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Streszczenie

W artykule przedstawiono charakter finanséw zdecentralizowanych (DeFi) jako potencjalnej alter-
natywy dla tradycyjnych modeli finansowania mikro- i matych przedsiebiorstw. Koncentrujgc sie na
ograniczeniach tradycyjnego systemu finansowego, wskazano gtéwne bariery w dostepie mikro-
i matych przedsiebiorstw do kapitatu finansowego. Gtéwnym celem artykutu jest analiza mozliwosci
przeprowadzenia eksperymentu ekonomicznego badajgcego czy podejscie oparte na zdecentralizo-
wanych finansach moze stac sie rozwigzaniem zwiekszajgcym dostepnosé mikro- i matych przed-
siebiorstw do kapitatu finansowego. Wyniki tego eksperymentu bedg mogly w przysziosci stac sie
przyczynkiem do dalszej dyskusji oraz przeprowadzenia szerokich badan ilosciowych.
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I. Wprowadzenie

Obecnie w gospodarce, okreslanej czesto takimi przymiotnikami jak: globalna, zréwnowa-
zonego rozwoju czy cyfrowa, niezmienna zdaje sie by¢ rola finanséw. Procesy gospodarcze wy-
magajg dostepu do instrumentéw finansowych. Czy muszg to by¢ rozwigzania dostarczane przez
klasycznych posrednikdw wykorzystujgcych ztozong i kosztowng infrastrukture prawng, techniczng
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i instytucjonalng? Czy tradycyjny system finansowy, oparty na zaufaniu, rzeczywiscie przyczynia
sie do zwiekszania dostepnosci mikro- i matych przedsiebiorstw do kapitatu finansowego? Czy
posrednicy finansowi ten dostep wspierajg czy tez go ograniczajg? Czy istnieje alternatywa dla
przedsiebiorstw pasywnych kredytowo, dyskryminowanych lub wykluczonych z klasycznego sy-
stemu finansowego? Czy rozwigzaniem mogg by¢ zdecentralizowane finanse (DeFi), w ramach
ktérych idealistycznie obiecuje sie zmiane paradygmatu dominacji posrednikow finansowych?
W tym kontekscie finanse zdecentralizowane stajg sie nie tylko nieodtgczng czescig dyskursu
finansowego, lecz takze twoérczg sitg, zmieniajgcg fundamentalnie sposéb, w jaki obecnie mysli
sie o finansach. Jezeli mikro- i mate przedsiebiorstwa odgrywajg kluczowg role w rozwoju go-
spodarek na catym swiecie, to czy zdecentralizowane finanse mogg stanowic¢ rozwigzanie, ktére
moze zrewolucjonizowac finansowanie tej grupy przedsigbiorstw?

W artykule podjeto prébe ogdlnej analizy potencjatu, korzysci i wyzwan, jakie niosg ze sobg
zdecentralizowane finanse, ktére mogg przeksztatci¢ tradycyjne modele finansowania mikro-
i matych przedsiebiorstw. Czy podejscie oparte na zdecentralizowanych finansach moze sta¢ sie
rozwigzaniem eliminujgcym bariery w dostepie mikro- i matych przedsiebiorstw do kapitatu finan-
sowego, a tym samym zwiekszajacym dostepnosc¢ do tego kapitatu? Aby odpowiedzie¢ na tak
postawione pytanie, zostanie zaplanowany i zrealizowany w przysztosci eksperyment ekonomiczny
(finansowy)’, ktdrego zatozenia i ograniczenia zostang przedstawione w artykule. Eksperyment ten
bedzie stanowit wstep do pogtebionych badan ilosciowych dotyczacych roli DeFi w zwigekszaniu
dostepnosci mikro- i matych przedsiebiorstw do kapitatu finansowego. Wyniki eksperymentu mogg
takze stac sie przyczynkiem do dalszej dyskusji zaréwno na poziomie akademickim (naukowym),
jak i w ramach praktyki gospodarczej.

