¢ programéw wsparcia

Rzadowe programy kredytowe czesto nie przynosza zamierzonych efektéw,
poniewaz opdznienia w przeptywie informacji oraz biurokracja sprawiaja,
ze Srodki nie trafiaja na czas do potrzebujacych. Problemy pojawiaja sie przy
wdrazaniu zmian stép procentowych - banki nie zawsze przekazuja obnizki
pozyczkobiorcom, co zwieksza koszty kredytéw, nawet w okresach niskich
stép procentowych.

Wysokie koszty kredytéw

Regulacje finansowe sprawiaja, ze rynek pozyczkowy jest zdominowany
przez duze instytucje, co tworzy srodowisko o matej konkurencji. Skutkiem
tego sa wysokie koszty posrednictwa, ktére podnosza ostateczna cene kre-
dytéw dla pozyczkobiorcéw.

Problemy z zarzadzaniem ptynnoscia

W tradycyjnych modelach pozyczkowych mechanizmy zarzadzania ptyn-
noscia czesto nie dzialajg efektywnie. Podaz i popyt sa rozdzielone na rézne
segmenty rynku, co sprawia, ze nadmiar kapitalu w jednym segmencie nie
moze by¢ wykorzystany do zaspokojenia potrzeb w innym.

Trudnosci z dostepem do kredytéw subprime

Osoby i firmy, ktére nie moga uzyskaé kredytu w tradycyjnych bankach,
czesto zwracaja sie ku alternatywnym formom finansowania, takim jak
pozyczki peer-to-peer. Niestety, te alternatywne zrédla, cho¢ moga stano-
wié rozwigzanie dla oséb odrzuconych przez banki, czesto oferujg kredyty
o znacznie wyzszych stopach procentowych, co zwieksza ryzyko niewypta-
calno$ci. Mniejsze regulacje na tych rynkach prowadza do czestych oszustw
oraz wyzszego poziomu niewyptacalnosci.

Zdezaktualizowana infrastruktura

Jednym z najwiekszych wyzwan dla tradycyjnych instytucji pozyczkowych
jest przestarzata infrastruktura technologiczna. Brak nowoczesnych sy-
steméw wymiany informacji miedzy instytucjami finansowymi utrudnia
dostep do pelnej historii kredytowej klientéw, co prowadzi do wykluczenia
finansowego i zwiekszonego ryzyka oszustw. Chociaz nowe platformy pozycz-
kowe maja nizsze koszty operacyjne, wcigz nie moga w petni konkurowaé
z bankami, ktére majg dostep do taniszego finansowania.
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Rewolucja w pozyczkach dzieki Internetowi Wartosci

Postep technologiczny w ostatnich latach znaczaco wplynatl na funkcjono-
wanie rynkéw pozyczkowych, szczegdlnie za sprawg technologii blockchain,
ktéra wspiera rozwdj Internetu Wartos$ci. Internet Wartosci to koncepcja,
w ktérej wymiana warto$ci - zaréwno finansowej, jak i cyfrowej - odbywa
sie z wieksza szybkoscia, przejrzystoscia i bezpieczenstwem, dzieki zde-
centralizowanej infrastrukturze, dzialajacej réwnolegle do tradycyjnych
systeméw internetowych. Zdecentralizowane finanse (DeFi), ktére sa kluczo-
wym elementem Internetu Warto$ci, wprowadzaja nowe modele pozyczek,
ktére eliminujg wiele probleméw trapigcych tradycyjny rynek pozyczkowy
[Kirilenko, Molnar 2023: 55-78]. DeFi umozliwia tworzenie i realizowanie
pozyczek w sposéb bardziej transparentny i elastyczny dzieki protokotom,
czyli zestawom zasad okreslajacych, jak funkcjonuje rynek.

Dynamiczny rozwdj DeFi

Rynki DeFi zyskatly na popularnosci w 2020, a na poczatku 2021 roku ich
warto$¢, mierzona wskaznikiem Total Value Locked (TVL), wynosita okoto
44 mld dolaréw. Projekty w ramach DeFi obejmujg réznorodne rozwigzania
finansowe, takie jak zdecentralizowane platformy pozyczkowe, gietdy kryp-
towalut, instrumenty pochodne, systemy ptatnosci oraz cyfrowe aktywa
[Schir 2021: 153-174]. Dzieki temu ekosystemowi uzytkownicy moga uzy-
skiwa¢ dostep do finansowania w sposéb bardziej bezposredni i bez potrzeby
angazowania tradycyjnych posrednikéw, takich jak banki.
Kluczowe zalety DeFi obejmuja:

1. Transparentno$¢ i decentralizacje. Dzieki wykorzystaniu blockchai-
na kazda transakcja i operacja jest publicznie rejestrowana w sposéb
niezmienialny, co zapewnia pelng transparentno$é. Zdecentralizowa-
ny charakter tych systeméw eliminuje konieczno$¢ zaufania do poje-
dynczej instytucji, poniewaz protokoly dzialaja automatycznie i bez
potrzeby posrednictwa.

