ZESZYTY NAUKOWE
WYDZIALU NAUK EKONOMICZNYCH

ISSN 2300-1232 26/2022, 233-242

Anna SZELAGOWSKA*®

TOKENIZACJA JAKO WYZNACZNIK ROZWOJU
NOWYCH TECHNOLOGII

Zarys tresci: Celem artykutu jest charakterstyka oraz przedstawienie istoty tokenow
bedacych cyfrowymi no$nikami wartosci dobr i ustug, a takze tokenizacji
i wyksztatconej na niej tokenomii. Artykut ma charakter przegladowy ktadacym nacisk
na wyjasnienie tych trzech pojge¢ oraz wskazania mozliwosci ich zastosowania
w praktyce. W opracowaniu sformutowano nastepujacy problem badawczy: czy, i jesli
tak, to w jaki sposob mozna wykorzysta¢ tokenizacje we wspotczesnym swiecie. Celem
znalezienia odpowiedzi na tak sformulowane pytanie wykorzystano, metode¢ analizy
i krytyki Zrodtowej, metode studium przypadkow oraz metode dedukcyjna.
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Tokeny jako cyfrowe nosniki wartosSci

Pojecie token nie jest niczym nowym. Prawie 120 lat temu stowo token
zostato wprowadzone do semiotyki przez Ch.S. Peirce’a w odniesieniu do
znakow jezykowych (w znaczeniu konkret, egzemplarz, okaz)!. W systemach
informatycznych tokenem nazywa si¢ pojedynczy element w jezyku
programowania, ktorym moze by¢ stowo kluczowe, operator lub znak
interpunkcyjny?. W bankowosci przez lata tokenem bylo nazywane urzadzenie
generujace kody dostepu do rachunku internetowego, stuzace uwierzytelnianiu
transakcji®. Przetom drugiej i trzeciej dekady XXI wiecku to okres niezwykle
rosngcej popularnosci tokenéw w nowym ujeciu, definiowanych jako cyfrowe
nos$niki warto$ci, wymienialnych w obrocie gospodarczym na prawne $rodki
platnicze, a zatem w duzym uproszeniu sluzacych wymianie warto$ci

* Szkota Gléwna Handlowa w Warszawie

1 Ch.S. Peirce, Prolegomena to an Apology for Pragmaticism, Monist 1906, no. 16,
s. 512.

2 http://www.i-slownik.pl/1456,token/ (dostep: 03.01.2023).

3 W. Patena, W. Cwynar, Podrecznik do bankowosci. Rynki, regulacje, ustugi, Oficyna
Wolters Kluwer business, Warszawa 2010, s. 238.
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materialnych okreslonych warto$cig pieni¢zng. W $wietle Rozporzadzenia
Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkow kryptoaktywow
i zmieniajace dyrektywe (UE) 2019/1937 (COM/2020/593 final) token jest
kryptoaktywem, ktore jest definiowane jako cyfrowe odzwierciedlenie wartosci
lub praw, ktore mozna przenosi¢ i przechowywa¢ w formie elektronicznej
z wykorzystaniem technologii rozproszonego rejestru lub podobnej technologii.
Token jest zatem cyfrowa jednostka rozliczeniowa zapisang w rozproszonej
bazie danych. Jak wskazuja Lesche et al. token jest jednostka wartosci
emitowang przez start-up technologiczny lub kryptowalutowy bedacego czescia
ekosystemu jego platformy technologicznej lub projektu®.