Il. Kluczowe konsekwencje barier
w dostepie mikro- i matych przedsiebiorstw do kapitatu finansowego

Opisywane w literaturze przedmiotu definicje, klasyfikacje, podziat i znaczenie barier, ktore
napotykajg mikro- i mate przedsiebiorstwa, rowniez w kontekscie dostepu do kapitatu finansowe-
go sg powszechnie znane. Przedmiotem pogtebionej analizy nie muszg byé zatem bariery jako
takie, ale zdecydowanie bardziej interesujgcy problem, jakim jest odpowiedz na pytanie, dla-
czego bariery te sg eliminowane dos¢ opieszale i tylko w nieznacznym stopniu. Warto postawi¢
jeszcze przynajmniej dwa dodatkowe pytania: (1) czy klasyczny system finansowy osiggnat juz
swdj koniec, a dalej bedzie juz tak jak byto, tylko szybciej, automatycznie i przez Internet oraz
(2) co musiatoby sie wydarzy¢, aby problem w dostepie przez mikro- i mate przedsiebiorstwa do
kapitatu finansowego przestat by¢ barierg ograniczajgcg mozliwos¢ ich rozwoju. Pojawiajacy sie
w literaturze przedmiotu zarzut, ze wtasciciele mikro- i matych przedsiebiorstw cechujg sie ni-
skim poziomem swiadomosci finansowej nie znajduje potwierdzenia w rzeczywistosci (Atkinson
i Messy, 2012). Prowadzac obserwacje dziatalnosci gospodarczej mikro- i matych przedsiebiorstw,
mozna zauwazy¢ swoisty fenomen: przedsiebiorstwa te dziatajg, rozwijajg sie, odnoszg sukcesy
bardzo czesto bez udziatu tradycyjnych instytucji rynku finansowego. Niejednokrotnie pozwolito
to tego typu przedsiebiorstwom przetrwac okresy kryzyséw finansowych czy gospodarczych, jak

T Wykorzystany przez autora termin ,eksperyment finansowy” (w odréznieniu od powszechnie uzywanego w literaturze przedmiotu terminu ,ekspery-
ment ekonomiczny”) ma podkresla¢, ze opisywany obszar badawczy dotyczy bezposrednio kapitatu finansowego.
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chociazby ten spowodowany pandemig COVID-19. Obserwacje te stojg w opozycji do tzw. kultu-
ry nieswiadomosci finansowej, ktéra rzekomo ogranicza dostep mikro- i matych przedsiebiorstw
do finansowania zewnetrznego badz tez do pewnych konkretnych instrumentéw finansowych
(Zawistowski, 2013).

Kolejnym istotnym zjawiskiem zwigzanym z funkcjonowaniem oraz rozwojem mikro- i matych
przedsiebiorstw jest wystepujgca dosS¢ powszechnie pasywnos¢ kredytowa, nazywana rowniez
,Zhiecheceniem kredytowym™. Wedtug Kona i Storeya ,zniechecony kredytobiorca” moze by¢
w sensie ekonomicznym ,dobrym” przedsiebiorcg, potrzebujgcym zewnetrznego finansowania, ale
z obawy przed odrzuceniem wniosku kredytowego przez bank nie decyduje sie na rozpoczecie
procesu ubiegania sie o kredyt bankowy (Kon i Storey, 2003). Nieche¢ do banku wynika w tym
przypadku z pobudek psychologicznych, odrzucenie wniosku kredytowego przez bank moze
bowiem nies¢ nieakceptowane dla potencjalnego kredytobiorcy ryzyko utraty prestizu. W konse-
kwencji przedsiebiorstwo podejmuje decyzje o wykluczeniu sie z mozliwosci zaciggniecia kredytu
bankowego, mimo ze nie istniejg ku temu zadne racjonalne przestanki. Ze zjawiskiem pasywnosci
kredytowej zwigzana jest charakterystyczna cecha popytu mikro- i matego przedsiebiorstwa na
kredyt bankowy, ktdrg w literaturze przedmiotu nazywa sie ,mentalnoscig kredytowg” wiasciciela
(kuczka, 2001). Cecha ta wywiera wptyw na funkcjonowanie przedsiebiorstwa na rynku kredy-
téw bankowych i wptywa na mozliwos¢ wzajemnego dostosowania sie popytu na kredyty do ich
podazy (Luczka, 2001). Negatywna postawa wtasciciela mikro- i matego przedsiebiorstwa wobec
zewnetrznego finansowania bedzie zatem istotng barierg w pozyskaniu kredytu bankowego. Wplyw
mentalnosci kredytowej na decyzje finansowe witasciciela jest oczywisty — traktowanie kapitatu
obcego z niechecig przy jednoczesnym bardzo silnym preferowaniu kapitatu wiasnego, w ktérym
upatruje sie mozliwosci rozwigzania wszystkich problemow finansowych przedsiebiorstwa.