2. Dostepnos¢ dla wszystkich. DeFi umozliwia dostep do pozyczek osobom
i firmom, ktére byty dotychczas wykluczone z tradycyjnych systeméw
bankowych. Kazdy, kto ma dostep do internetu, moze uczestniczy¢
w tych rynkach bez koniecznosci spetniania rygorystycznych wymagan
kredytowych.

3. Brak posrednikéw. W tradycyjnym systemie bankowym posrednicy, tacy
jak banki, zarabiajg na réznicach w oprocentowaniu pozyczek i depozy-
téw, co generuje koszty dla klientéw. W DeFi pozyczki moga by¢ udzie-
lane bezposrednio miedzy uzytkownikami za pomoca inteligentnych
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kontraktéw, co eliminuje potrzebe udzialu bankéw i zmniejsza koszty
transakcji.

Nowe schematy pozyczkowe

Dzieki DeFi pojawily sie innowacyjne modele pozyczkowe, w tym pozyczki
zabezpieczone kryptowalutami, ktére pozwalajg na uzyskanie ptynnosci
bez konieczno$ci sprzedazy aktywéw cyfrowych. Inteligentne kontrakty
automatycznie egzekwuja warunki pozyczki, co zmniejsza ryzyko niewy-
placalnosci i oszustw. Te nowe modele sg bardziej elastyczne, dostosowuja
sie do potrzeb rynku w czasie rzeczywistym, a takze umozliwiaja wieksza
dywersyfikacje ryzyka.

Przysztos¢ rynku pozyczek

W miare, jak technologie blockchain i DeFi bedg sie rozwijaé, oczekuje sie,
ze zmienig one nie tylko sposéb, w jaki funkcjonuja pozyczki, ale takze ogdlna
architekture rynku finansowego. Zmniejszenie kosztéw transakeji, wieksza
dostepnos$¢ oraz bardziej efektywne mechanizmy zarzadzania ryzykiem
moga przyczynic¢ sie do powszechniejszego przyjecia Internetu Wartosci
w kolejnych latach, co wptynie na globalne rynki pozyczkowe. DeFi ma po-
tencjal, aby zrewolucjonizowac¢ nie tylko rynki pozyczkowe, ale réwniez
inne sektory finansowe, oferujac nowe mozliwosci, ktére bytyby trudne
do osiagniecia w ramach tradycyjnych instytucji bankowych.

Kluczowe elementy protokotéw pozyczkowych DeFi

W wiekszosci protokoléw pozyczkowych DeFi mozna wyréznié¢ kilka klu-
czowych cech, ktére odrézniajg je od tradycyjnych systeméw finansowych.
Najwazniejsze z nich to: odejécie od subiektywnych metod oceny zdolnosci
kredytowej na rzecz wartosci zabezpieczenia oraz wykorzystanie smart kon-
traktéw do automatyzacji zarzadzania kryptowalutami [Bartoletti, Pompianu
2017: 494-509]. Smart kontrakt to program uruchamiany na rozproszonej
sieci blockchain, zwykle Ethereum, ktéry automatyzuje procesy takie, jak
przechowywanie aktywéw, realizacja transakcji oraz ksiegowanie operacji
zgodnie z zaprogramowanymi warunkami.
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Locked value

Pojecie locked value odnosi sie do warto$ci depozytéw uzytkownikéw, ktére
sa przechowywane w smart kontraktach protokotu. Ta suma stuzy jako zabez-
pieczenie pozyczek i rezerwa do splaty depozytéw. W 2024 roku locked value
na najwiekszych platformach DeFi wzrosto do nowych rekordéw, co swiadczy
o rosnacej adaptacji tych technologii na catym $wiecie.

Token IOU

Tokeny 10U sg wydawane uzytkownikom w zamian za ich depozyty.
Tokeny te petnia role certyfikatu posiadania, umozliwiaja zwrot zdepono-
wanych $rodkéw i moga by¢ przedmiotem handlu na gietdach kryptowalu-
towych, co zwieksza ptynno$¢ inwestoréw.