Tokeny stuzg do kalkulacji, przechowywania 1 przekazywania
w technologii blockchain informacji reprezentujacych zréznicowane formy
warto$ci ekonomicznej danego aktywa. W praktyce tokeny sa powigzane
z konkretnym produktem, uslugg, podmiotem gospodarczym lub osobg
fizyczna. Jednym z najbardziej popularnych modeli kryptograficznych tokenow
sa niewymienialne tokeny NFT (non-fungible tokens), ktorych cecha
charakterystyczng jest unikalno$¢ oraz ograniczona liczba. W przypadku
tokenéw NFT kluczowa jest umowa miedzy kupujacym a sprzedajacym, ze
przedmiot umowy jest unikalny i posiada ustalong w umowie warto$¢. Jednakze
kazdy token moze mie¢ inng warto$§¢. Tokeny NFT pelnig rolg¢ unikatowych
cyfrowych certyfikatow zaswiadczajacych o zawarciu transakcji w sieci
blockchain. Kazdy z tokené6w NFT posiada indywidualne cechy, ktorych nie
mozna skopiowac. Majac token NFT posiada si¢ cos, czego nie ma nikt inny
i czego nie moze mie¢ — dopoki nie odkupi od wihasciciela takiego tokenu.
Oznacza to, ze tokeny NFT moga by¢ odsprzedane przez jego wiascicieli
w dowolnym momencie i bez ograniczen. Jak wskazujg A. Sestino, G. Guido
i AM. Peluso fenomen niewymienialnych tokenéw odnosi si¢ do ostatnich
innowacji technologicznych ktore $wietnie pokazuja zmian¢ sposobu w jaki
ludzie kupujg, posiadaja, uzywaja lub innymi stowy konsumujg dobra w ich
zyciu®,

Swiat tokenéw funkcjonuje w oparciu o generowanie popytu na dobra lub
ustugi o z géry ograniczonym zasobie. Tokeny NFT stuza do digitalizacji praw
wiasnosci do dziet sztuki, nieruchomosci, utwordw, instrumentéw muzycznych,
do réznego rodzaju produktow, ustug, projektow itp. Na rynku jako tokeny NFT
sprzedaje si¢ m.in. obrazy, animacje, wpisy na Twitterze, bilety wstepu do

4 P. Lesche, P. Sander, H, Treiblmaier, Implications of the Token Economy:
A Taxonomy and research Agenda, (w:) L. Lacity, H. Treiblmaier (ed.), Blockchains
and the Token Economy: Theory and Practice, Palgrave MacMillan, Cham 2022, s. 2.

5 A. Sestino, G. Guido, A.M. Peluso, Non-Fungible Tokens (NFTs): Examining the
Impact on Consumers and Marketing Strategies, Palgrave MacMillan, Cham 2022, s. 3.
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okreslonej grupy spotecznosci, alkohol, fragmenty 3D ludzkiego ciata, a nawet
emocje. Pierwsze niewymielnialne tokeny pojawity si¢ w maju 2014 roku,
kiedy to artysta Kevin McCoy i programista Anil Dash wybili pierwszy znany
token NFT o nazwie Quantum, ktory powstat na bazie stworzonego przez nich
systemu, majacego umozliwiaé tworcom internetowym sprzedaz prac,
gwarantujac jednocze$nie zachowanie praw autorskich. Po siedmiu latach, czyli
w 2021 roku, Kevin McCoy sprzedat pierwszy token NFT do projektu Quantum
za 1,4 min USDE®. Jednym z najbardziej znanych stokenizowanych cyfrowych
aktywow byla cyfrowa grafika ,,Everydays. The First 5000 days” ktorg tworzyt
kolaz 5 tysigcy zdje¢ wykonywanych codziennie autorstwa Mike’a
Winkelmanna (zwanego jako Beeple). NFT przypisany do tego dzieta zostat
sprzedany w marcu 2021 roku za 69 min USD’. Jeszcze bardziej
spektalularnym projektem NFT byta grafika ,,The Merge” artysty zwanego Pak,
ktoéra zostata sprzedana w grudniu 2021 za 91,8 min USD8. Nalezy jednak
pamigtaé, ze wiele projektow NFT zakonczylo si¢ porazkg a inwestorzy stracili
pieniadze. Przyktadowo NFT pierwszego wpisu na Twitterze Jacka Dorseya,
wspotzatozyciela Twittera, sprzedano w marcu 2021 roku za 2,9 min USD
aw 2022 roku, wtasciciel NFT liczyl, ze odsprzeda go za 48 min USD
tymczasem najwyzsza cena na aukcji na platformie Opennsea wyniosta
zaledwie 280 USD?®.