Ponadto ograniczenie dostepnosci zewnetrznego finansowania dla tego typu przedsiebiorstw
okreslane jest w literaturze przedmiotu jako ,dyskryminacja kredytowa”s. Przejawia sie ona wyz-
szymi kosztami finansowania, ograniczong dostepnoscig kredytéw, wyzszym poziomem zabez-
pieczen w relacji do mozliwosci tych przedsiebiorstw.

lll. Cechy finanséw zdecentralizowanych
i ich zwigzek z finansowaniem mikro- i matych przedsiebiorstw

Historia finansow zdecentralizowanych rozpoczyna sie wraz z powstaniem bitcoina w 2009 roku,
jednak dopiero w ostatnich latach zaobserwowano dynamiczny rozwoj tego segmentu finansow.
Wprowadzenie Ethereum* w 2015 roku z mozliwos$cig tworzenia inteligentnych kontraktéw otworzyto
drzwi do zdecentralizowanych finanséw i od tego czasu rynek ten rozwija bardzo dynamicznie®.
2 ﬁ'ésywnoéé kré‘ci‘ytowa, zniechét‘:enie kredytd\&e to niepodejr%bwanie prob 'L‘Jubiegania sie o"fi‘nansowanie 'I‘<'|"edytowe prze;przedsiebioré‘t';/va, ktore
posiadajg korzystne perspektywy rozwoju i charakteryzujg sie dobrg sytuacjg ekonomiczno-finansowa i jednoczesnie w celu dalszego rozwoju firmy te

powinny skorzysta¢ z kredytu.
3

Dyskryminacja kredytowa to sytuacja odmowy lub ograniczania udzielania mikro- i matym przedsigbiorstwom kredytéw przez banki, zadania przez
nie od potencjalnych kredytobiorcow niewspotmiernie wysokich zabezpieczen, udzielania kredytéw na gorszych warunkach finansowych (wyzsze koszty)
niz w przypadku duzych przedsiebiorstw.

4 Ethereum to sie¢ komputerow na catym $wiecie, ktore przestrzegajg zbioru zasad zwanych protokotem Ethereum, dziatajgca jako fundament dla

spotecznosci, aplikacji, organizacji i zasoboéw cyfrowych, ktére kazdy moze budowac i wykorzystywaé. Zob. https://ethereum.org/pl/what-is-ethereum/
(27.11.2023).

5 Kapitalizacja rynku DeFi wzrosta z 3 mid USD w lipcu 2020 r. do ponad 200 mid USD w pazdzierniku 2021 r., natomiast kapitalizacja catego rynku
kryptowalut przekroczyta 2 biliony USD; zob. https://fintechpoland.com/initiatives/report-defi-understanding-decentralized-finance/ (25.11.2023).
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Warto$ci wyrazone w projektach DeFi osiggnety imponujgce poziomy, co swiadczy o rosngcym
zainteresowaniu tg forma finansowania. Finanse zdecentralizowane stanowig rewolucje w tra-
dycyjnych systemach finansowych, przemieszczajgc kontrole i funkcje finansowe z centralnych
instytucji na rozproszone sieci blockchain. W przeciwienstwie do konwencjonalnych modeli, gdzie
zaufanie opiera sie na posrednikach, w finansach zdecentralizowanych gtéwng role odgrywajg in-
teligentne kontrakty, ktére sg autonomicznymi, programowalnymi umowami wykonujgcymi funkcje
finansowe. Istotg DeFi jest eliminacja posrednikdw, co wprowadza transparentnos¢, demokratyzuje
dostep do finansow i otwiera nowe mozliwosci dla roznych uczestnikéw rynku. Mechanizmy DeFi,
takie jak np. peer-to-peer lending, umozliwiajg bezposrednie pozyczanie i inwestowanie miedzy
uczestnikami, eliminujgc konieczno$¢ korzystania z ustug posrednikéw finansowych. Tradycyjne
modele finansowania mikro- i matych przedsiebiorstw czesto wigzg sie z wysokimi kosztami po-
Srednictwa. DeFi eliminuje koniecznosc¢ korzystania z posrednikow, co przektada sie na redukcje
kosztow transakcyjnych. Dzieki zdecentralizowanym finansom mikro- i mate przedsiebiorstwa
zyskujg globalny dostep do kapitatu. Przy wykorzystaniu blockchaina i tokendw przedsiebiorstwa
mogg przyciggac inwestoréw z réznych regionéw swiata.