Zabezpieczenie

Warto$¢ zabezpieczenia w systemach DeFi obejmuje kryptowaluty
zdeponowane przez pozyczkobiorcéw. Maksymalna kwota pozyczki zalezy
od warto$ci tego zabezpieczenia oraz wskaznika LTV (loan-to-value), ktéry
okresla proporcje pozyczki w stosunku do zabezpieczenia. W 2024 roku
rosngca popularno$é¢ pozyczek zabezpieczonych kryptowalutami dodatkowo
wzmocnila rynek, umozliwiajac dostep do wiekszych zasobéw ptynnosci.

Likwidacja

Mechanizm likwidacji zabezpieczenia jest automatycznie uruchamiany przez

smart kontrakt, gdy wskaznik LTV przekracza okreslony prég, zwany pro-
giem likwidacji. W takim przypadku uczestnicy sieci moga konkurowaé

o prawo do likwidacji zabezpieczenia, co zazwyczaj odbywa sie na podstawie

danych cenowych dostarczanych przez wyrocznie (oracle), ktére aktualizuja
ceny aktywdéw na rynku w czasie rzeczywistym.

Stopa procentowa

Stopy procentowe w protokotach DeFi sg dynamicznie ustalane przez smart
kontrakty na podstawie podazy i popytu na pozyczki oraz depozyty. Kazdy
protokét ma wlasny algorytm obliczania stép procentowych, co pozwala
na biezaco dostosowywac je do warunkéw rynkowych.
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Token zarzadzania

Niektére platformy DeFi wydajg swoim uzytkownikom tzw. tokeny zarza-
dzania, ktére pozwalajg na uczestnictwo w zarzadzaniu protokotem. Uzyt-
kownicy posiadajacy te tokeny moga proponowaé zmiany w funkcjonowaniu
protokotu, takie jak modyfikacje stép procentowych, oraz gtosowaé nad
kluczowymi decyzjami. Tokeny zarzadzania sa réwniez wykorzystywane
jako narzedzie nagradzania aktywnych uzytkownikéw.

Protokoty DeFi z roku na rok zyskujg coraz wieksze zaufanie uzytkow-
nikéw, stajac sie alternatywa dla tradycyjnych instytucji finansowych. Wzrost
locked value oraz rozwéj mechanizméw zarzadzania za pomoca tokenéw
$wiadczg o tym, jak dynamicznie rozwija sie ten sektor, stajac sie kluczowym
elementem przysztosci finanséw.

Kluczowe platformy pozyczkowe w DeFi
Maker

Maker to jeden z najbardziej znanych protokotéw DeFi, oparty na stablecoinie
DAI, ktérego warto$¢ jest utrzymywana w zblizeniu do dolara amerykanskie-
go. Aby uzyskaé DAI, uzytkownicy musza zdeponowaé kryptowalute jako
zabezpieczenie w specjalnym inteligentnym kontrakcie, zwanym Maker
Collateral Vault. Do tego celu mozna wykorzysta¢ takie aktywa, jak ETH czy
inne tokeny ERC-20. Warto$¢ zdeponowanych kryptowalut jest oceniana
przez smart kontrakt, ktéry wykorzystuje dane rynkowe dostarczane przez
zewnetrzne wyrocznie (oracle). Na podstawie tej wyceny uzytkownicy moga
otrzyma¢ DAI, przy czym warto$¢ pozyczki nie moze przekroczyé progu
okreslonego w stosunku do zabezpieczenia. Pozycja uzytkownika musi by¢
dobrze zabezpieczona, aby uniknaé likwidacji, gdy wartos¢ aktywéw spadnie.

Maker nie wymaga margincall, czyli wezwai do uzupelnienia zabez-
pieczenia. Uzytkownicy sa odpowiedzialni za monitorowanie swojej pozycji
i musza sami dbaé o nadwyzkowe zabezpieczenie. Jesli warto$é pozyczki
przekroczy prég likwidacyjny, kazda osoba z sieci moze spacié czeéé dtugu
i zlikwidowaé zabezpieczenie. Aby odzyskaé swoje aktywa, uzytkownicy
muszg sptacié¢ DAl wraz z oplata stabilizacyjng, ktéra jest dynamicznie dosto-
sowywana. Wysoka optata stabilizacyjna motywuje do wczeéniejszej splaty,
co pomaga w stabilizowaniu warto$ci DAL
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Compound

