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Dyskusje na temat technologii blockchain tocz�
si� od lat. Jednym z tematów s� non-fungible to-
kens (NFT). Mo�na ich u�y� do tokenizacji unikal-
nych przedmiotów, takich jak grafika lub muzyka
(np. wirtualne sportowe karty kolekcjonerskie, wir-
tualne dzia�a sztuki). Porównywalnym nowym roz-
wi�zaniem jest tokenizacja krótkich wiadomo�ci
(tweetów) z Twittera. Rynek rozwija si� szybko,
a tweetowane transakcje NFT staj� si� istotnym
przedmiotem inwestycji, a nawet spekulacji. Twe-
ety z platformy mediów spo�eczno�ciowych Twitter
s� teraz konwertowane na NFT i sprzedawane na
dedykowanych platformach handlowych. Pierwsz�
rzecz�, któr� nale�y zrozumie�, jest warto�� stoj�ca
za tokenizowanym tweetem. 

Tweetowe NFT dzia�aj� podobnie jak stokenizo-
wana sztuka: w oparciu o postrzegan� wewn�trzn�
warto�� tokenizowanego obiektu. Tak wi�c tweety
s� uwa�ane za dzie�o sztuki lub histori�, co ma intu-
icyjny sens, gdy� mo�na np. uzna�, �e by�oby wspa-
niale posiada� najpopularniejszy tweet Elona Muska
lub pierwszy tweet o Bitcoinie. Niemniej jednak po-
jawiaj� si� powa�ne w�tpliwo�ci, czy NFT s� praw-
dziw� inwestycj�, tak� jak tradycyjna grafika czy
sztuka, czy raczej tylko opart� na szumie czy modzie
zabawk� dla entuzjastów kryptowalut. Obecnie ist-
nieje kilka opublikowanych inteligentnych kontrak-
tów, które oferuj� tworzenie NFT z tweeta na Twit-
terze, np. na platformie v.cent.co. (Steegmüller,
Flasshof i Sandner, 2021). Firmy, które po�rednicz�
w wymianie (marketplace) niewymienianlnych toke-
nów, ci�gle si� rozwijaj� i jest w�ród nich kilka ta-
kich, które ca�y czas pozyskuj� kolejne rundy finan-
sowania i nowych inwestorów (zob. wykres 2).

W 2021 roku najwi�ksz� rund� finansowania zebra-
�a spó�ka Dapper Labs, która jest miejscem wymiany
kilku cyfrowych rynków kolekcjonerskich, m.in.
NBA Top Shot i CryptoKitties. Aktualna wycena
spó�ki to prawie 8 mld dolarów, a jej inwestorami jest
m.in. Andreessen Horowitz (CBInsights, 2021). 

Omawiany wy�ej NFT to niezwykle ciekawy ro-
dzaj tokena, który pozwala w elastyczny sposób re-
prezentowa� niewymienialne aktywa w �a�cuchu
bloków (blockchain). G�ówne w�a�ciwo�ci niewy-
mienialnych tokenów to: 

Unikalno�� 
Tokeny niewymienialne zawieraj� w swoim ko-
dzie informacje, które opisuj� w�a�ciwo�ci ka�de-
go tokena, a te z kolei odró�niaj� jedne NFT od
innych. Dla przyk�adu, dzie�o sztuki cyfrowej
mo�e zawiera� zakodowane informacje (w poje-
dynczych pikselach), podczas gdy tokenizowane
elementy w grze mog� zawiera� szczegó�y, które
pozwalaj� klientowi gry zrozumie�, jaki przed-
miot posiada gracz (jak równie� jego atrybuty). 
Identyfikowalno�� 
Ka�dy NFT ma w�asny zapis transakcji w �a�cu-

chu bloków. Wiadomo dok�adnie, kiedy zosta� stwo-
rzony oraz kiedy zmienia� w�a�ciciela. Dzi�ki takie-
mu rozwi�zaniu, ka�dy pojedynczy NFT mo�e by�
z �atwo�ci� zidentyfikowany pod wzgl�dem auten-
tyczno�ci. Podróbki w tym przypadku s� niemo�liwe.
Podstaw� weryfikacji NFT jest blockchain � techno-
logia, która w modelu NFT staje si� kluczowa zarów-
no dla twórców, jak i potencjalnych nabywców. 