W celu zrozumienia praktycznego zastosowania zdecentralizowanych finanséw w obszarze
finansowania mikro- i matych przedsiebiorstw, warto opisa¢ krétko przyktadowe projekty DeFi.
Jednym z wiodgcych rozwigzan w dziedzinie zdecentralizowanych finansow, oferujgcym proto-
kot pozyczek oparty na blockchainie Ethereum jest projekt Aave®. Przez eliminacje posrednikow
Aave umozliwia bezposrednig wymiane srodkéw finansowych miedzy pozyczkodawcami a po-
zyczkobiorcami, co jak sie wydaje moze znaczgco utatwi¢ dostep mikro- i matych przedsiebiorstw
do kapitatu finansowego. Dzigki elastycznym warunkom pozyczek i zastosowaniu zabezpieczen
kryptowalutowych, Aave tworzy srodowisko sprzyjajace zaréwno inwestorom, jak i przedsiebior-
com. Innym projektem jest przyktadowo MakerDAO’ koncentrujgcy sie na tworzeniu stabilne;
kryptowaluty DAI. Oparta na blockchainie Ethereum kryptowaluta umozliwia przedsiebiorstwom
unikniecie ryzyka zwigzanego z wahaniem cen kryptowalut. Mikro- i mate przedsiebiorstwa mogq
korzystac¢ z DAI jako stabilnej jednostki wymiany, co utatwia im zarzgdzanie finansami i budowanie
bardziej stabilnych prognoz finansowych.

Zrozumienie podstawowych koncepcji zwigzanych z funkcjonowaniem finanséw zdecentra-
lizowanych jest kluczowe dla analizy ich potencjalnego wptywu na finansowanie mikro- i matych
przedsiebiorstw. Antonopoulos jako jeden z pierwszych opisat, uporzadkowat i sklasyfikowat de-
finicje, technologie i kluczowe zastosowania DeFi (Antonopoulos, 2017).

Kwestie regulacyjne sg istotnym aspektem wykorzystania finanséw zdecentralizowanych w fi-
nansowaniu mikro- i matych przedsiebiorstw. Niewatpliwie DeFi stanowi wyzwanie dla organéw
regulacyjnych i nadzorczych, ktére dgzgc do zapewnienia stabilnosci sektora finansowego, bedg
zdeterminowane do stworzenia odpowiednich ram prawnych i nadzorczych. Aktualnie regulatorzy
na catym swiecie starajg sie zrozumie¢ w jaki sposéb funkcjonujg finanse zdecentralizowane, ja-
kie moga wygenerowaé szanse dla rozwoju sektora finansowego, konsumentéw, przedsiebiorstw
i catej gospodarki oraz wigzg sie z nimi rodzaje ryzyka. W ostatnich latach kilka instytucji podjeto
wysitki w celu oceny i zarzagdzania skutkami dziatalnosci DeFi dla reszty gospodarki. Przyktadowo,