Compound jest protokotem DeFi, ktéry umozliwia uzytkownikom depono-
wanie oraz pozyczanie kryptowalut, takich jak ETH i inne tokeny ERC-20.
Uzytkownicy, ktérzy deponuja aktywa, otrzymuja cTokeny (np. cETH, cDAI),
ktére reprezentujg zdeponowane aktywa i moga by¢ wymienione z powro-
tem na pierwotne kryptowaluty wraz z odsetkami. Aby pozyczy¢ srodki,
uzytkownicy musza zdeponowa¢ odpowiednie zabezpieczenie. Compound
dynamicznie dostosowuje stopy procentowe do pozyczek i depozytéw, bazu-
jac na aktualnej podazy i popycie. System wymaga, aby zabezpieczenie byto
nadmierne, co minimalizuje ryzyko likwidacji w przypadku gwattownego
spadku wartosci.

Aave

Aave, znany wczeéniej jako ETHLend, oferuje uzytkownikom mozliwo$é
deponowania §rodkéw w zamian za tokeny (np. aETH, aDAI), ktére petnig
role certyfikatu depozytu. aToken ma warto$¢ réwng zdeponowanemu ak-
tywowi, a jego warto$¢ rosnie dzieki uzyskanym odsetkom. Podobnie jak
w przypadku Compound, uzytkownicy moga pozyczaé srodki na podstawie
zdeponowanego zabezpieczenia. Aave wprowadza ponadto elastycznos¢,
oferujac wybér miedzy zmienng a stalg stopg procentows. Unikalng cecha
Aave sg flash loans, czyli pozyczki udzielane i sptacane w jednej transakcji
bez potrzeby zabezpieczenia, czesto uzywane do arbitrazu rynkowego.

Wykorzystanie protokotéw DeFi w praktyce
Nagrody za uczestnictwo

Jednym z powodéw, dla ktérych uzytkownicy korzystaja z protokotéw DeFi,
jest mozliwo$¢ zdobywania nagréd w postaci tokenéw zarzadzania. Popular-
nastrategia ,spirali pozyczkowej” polega na tym, ze uzytkownicy pozyczaja
$rodki, ponownie deponuja je jako zabezpieczenie, a nastepnie pozyczaja
kolejne, maksymalizujac zdobywanie tokendw.

Spekulacja z dZwignia
Zaawansowani traderzy, w tym fundusze hedgingowe, czesto korzystaja z po-

zyczek DeFi do spekulacji z dzwignia. Przyktadowo: moga pozyczyé DAL aby
zakupié¢ ETH, a nastepnie sprzedac¢ je z zyskiem, gdy warto$é ETH wzrosnie.
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Zalety DeFi dla rynku pozyczkowego

Protokoty DeFi oferuja liczne korzysci w poréwnaniu z tradycyjnymi syste-
mami pozyczkowymi:

4. Przejrzysto$¢. Wszystkie operacje sa zapisane na publicznym block-
chainie, co gwarantuje pelng przejrzysto$¢ i umozliwia audyt w czasie
rzeczywistym.

5. Udzial uzytkownikéw. Dzieki tokenom zarzadzania uzytkownicy moga
braé¢ czynny udziat w podejmowaniu decyzji dotyczacych protokotu,
co nadaje demokratyczny charakter zarzadzaniu.

6. Szybkos¢ i ptynno$¢. Dzieki zastosowaniu smart kontraktéw transak-
cje sa realizowane natychmiastowo, co zwieksza efektywnos¢ rynkéw
i minimalizuje koszty posrednictwa.

Stan protokotéw pozyczkowych w DeFi

Rozwdj protokotéw pozyczkowych w DeFi przebiega bardzo dynamicznie,
z wieloma nowymi projektami wprowadzanymi na rynek, ktére szybko
zdobywaja popularno$¢, sa udoskonalane i nasladowane. Mimo to zdecen-
tralizowany rynek pozyczek wcigz jest w fazie poczatkowej i petnej ekspery-
mentéw. Aktualny wzrost DeFi napedzaja gléwnie krétkoterminowe pozyczki
o charakterze spekulacyjnym. Jednakze wraz z dalszg adopcja kryptowalut
i rozwojem ekosystemu spodziewany jest wzrost liczby pozyczek opartych
na rzeczywistej wartosci uzytkowej.