Zastosowanie niewymienialnych tokenow staje si¢ coraz wigksze, bowiem
moga one by¢ zaréwno catymi aktywami cyfrowymi lub tokenizowanymi
wersjami aktywow realnego $wiata. Wiekszo$¢ niewymienialnych tokenow
istnieje tylko w $wiecie wirtualnym (on-chain). Cho¢ w 2022 roku rynek
niewymienialnych tokenow wyhamowat (ze wzgledu na wiele afer w tym takze
oskarzen o pranie pienigdzy na rynku NFT) to zdaniem autorki z czasem nalezy
spodziewa¢ si¢ jeszcze wigkszej liczby zastosowan tokenow. Wedtug portalu
Statista w 2023 roku warto$¢ transakcji na $wiatowym rynku NFT ma osiagna¢
3,5 mld USD (w 2022 roku bylo to 2,4 mld USD), natomiast w 2027 roku
warto$¢ transakcji na rynku NFT ma przekroczy¢ 8 mld USD™.

8 V.V. Choudhary, Non-Fungible Token (NFT): Delve Into the World of NFTs Crypto
Collectibles and How It Might Change Everything?, Vicky V. Choudhary 2022, s. 27.
7M. Wilson, Art. Law and the Business of Art, Elgar, Cheltenham 2022, s. 43.

8 J. Hale, Top 10 most expensive NFTs ever sold, https://www.dexerto.com/tech/top-10-
most-expensive-nfts-ever-sold-1670505/ (dostep: 03.01.2023).

® ‘Jack Dorsey’s First Tweet’ NFT Went on Sale for $48M. It Ended With a Top Bid of
Just $280, https://www.coindesk.com/business/2022/04/13/jack-dorseys-first-tweet-nft-
went-on-sale-for-48m-it-ended-with-a-top-bid-of-just-280/ (dostep: 03.01.2023).

10 https://www.statista.com/outlook/dmo/fintech/digital-assets/nft/worldwide#transaction-
value (dostep: 03.01.2023).
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Rodzaje tokenow

Poza omowionymi wczesniej niewymienialnymi tokenami NFT wyrdznia
si¢ rowniez tokeny wymienialne (zwane tez zamiennymi — fungible tokens).
Najczesciej tokeny klasyfikuje sie¢ wg ich funkcji jaka majg spetniac
w gospodarce. W rezultacie wymienia sie nastepujgce rodzaje tokenow™:

e tokeny ptatnicze — (currency type tokens, payment tokens) stanowiace
alternatywe dla pienigdza emitowanego przez banki centralne (waluty
FIAT). Okresla si¢ je czgsto mianem aktywow cyfrowych o charakterze
walutowym, pomimo nieposiadania przez nie prawnego statusu waluty
ani statusu prawnego Srodka ptatniczego i sa definiowane jako cyfrowe
odzwierciedlenie wartosSci;

o tokeny uzytkowe (utility tokens) — dajace uzytkownikom mozliwo$é
nabywania towaréw lub ustug, ktére oferuje lub bedzie oferowal
W przysztosci wydawca tokendéw lub uprawniaja do znizki za takie
towary lub ustugi; tokeny uzytkowe sa dystrybuowane w procesie tzw.
ICO (Initial Coin Offering), przypominajacym IPO (Initial Public
Offering)*?;

o tokeny inwestycyjne (equity tokens) — wyrazajace zawarte w nich przez
tworce tokena uprawnienia wiasciwe dla rynku finansowego
i instrumentow wykorzystywanych na rynku finansowym. Wsrod
tokentow inwestycyjnych najczesciej wyroznia si¢ tokeny diuzne,
tokeny zabezieczone aktywami, tokeny udzialowe, tokenty pochodne
i tokeny funduszowe!®. Tokeny inwestycyjne sg dystrybuowane
w procesie tzw. STO (Security Token Offering). W STO jedna ze stron
powierza $rodki, a druga emituje tzw. security tokens (czyli tokeny
bezpieczenstwa), ktore daja prawo inwestorowi do uczestnictwa
w zyskach przedsigbiorstwa albo gwarantujg stalg stope zwrotu
z inwestycji. W odréznieniu od ICO, STO podlegajg jednak krajowym
regulacjom o obrocie papierow wartosciowych. Emitent moze jednakze
oferowa¢ tokeny dla wszystkich obywateli na terenie catej Unii
Europejskiej. Od 2019 roku mechanizm STO jest wykorzystywany
W procesie inwestowania w nieruchomosci. Sa to tzw. real estate asset