6 https://aave.com/ (26.11.2023).
7 https://makerdao.com/ (26.11.2023).
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Miedzynarodowa Organizacja Komisji Papieréw Wartosciowych (I0SCO, 2022) opublikowata
raport wskazujgcy na gtéwne zrédta ryzyka wynikajgcych z protokotéw DeFi. Swiatowe Forum
Ekonomiczne (2021) zaproponowato zestaw narzedzi politycznych, aby wspomdc decydentow
w prébie oceny, jak ryzyka zwigzane z protokotami DeFi powinny by¢ adresowane. Ponadto MFW
(2021), OECD (2022) i Financial Stability Board (2023) wydaty ostrzezenia, ze zwigkszenie inter-
akcji miedzy dziatalnoscig DeFi a tradycyjnym systemem finansowym moze stanowi¢ znaczne
zagrozenia dla stabilnosci finansowe;j i ryzyka systemowego. Jednoczes$nie warto zwrdci¢ uwage,
ze instytucje finansowe, ktére jako liderzy potgczg sie z DeFi mogg zdoby¢ olbrzymig przewage
konkurencyjng poprzez bezposredni dostep do globalnych, operujacych w trybie 24/7, rynkdw
finansowych i klientow. Prawdopodobnie wspétpraca z tradycyjnymi instytucjami finansowymi
bedzie takze korzystna dla uczestnikow ekosystemu DeFi.

IV. Uzasadnienie wykorzystania eksperymentu finansowego
jako metody badawczej

Wykorzystanie eksperymentow badawczych wywodzgce sie z nurtu ekonomii behawioralne;j
ma juz ugruntowang pozycje w metodologii badan naukowych. Nalezy podkresli¢, ze sam ekspe-
ryment ekonomiczny nie polega na przeprowadzeniu symulacji z odgrywaniem rol. Eksperyment
ekonomiczny ma solidne podstawy metodyczne, wypracowywane od potowy XX w. i obecnie
dysponujgce odpowiednim aparatem narzedziowych wspomaganych przez wykorzystywane
technologie, uwzgledniajgce rowniez zastosowanie sztucznej inteligenciji.

Jak zauwaza Krawczyk (2012), istnieje mozliwo$¢ wyodrebnienia dwéch gtéwnych kategorii
eksperymentow ekonomicznych:

1) w ramach badanh podstawowych (np. eksperymenty nad percepcjg ryzyka czy dotyczace
interakcji strategicznych);

2) wramach badan stosowanych (np. eksperymenty do badania efektywnosci poszczegolnych
instytucji finansowych).

Powyzszy podziat wskazuje, ze potencjalny zakres zastosowania eksperymentu ekonomicz-
nego moze by¢ uzyteczny dla badacza. Zasadnosc¢ przeprowadzenia eksperymentu jako meto-
dy badania naukowego potwierdza takze klasyfikacja zaproponowana przez laureata Nagrody
Nobla za osiggniecia w rozwoju ekonomii eksperymentalnej V. Smitha, ktory wyrdznit nastepujace
przestanki:

1) testowanie uzytecznosci modeli teoretycznych, a takze wyodrebnianie réznic miedzy nimi;

2) ustalenie, dlaczego dany model teoretyczny okazat sie btedny;

3) wyodrebnienie prawidtowosci empirycznych, ktére mogg stanowi¢ podstawe nowych teorii
ekonomicznych;

4) poroéwnywanie warunkéw otoczenia, w ktorych mozliwe jest zastosowanie danej teorii
ekonomicznej;

5) poréwnywanie i badanie zmian instytucij;

6) ocena scenariuszy polityki gospodarczej.
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Podobnie jak kazdy proces badawczy, rowniez eksperyment ekonomiczny realizowany jest
wedtug ustalonej procedury badawczej obejmujgcej kilka etapow, w tym planowanie, realizacje
badania oraz analize uzyskanych wynikéw. W tabeli 1 przedstawiony zostat opis pierwszej fazy
procedury badawczej obejmujgcej planowanie eksperymentu ekonomicznego na podstawie sfor-
mutowanych pytan badawczych.

Tabela 1. Planowanie eksperymentu finansowego

Lp. Etap Opis

okreslenie probleméw naukowych, luk badawczych na podstawie:
Sformutowanie a) studiow literaturowych przedmiotu

1. |pytan b) brakéw/niejednoznacznosci wynikéw badan

badawczych c) préby wyjasnienia trudnych do interpretacji tzw. obserwac;ji
uczestniczacych

1) rozpoznanie pojedynczej decyzji badanego

2) okreslenie liczby powtérzen i wybor strategii powtarzania
Przygotowanie 3) ustalenie kwestii technicznych eksperymentu:

2. |nowego planu a) okreslenie liczebnosci préby

eksperymentu b) zidentyfikowanie wptywu zmiennych wyjasniajgcych
¢) wybor poziomu zmiennej eksperymentalnej

d) okreslenie kolejnosci warunkéw eksperymentalnych

Zrédio: opracowanie wiasne.