Rzadko�� 
Aby niewymienialne tokeny by�y atrakcyjne dla
kupuj�cych, powinny by� relatywnie rzadkie. Ta
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cecha gwarantuje, �e aktywa pozostan� po��dane
w d�u�szej perspektywie � poda� nie przewy�szy
popytu. 
Niepodzielno��
NFT przewa�nie nie mog� by� przedmiotem
transakcji jako u�amki ca�o�ci. Tak jak nie mo�-
na kupi� po�owy biletu na koncert lub sprzeda�
po�owy karty kolekcjonerskiej, podobnie tokeny
niewymienialne nie mog� by� dzielone na mniej-
sze �nomina�y�. 
Programowalno�� 
Podobnie jak wszystkie tradycyjne zasoby cyfro-
we i tokeny, na których s� oparte inteligentne
kontrakty, NFT s� w pe�ni programowalne. In-
nymi s�owy, NFT ��cz� w sobie najlepsze cechy
technologii zdecentralizowanego �a�cucha blo-
ków z aktywami, które nie s� wymienialne wzgl�-
dem siebie. W przeciwie�stwie do zwyk�ych zaso-
bów cyfrowych, które s� wydawane i regulowane
przez scentralizowane podmioty, a które mog�
nam zosta� w ka�dej chwili odebrane, w�asno��
w kontek�cie NFT zdaje si� by� niepodwa�alna
i bezdyskusyjna (Kosior, 2021). 
Jednym z g�ównych problemów pozostaj� ogra-

niczenia, zw�aszcza brak skalowalno�ci. Wydaje
si�, �e podobnie jak wyeliminowano �problem po-
dwójnego wydatkowania� w przypadku tokenów
cyfrowych, mo�na równie� rozwi�za� problem
�problem podwójnego u�ycia� dla plików cyfro-
wych. Z drugiej strony technologia mo�e s�u�y� do
uniewa�nienia przepisów ustawowych maj�cych
na celu wywa�enie interesów posiadaczy praw
i u�ytkowników, w szczególno�ci doktryny dozwo-
lonego u�ytku. Posiadacze praw we w�asnym inte-

resie powinni bowiem ostro�nie korzysta� z tych
mo�liwo�ci. Nie musi to oznacza� ko�ca tradycyj-
nych po�redników, jak platformy dystrybucji tre-
�ci czy wytwórnie p�ytowe. Jednak technologia
blockchain przeniesie w�adz� na posiadaczy praw
i zmieni rol� po�redników. Ponadto pojawi� si�
nowi gracze, np. rejestratorzy oraz redaktorzy
i audytorzy inteligentnych kontraktów (Pech,
2020). 

Liczne korzy�ci mo�e da� tokenizacja papierów
warto�ciowych w infrastrukturze opartej na block-
chain. Token ma kluczow� zalet� � ni�sze koszty
transakcyjne ni� w tradycyjnych systemach papie-
rów warto�ciowych, a ponadto znacz�cy efekt pro-
mocyjny i reklamowy dla jego emitenta. Zgodnie
z obecnym stanem wiedzy token prawdopodobnie
jest najlepszy dla ma�ych emisji, gdzie mo�e rozwi-
ja� swoje wybitne zalety kosztowe. W du�ych inwe-
stor musi zdecydowa�, na ile jest gotów ponosi� ry-
zyko utraty prywatnego klucza. Chocia� istniej�
ró�ne �a�cuchy bloków (np. publiczne/prywatne
lub centralne/zdecentralizowane), to z perspekty-
wy prawnej rozró�nienie to odgrywa tylko podrz�dn�
rol�. Nie ma ogranicze� w technologii blockchain
tak�e z perspektywy nadzoru nad rynkiem finanso-
wym. To nie technologia decyduje o kwestiach re-
gulacyjnych, ale aplikacja. Rozró�nienie pomi�dzy
ró�nymi typami blockchainów nie ma wp�ywu na
ocen� prawn� opartych na nich instrumentów fi-
nansowych. 

Mog� rodzi� si� te� w�tpliwo�ci prawne, czy rosz-
czenie wobec wystawcy �przepada� w przypadku
utraty tokena. Gdyby tak by�o, sugerowa�oby to, �e
prawo jest obecnie ju� �na tokenie�, co � niestety
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� jeszcze nie nast�pi�o (ale jest chyba szansa, �e
wkrótce nast�pi). Problem utraty prywatnego klu-
cza, z odpowiednio negatywnymi skutkami dla in-
westora, pojawia si� tylko wtedy, gdy nie ma �cen-
tralnego kontrahenta� (jak np. w sytuacji bitcoina).
Natomiast w przypadku Security Token Offerings
(STO) nie jest tak w�a�nie dlatego, �e maj� one cen-
tralnego kontrahenta (emitenta). W ramach STO
mo�na ponownie przypisa� tokeny na pprzyk�ad
w przypadku utraty prywatnego klucza przez inwe-
stora. Nie mo�na zatem twierdzi�, �e procedura,
która cofa nielegaln� zmian� lub przywraca klucz
prywatny, nie istnieje dla tokenów. To, czy jest to
w�a�ciwa sytuacja, a tak�e jakie struktury zarz�-
dzania s� potrzebne, aby zapobiec pomy�kom w tej
kwestii, to temat do dyskusji. 