1T, Obrist, R. Pfister, Tax treatment of cryptocurrency holders and miners in the era of
virtual currencies from a multijurisdictional and Swiss perspective, (w:) D. Kraus,
Th. Obrist, O. Hari (ed.), Blockchains, Smart Contracts, Decentralised Autonomous
Organisations and the Law, Edward Elgar Publishing Ltd., Cheltenham 2019, s. 307.

12 D. Nestarcova, 4 Critical Appraisal of Initial Coin Offerings: Lifting the “Digital
Token’s Veil ”, BRILL, Leiden 2019, s. 78.

13p. Lesche, P. Sander, H, Treiblmaier, Implications..., op. cit., s. 11.
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STO. Dzigki tokenom, mozna sta¢ si¢ wspotwlascicielem
nieruchomosci, posiadajac jej udzialy reprezentowane przez tokeny.
Wyrodznia si¢ 2 rodzaje STO nieruchomosci:

pierwszy z nich umozliwia stanie si¢ wspotwtascicielem nieruchomosci;
drugi — aktywa debt-type, sprawia, ze cyfryzacji ulega czynsz, ktory
placi si¢ za nieruchomos¢.

W przypadku aktywow debt-type proces pobierania, obracania wplywami
Z czynszu jest w pelni zautomatyzowany. Co najwazniejsze, STO w razie
nabycia czgsSci nieruchomosci daje mozliwos¢ calkowitego wyeliminowania
potrzeby posrednikéw, takich jak prawnicy i1 agenci nieruchomos$ci oraz
pominiecia kosztow bankowych.

Z punktu widzenia finansowania nieruchomosci kluczowa role odgrywaja
tokeny nieruchomosciowe, ktore moga reprezentowa¢ prawa zwigzane
z nieruchomoscia, czy to w formie akcji w spdtce bedacej wilascicielem
nieruchomosci (token inwestycyjny), czy tez inkorporujacych prawa zwigzane
Z nieruchomoscig (token uzytkowy), co otwiera rynek nieruchomosci dla
szerokiego grona inwestorow, a deweloperom zapewnia dostep do kapitatu®®,
Tokenizacja nieruchomosci charakteryzuje si¢ szybko$cia transakcji i brakiem
posrednikow, ale w $Swietle polskiego prawa wymaga udziatlu notariusza, CO
zabezpiecza interesy inwestorow. Tokenizacja nieruchomosci, jak wiele innych
aktywow, zyskuje na popularnosci. Wedlug stanu na 16 stycznia 2023 roku
warto$¢ stokenizowanych nieruchomosci na $wiecie wyniosta okoto 200 min
USD, co stanowito zaledwie 0,5% wartoéci globalnego rynku nieruchomosci®®.
Jest to trend, ktory z pewnoscia, bedzie si¢ sukcesywnie rozwijal na $wiecie.

Poczatek ery tokenomii

Majagc na uwadze wczesniej zaprezentowane informacje nie ulega
watpliwosci, ze weszlismy w er¢ tokenomii, czyli nauki o ekonomii tokenow
oraz o tym, jak oceni¢ i jednoczesnie wyceni¢ warto$¢ tokena. Na przetomie
drugiej i trzeciej dekady XXI wieku $wiat stangt w obliczu zmian jakie niesie za
sobg tokenomia, w ktorej kluczowa rolg ogrywa coraz powszechniejsze
zastosowanie tokenéw w ekosystemie bazujacym na blockchainie. Tokenomia
rozwija si¢ dzigki sieci blockchain, ktora definiuje si¢ jako technologi¢ zapisang
w postaci linijek kodu, stuzaca do przechowywania oraz przesytania informacji

14 Wiecej na ten temat mozna znalezé (wW:) H. Muchena, Tokenized Trillions: The
Digitization of Real-World Assets Using Blockchain Technology, Amazon Digital
Services LLC, Seatle 2020.