Zdecentralizowane protokoly wymagaja bardzo wysokich standardéw
bezpieczenstwa, poniewaz brak centralnych organéw oznacza, ze kazdy musi
dziala¢ zgodnie z zapisanym kodem. Z powodu pseudonimowego charakteru
blockchaina i braku centralnych organéw ofiarom atakéw trudno jest docho-
dzi¢ odszkodowan, co nadal pozostaje wyzwaniem dla sektora DeFi. Mimo
szybkiego rozwoju DeFi wciaz w duzym stopniu zalezy od tradycyjnego
systemu bankowego. Warto$¢ wielu aktywéw kryptowalutowych w eko-
systemie DeFi jest wcigz mierzona w walutach fiat. Jednymi z najczesciej
uzywanych aktywéw w DeFi sg stablecoiny, takie jak DAI, ktére majg warto$é
powiazang z tradycyjnymi walutami. Z tego wzgledu banki centralne, ktére
emituja pienigdze fiducjarne, pozostajg kluczowe w systemie finansowym.
Scentralizowane platformy finansowe (CeF4i), takie jak Salt, Celsius czy You-
Hodler, odgrywaja istotna role jako pomosty miedzy tradycyjnym systemem
finansowym a rynkami DeFi. Dzieki nim uzytkownicy moga korzystaé z zalet
obu systeméw, co sprzyja ich réwnolegtemu funkcjonowaniu.
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Zakoniczenie

DeFi oferuje obecnie atrakcyjne, czesto dwucyfrowe stopy zwrotu, co zaczyna
przyciagaé uwage tradycyjnych instytucji finansowych [Schir 2021: 153-174].
Pomimo ze technologie blockchain i tokenizacja aktywéw moga wydawaé
sie skomplikowane, pojecie zysku jest dla inwestoréw jasne, co moze przy-
spieszy¢ wdrazanie DeFi do ofert tradycyjnych firm finansowych. Jednakze

tradycyjny system bankowy, wspierany przez banki centralne, nie znik-
nie. DeFi nadal stoi przed wyzwaniami regulacyjnymi i technologicznymi.
Przyszto$¢ pokaze, w jakim stopniu te systemy beda w stanie wspétistnieé

i dziata¢ na wieksza skale. Wraz z rosngcym zainteresowaniem cyfrows wa-
luta banku centralnego (CBDC) tradycyjny system finansowy i DeFi moga sie

zblizaé. Alternatywne formy pozyczkowe oparte na DeFi nie zdotaly jeszcze

w pelni wptynaé na rynki tradycyjnych pozyczek. Wiele tych firm wciaz nie

osiagnelo rentownosci, co sugeruje, ze przed tym sektorem jest jeszcze dluga

droga do pelnej stabilizacji i masowej adopcji.
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Streszczenie

Technologia rozproszonych rejestréw (DLT), ktéra stanowi fundament Internetu
Wartoéci (IoV), przeksztatca wspétczesne rynki pozyczkowe. Protokoty pozyczkowe,
bedace kluczowym komponentem zdecentralizowanych finanséw (DeFi), oferuja
bardziej elastyczne narzedzia alokacji kapitatu niz tradycyjne struktury finansowe.
Protokoty DeFi, takie jak Compound, Maker i Aave, odpowiadajg na wyzwania napo-
tykane przez klasyczne rynki pozyczkowe, w szczegélnosci banki i scentralizowane
platformy pozyczkowe. Przedstawimy takze szczegétowy opis mechanizméw dziata-
nia tych protokotéw, z uwzglednieniem ich innowacyjnych podej$¢ do zarzadzania
ryzykiem oraz zabezpieczeniami. Pomimo swojej innowacyjno$ci protokoty DeFi
wcigz wykazuja zaleznosé¢ od tradycyjnych systeméw finansowych, co wskazuje
na ztozone relacje miedzy tymi dwoma sektorami.

A New Era of lending: Moving from banks to decentralized finance

Abstract

Distributed Ledger Technology (DLT), which forms the foundation of the Internet
of Value (IoV), is transforming modern lending markets. Lending protocols, a key
component of decentralized finance (DeFi), offer more flexible capital allocation
tools compared to traditional financial structures. DeFi protocols, such as Compound,
Maker, and Aave, address challenges faced by conventional lending markets, partic-
ularly banks and centralized lending platforms. This paper also provides a detailed
description of how these protocols operate, highlighting their innovative approaches
to risk management and collateralization. Despite their innovation, DeFi protocols
still exhibit dependence on traditional financial systems, illustrating the complex
relationships between these two sectors.

Stowa kluczowe: technologia rozproszonych rejestréw, banki, zdecentralizowane
finanse, DeFi, DTL

Keywords: distributed Ledger Technology, banks, decentralized finance, DeFi, DLT