Nale�y wszelako zwróci� uwag�, �e w pierwszym
prospekcie zatwierdzonym przez niemieckiego re-
gulatora (BaFin) dla tokenizowanego zabezpiecze-
nia (prospekt Bitbond Finance GmbH, Berlin,
https://www.bitbondsto.com/files/bitbond-sto-
prospectus-de.pdf) jest napisane dos�ownie: �Utrata
lub kradzie� klucza prywatnego równa si� utracie
wszystkich tokenów przypisanych do portfela�,
a w prospekcie StartMark GmbH, zatwierdzonym
przez BaFin (https://portal.mvp.bafin.de/databa-
se/VPInfo/DownloadController.do), zapisano: �Utra-
ta klucza prywatnego, nawet je�li po prostu zosta�
zapomniany, prowadzi do bezpowrotnej utraty to-
kena StartMark i dokonanych p�atno�ci na obliga-
cjach opartych na tokenach�. 

Emitent nie zna prywatnego klucza inwestora,
nie mo�e go ani odzyska�, ani w �aden inny sposób
przywróci� lub umo�liwi� dost�pu do portfeli. Pro-
blem pomocy dla inwestora rodzi obawy dotycz�ce
bezpiecze�stwa. Oprócz pytania, w jaki sposób dana
osoba mo�e udowodni� upowa�nienie jako w�a�ci-
ciela zabezpieczenia bez swojego tokena, pojawi�aby
si� kwestia, �e taki mechanizm zakwestionowa�by
ca�� architektur� bezpiecze�stwa danego blockchaina.
Mo�na powiedzie�, �e uczynienie tego uniewa�nia-
�oby ca�kowicie funkcj� blockchaina do dokumento-
wania transakcji � bez mo�liwo�ci manipulacji.
A zatem jest to nadal otwarty problem do dyskusji
(Prager, 2020). 

Wnioski

Tokenizacja w infrastrukturze opartej na blockcha-
in mo�e da� liczne korzy�ci. Token ma kluczow� zale-
t� � ni�sze koszty transakcyjne ni� w tradycyjnych
systemach papierów warto�ciowych. Ponadto ma zna-
cz�cy efekt promocyjny i reklamowy dla emitenta. Re-
gulacje, a tak�e nowe formy nadzoru nad rynkiem zde-
centralizowanych finansów (RegTech � SupTech) po-
winny równowa�y� potrzeb� wspierania innowacji
w us�ugach finansowych z potrzeb� ochrony konsu-
mentów, zwalczania przest�pczo�ci i zachowania sta-
bilno�ci finansowej. Dzi�ki regulacji zapewniaj�cej
efektywno�� i bezpiecze�stwo tokenizacja mo�e do-
starczy� emitentom i inwestorom korzy�ci stopniowo
przenosz�ce j� z niszy DeFi do mainstreamu. Organy
regulacyjne powinny odpowiedzie� na tendencj� DeFi
do eliminowania po�redników, podejmowa� próby
w��czania DeFi w ramy ryzyka dotychczasowych po-
�redników oraz wspiera� bardziej otwart�, interopera-
cyjn� i konkurencyjn� infrastruktur� finansow�. 

Problem popularyzacji tokenów sprowadza si� do
braków: regulacji, rynku wtórnego, p�ynno�ci, przej-
rzysto�ci, a tak�e publicznie dost�pnych �róde� wy-
ceny w czasie rzeczywistym. Rozwojowi potencja�u
rynkowego tokenów mo�e s�u�y� zarówno adaptacja
dotychczasowej infrastruktury rynku finansowego,
jak i budowa nowych infrastruktur opartych na
blockchain w zwi�zku z rozwojem zdecentralizowa-
nych finansów DeFi. Nale�y podkre�li�, �e regulacja
nigdy nie mo�e obj�� wszystkich mo�liwych zmian.
Nie nale�y nara�a� dynamiki rozwoju rynku próbu-
j�c �ci�le uregulowa� modele biznesowe DeFi, gdy
przypuszczalnie nie przyniesie to znacz�cych korzy-
�ci w odniesieniu do celów regulacji. W istocie jest to
zatem postulat wstrzemi��liwo�ci regulacji. 