15 J. Louttit, G. Anglebrandt, Blockchain Real Estate: How To Invest, Best Platforms,
and Fees, https://milkroad.com/real-estate (dostep: 16.01.2023).
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o transakcjach zawartych w Internecie. W $wiecie blockchain token moze
reprezentowac¢ wlasnie warto$é, udziat lub glos. Jak podkresla Ch.J. Snook jesli
inwestor pozna i przeanalizuje konkretny token, wowczas moze ze znacznie
wiekszym prawdopodobienstwem oceni¢ potencjalng wartos¢, jaka taki token
ma, zanim w niego zainwestuje’®. Poniewaz tokenomia pomaga zrozumieé
realng warto$¢ danego projektu jest ona podstawowym narzedziem stosowanym
przez specjalistow od analizy fundamentalnej w kryptoswiecie. Tokenomig
mozna, zdaniem S. Au i Th. Powera, podzieli¢ nat’:

o makrotokenomi¢ (czyli wspdlne wlasciwosci sieci) odnoszaca si¢ do
relacji z szeroko pojeta ekonomig blockchaina, w tym do interakcji ze
stronami trzecimi, takimi jak gietdy lub organy zarzadzajace;

e mikrotokenomi¢ (czyli indywidualne wiasciwosci sieci) koncentrujaca
si¢ na zmiennych wplywajacych na zmiany funkcji r6znych aspektow
w tancuchu blokow.

O rosngcym zainteresowaniu tokenami, bedacymi przedmiotem tokenomii
$wiadczy chociazby liczba publikacji w bazie Google Scholar poswigconych
tokenom, ktora wg stanu na 16 stycznia 2023 wynosita 2,57 min opracowan.
Jednakze liczba publikacji dotyczacych tokenomii (wyszukiwanie dla hasta
,.tokenomics™) wynosita zaledwie 12708, Liczba wyszukah artykulow wg hasta
,tokenization” wynosita 32 300*°. Z kolei dla polskiego odpowiednika liczba
opracowan dotyczacych tokenizacji wynosita zaledwie 102%°, Wskazuje to na
wcigz stabo opisany w literaturze krajowej nowy nurt badan nad mozliw$cia
rozwoju tokenomii i zastosowania tokenizacji w otaczajagcym nas $wiecie.

Pojecie tokenizacji w swietle wybranych badan
literaturowych

Tokenizacja wg W. Szpringera i K. Niewinskiej, jest nowa forma
cyfryzacji biznesu oparta na zdecentralizowanej technologii blockchain,
polegajaca na tworzeniu tokenow 1 $cistemu przypisywaniu ich do danego

16 Ch. J. Snook, Tokenomics: Programmable Money, Special Economic Zones, and the
Next World Order, Launch Haus LLC, Scottsdale 2021, s. 5-6.

' S.Au, Th. Power, Tokenomics: The Crypto Shift of Blockchains, 1COs, and Tokens,
Packt Publishing, Birmingham 2018, s. 10.

18 https://scholar.google.com/scholar?hl=pl&as_sdt=0%2C5&qg=tokenomics&btnG=
(dostep: 16.01.2023).

19 https://scholar.google.com/scholar?hl=pl&as_sdt=0%2C5&q=tokenization&btnG=
(dostep: 16.01.2023).

20 https://scholar.google.com/scholar?hl=pl&as_sdt=0%2C5&q=tokenizacja&btnG=
(dostep: 16.01.2023).
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podmiotu gospodarczego, konkretnego projektu lub konkretnej osoby?!. Wedtug
L. Pietrewicza tokenizacja polega na wbudowywaniu tokenéw w kontrakty
I pozniejszym postugiwaniu si¢ nimi przy transakcjach wykorzystujacych
technologi¢ blockchain. Jest ona tym samym uwazana za rewolucje
technologicznag bedaca podstawa nowego systemu jakim jest gospodarka
tokenow??, Z kolei M.J. Morrow oraz M. Zarrebini traktujg tokenizacje jako
proces konwersji informacji w cigg losowych znakéw nazywanych tokenem?.
Tokenizacja wg R. Heinesa i in. odnosi si¢ do koncepcji tworzenia
w rozproszonej ksigdze pojedynczego identyfikatora zwanego tokenem, ktory
moze reprezentowaé wszystko, od aktywow finansowych, towarow po inne
cenne zasoby?.

Defnicja tokenizacji zaprezentowana przez Ministerstwo Cyfryzacji
charakteryzyje ja jako ,,zjawisko wykorzystania technologii rozproszonych
rejestrow/blockchain w celu odzwierciedlenia dobra/aktywa w postaci tokena
wskazujacego uprawnienia/obowigzki powigzane z pierwotnym aktywem
(tokenizacja wtorna), badz tez w celu wykreowania tokendw nierozerwalnie
potaczonych z nowo stworzonym dobrem/aktywem (tokenizacja pierwotna)”?.
Na potrzeby tego artykutu autorka definiuje tokenizacj¢ jako forme cyfryzacji
aktywow (materialnych i niematerialnych) polegajaca na elektronicznym ujgciu
warto$ci  wyemitowanych dla danego projektu tokenéw W oparciu
0 zdecentralizowang technologi¢ blockchain. Tokenizacja jest wigc ustugg
prawnych i technologicznych rozwigzan umozliwiajgca scyfryzowanie aktywow
poprzez wyemitowanie tokenow dla okre§lonego projektu.

Wraz z rozwojem i adaptacjag technologii blockchain, a tym samym
rozwojem smart (inteligentnych) kontraktow — tokenizacja bedzie odgrywac
coraz wigkszg role na rynku nieruchomosci. O ogromnym potencjale tokenizacji
swiadczy mozliwos$¢ emisji tokenodw i tokenizacji wszelkiego rodzaju aktywow
tj. dobr materialnych, zasobow cyfrowych, projektow, akcji firm, udzialow,

2L W. Szpringer, K. Niewiniska, Tokenizacja — préba oceny potencjatu rynkowego,
Journal of Marketing and Market Studies nr 10//2021, t. XXVIII, s. 17, DOI
10.33226/1231-7853.2021.10.2.

22 L. Pietrewicz, Potencjal tokenizacji w rozwoju startupéw technologicznych,
Przedsigbiorczos¢ i Zarzadzanie 2018, t. XIX, z. 11, cz. II, s. 458.

2 M.J. Morrow, M. Zarrebini, Blockchain and the Tokenization of the Individual:
Societal Implications, ,Future Internet” 2019, nr 11 (10), s. 2, DOL
10.3390/fi11100220.

2 R. Heines, Ch. Dick, Ch. Pohle, R. Jung, The Tokenization of Everything: Towards
a Framework for Understanding the Potentials of Tokenized Assets, (2021). PACIS
2021 Proceedings. 40; https://aisel.aisnet.org/pacis2021/40 (dostep: 22.11.2022).

% Token jako obligacja. Ministerstwo Cyfryzacji — grupa robocza ds. rejestrow
rozproszonych i blockchain, wersja 1.01, Warszawa 2019, s. 1.
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pozyczek (tokenizacji pozyczek), osob, druzyn iklubow sportowych np.
pitkarskich, zespotéw muzycznych, dziet sztuki (w formie tokenéw NFT) itp.?
Jako nowy trend tokenizacja jest szansg dla promocji wielu projektow oraz
zgromadzenia $rodkéw rowniez dla nowych inwestycji. Przy zachowaniu
wysokiego poziomu bezpieczenstwa zaufanie do tego typu alternatywnych
inwestycji zapewne bedzie rosto.
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242 Anna Szelaggowska

TOKENIZATION AS ADETERMINANT OF THE
DEVELOPMENT OF NEW TECHNOLOGIES

The aim of this paper is to characterize and present the essence of tokens that are
digital value carriers of goods and services, as well as tokenization and tokenomics
developed on it. The article is a review with emphasis on explaining these three
concepts and indicating the possibility of their application in practice. The study
formulated the following research problem: whether, and if so, how tokenization can be
used in the modern world. In order to find an answer to this question, the method of
source analysis and criticism, the case study method and the deductive method were
used.

Keywords: token, tokenization, tokenomics, blokchain, technology.