Na podstawie powy�szej oceny rozwoju rynku
i potencja�u tokenów autorzy planuj� w przysz�o�ci
przeprowadzi� badania zwi�zane z ich rozwojem
w Polsce i Europie. Regulacje mog� by� jednym
z czynników ograniczaj�cych, ale tak�e interesuj�ce
mo�e by� porównanie poszczególnych rynków pod
k�tem otrzymywania finansowania projektów
w tym obszarze oraz przyj�tych przez nie modeli
biznesowych w danym otoczeniu regulacyjnym. 

t. XXVIII, nr 10/2021  DOI 10.33226/1231-7853.2021.10.2

Bibliografia/References
Belcher, J. i Narula, N. (2018). Another perspective on cryptocurrencies and regulation. https://www.media.mit.edu/posts/another-perspective-on-crypto-

currencies-and-regulation/ 
Bithub (2021). Tokenizacja wszystkiego, czyli trend, który miał podbić świat, a zastygł w miejscu. https://bithub.pl/opinie/crypto-critic-tokenizacja-trend-

-ktory-umarl/ 
Bruckner, M., Ketz, K., Viehof, Ch. i Sandner, P. (2021). The International Token Classification by ITSA: A Guidance Tool for the Global Token Markets.

https://my.itsa.global/blog/the-itc-guidance-tool-for-token-markets 
CBInsights (2021). Our Top 2021 Blockchain Reports. https://www.cbinsights.com/reports/CB-Insights_Top-Blockchain-Reports.pdf 
Dillenberger, D.N.e.o. (2019). Blockchain analytics and artificial intelligence. https://www.researchgate.net/publication/331241223_Blockchain_Analytics_

and_Artificial_Intelligence 
Emergingpayments (2020). Regulation of Decentralized Finance (DeFi) in Europe. https://www.emergingpayments.org/article/regulation-of-decentralised-

-finance-defi-in-europe/



25Marketing i Rynek/ Journal of Marketing and Market Studies, ISSN 1231-7853 

AArrttyykkuu��yy  t. XXVIII, nr 10/2021  DOI 10.33226/1231-7853.2021.10.2

Fahy, L., Douglas, S. I., van Erp, J. (2021). Keeping up with cryptocurrencies. How financial regulators used radical innovatio n to bolster agency reputa-
tion. Technology and Regulation, (3). https://techreg.org/index.php/techreg/article/view/65 

Gajewski, K. (2020). Czym jest tokenizacja i dlaczego jest ważna? https://beincrypto.pl/learn/czym-jest-tokenizacja-i-dlaczego-jest-wazna/ 
Gülen, K. (2021). Czym jest technologia DAG: zalety i wady w stosunku do blockchain. https://pl.techbriefly. com/czym-jest-technologia-dag-zalety-i-wady-

w-stosunku-do-blockchain-tech-40296/ 
Hodel, L. i Pirani, T. (2021). Regulatorische Gedanken zum Aufstieg von Decentralized Finance. https://www.bitcoinsuisse.com/de/outlook/der-aufstieg-

von-defi-regulatorische-ueberlegungen 
Kosior, M. (2021). NFT | Brak wiedzy na ten temat może Cię drogo kosztować. https://bithub.pl/bithub-plus/nft-brak-wiedzy-na-ten-temat-moze-cie-drogo-

kosztowac/ 
Linklaters (2020). Decentralized Finance: navigating the rugged regulatory landscape. https://www.linklaters.com/en/insights/blogs/fintechlinks/2020/

september/decentralised-finance-navigating-the-rugged-regulatory-landscape
Pech, S. (2020). Copyright Unchained: How Blockchain Technology Can Change the Administration and Distribution of Copyright Pro tected Works. Northwestern

Journal of Technology and Intellectual Property, 14(1). https://scholarlycommons.law.northwestern.edu/njtip/vol18/iss1/1/. https://doi.org/10.2139/ssrn. 3578311
Prabucki, T. (2020). Self-executing Contracts from the Perspective of the Selected Polish Regulations and the Future Perspectiv e Prevalence of �smarter�

Contracts. The Journal of British Blockchain Association, 3(2). https://jbba.scholasticahq.com/article/12720. https://doi.org/10.31585/jbba-3-2- (3) 2020 
Prager, O. M. (2020). Der Token als Finanzinstrument: Wo das größte Risiko liegt. https://www.fondsprofessionell.de/news/recht/headline/der-token-als-

-finanzinstrument-wo-das-groesste-risiko-liegt-195691/ 
PWC (2020). Projekt rozporządzenia w sprawie rynków kryptoaktywów (MiCA). https://www.pwc.pl/pl/artykuly/projekt-rozporzadzenia-w-sprawie-rynkow-

-kryptoaktywow-mica.html 
Sandner, P. (2021). The Secondary Market for Security Tokens From a Real Estate Perspective. https://philippsandner.medium.com/the-secondary-market-

for-security-tokens-from-a-real-estate-perspective-f1837a39411c 
Sandner, P. i Debt, P. (2019). Warum CFOs der Blockchain zum Durchbruch verhelfen werden. https://www.capital.de/wirtschaft-politik/warum-cfos-

der-blockchain-zum-durchbruch-verhelfen-werden?utm_medium=email&_hsmi=106703664&_hsenc=p2ANqtz-88fwWBzMxxhhal9uuLxeULIb7TD-
E-aHt-fzH42ozUnErC_b24Rvil1WtTSMhWXONmPyTlA37R6mBmydLP4zRx3gpPFVQ&utm_content=106703664&utm_source=hs_automation 

Steegmüller, J., Flasshof, Ch. i Sandner, P. (2021). NFTs: Turning Tweets into Cash. https://en.blockchain-founders.io/news/nfts-turning-tweets-into-cash? utm_
medium=email&_hsmi=137227773&_hsenc=p2ANqtz-98iqOknl7K2niekxz7CTicehFqQ3OSfcoPA5kT_2KBFWRwtCQ3PE_j8f8OE75aKFU06Wiz2w-
zwf7idpkPX-KxmrlakHQ&utm_content=137227773&utm_source=hs_email 

Szpringer, W. (2019). Blockchain jako innowacja systemowa. Od internetu informacji do internetu wartości. Wyzwania dla sektora finansowego. Warszawa: Poltext. 
Weber, N. (2021). Wie die Tokenisierung Rechte am geistigen Eigentum disruptiert. https://www.area2invest.com/de/tokensierung-eigentumsrechte-

disruptiert/ 
Yeoh, P. (2017). Regulatory issues in blockchain technology. Journal of Financial Regulation and Compliance, 25(2). https://www.emerald.com/

insight/content/doi/10.1108/JFRC-08-2016-0068/full/html#loginreload. https://doi.org/10.1108/JFRC-08-2016-0068 
Yuthas, K. i Sarason, Y. i Aziz, A. (2021). Strategic Value Creation through Enterprise Blockchain. Journal of British Blockchain Association, 4(1). 

https: //jbba.scholasticahq.com/article/21638-strategic-value-creation-through-enterprise-blockchain. https://doi.org/10.31585/ jbba-4-1-(7)2021 

Prof. dr hab. W�odzimierz Szpringer

Profesor Uniwersytetu Warszawskiego (Wydzia� Zarz�-
dzania). Wyk�adowca i ekspert z zakresu bankowo�ci i pra-
wa bankowego, polityki i prawa konkurencji, prawnych
i ekonomicznych zagadnie� e-biznesu, prawa nowych
technologii oraz ekonomicznej analizy prawa i oceny skut-
ków regulacji. Wspó�pracuje z European Association of
Law and Economics. Kierowa� polsk� grup� badawcz� Eu-
ropean Network for Better Regulation (ENBR � VI Pro-
gram Ramowy UE). Autor licznych publikacji naukowych
i ekspertyz dla naczelnych organów pa�stwa. 

Dr Katarzyna Niewi�ska

Adiunkt w Katedrze Systemów Finansowych Gospodarki
na Wydziale Zarz�dzania Uniwersytetu Warszawskiego.
Od 2018 roku jest kierownikiem Podyplomowych Studiów
Mened�erskich FinTech � pierwszy o tej tematyce kieru-
nek w Polsce. Obszar jej zainteresowa� i bada� nauko-
wych zwi�zany jest z tematyk�: nowych technologii w fi-
nansach, zarz�dzania ryzykiem rynkowym oraz zarz�dza-
na portfelem.

Prof. dr hab. W�odzimierz Szpringer

Researcher at the University of Warsaw (Faculty of
Management). Lecturer and expert in banking and banking
law, competition policy and law, legal and economic issues of
e-business, new technologies regulation, Law & Economics
and regulatory impact assessment. He cooperates with the
European Association of Law and Economics. He managed
the Polish research group European Network for Better
Regulation (ENBR � VI EU Framework Program). Author
of numerous scientific publications and expert opinions for
public authotities.

Dr Katarzyna Niewi�ska

Assistant Professor at the Department of Economic
Financial Systems at the Faculty of Management of the
University of Warsaw. Since 2018, she has been the head
of the FinTech Post-Graduate Management Studies. The
first study in this field in Poland. The area of research is
related to the subject of: new technologies in finance,
market risk management and portfolio management.