W procesie planowania eksperymentu ekonomicznego, bardzo istothg kwestig jest dobor
préby badawczej. Nalezy zauwazy¢, ze sposob realizacji eksperymentu (np. w laboratorium) bar-
dzo czesto uniemozliwia wykorzystanie proby reprezentatywnej. Okreslenie liczebnosci proby jest
oddzielnym zagadnieniem statystycznym, cho¢ dobrg praktykg jest tu stosowanie dwuetapowej
procedury obejmujacej (1) oszacowanie efektu eksperymentalnego i wariancji sktadnika losowego
oraz (2) dostosowanie do niej catej liczebnosci préby.

Zaktadajac, ze celem eksperymentu finansowego bedzie faktyczne poréwnanie mozliwosci po-
zyskania kapitatu finansowego przez mikro- i mate przedsiebiorstwa z banku oraz poprzez wykorzy-
stanie kontraktéw peer-to-peer, najbardziej odpowiednig formg eksperymentu bedzie eksperyment
zinformatyzowany realizowany z wykorzystaniem komputeréw oraz Internetu. Do najwazniejszych
zalet takiego eksperymentu (w poréwnaniu z eksperymentem laboratoryjnym lub terenowym) naleza:
1) stosunkowe niskie koszty organizacji i przeprowadzenia eksperymentu;

2) mozliwos¢ dotarcia do wielu uczestnikow rozproszonych geograficznie, a takze do konkret-
nych grup uczestnikow;

3) wieksze poczucie anonimowosci uczestnikow;

4) swoboda i elastycznos¢ w organizacji eksperymentu.

Jednoczesnie z realizacjg eksperymentu komputerowego wigzg sie pewne ograniczenia
i wady, wsrod ktorych nalezatoby wymieni¢ gtéwnie brak bezposredniej kontroli nad zachowa-
niem uczestnikdw (przestrzeganie scenariusza eksperymentu), czasochtonno$¢ przygotowania
narzedzi internetowych czy utrudnienia zwigzane z wyptacaniem wynagrodzenia dla uczestnikéw.
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Zastosowanie eksperymentu finansowego w badaniu z zakresu wykorzystania instrumentow
(ustug) finanséw zdecentralizowanych do zwiekszenia dostepnosci mikro- i matych przedsiebiorstw
do kapitatu finansowego zostato opisane w tabeli 2.

Tabela 2. Zastosowanie eksperymentu finansowego — finanse zdecentralizowane

Lp. | Obszar badan Mozliwos¢ zastosowania eksperymentu

1) okreslenie poziomu wiedzy wtascicieli (zarzadzajgcych) mikro-

Wiedza i matych przedsiebiorstw w zakresie ustug bankowych (kredytow)
finansowa 2) zweryfikowanie znajomosci ekosystemu finanséw zdecentralizowanych
ze szczegolnym uwzglednieniem ustug pozyczkowych

1) identyfikowanie czynnikbw emocjonalnych, zwigzanych z decyzjg
wiascicieli (zarzgdzajgcych) mikro- i matych przedsiebiorstw o korzystaniu
z zewnetrznych Zrédet finansowania

Finansowanie
2. |dziatalnosci

gospodarczej . . s L .
2) rozpoznanie ,mentalnosci kredytowej” i pasywnosci kredytowej badanych
Planowanie 1) rozpoznanie akceptowalnego poziomu ryzyka finansowego
3. finansowe 2) okreslenie profilu ryzyka finansowego wtascicieli (zarzadzajgcych) mikro-
i matych przedsiebiorstw
1) okreslanie hierarchii zrodet finansowania, najbardziej preferowanych zrédet
finansowania
4 Struktura 2) weryfikacja modeli dotyczacych wyboru zrédet finansowania wedtug
" |kapitatu preferencji wtasciciela (zarzgdzajgcego) mikro- i matych przedsiebiorstw

3) ustalenie czynnikéw determinujgcych poziom zadtuzania sie mikro i matych
przedsiebiorstw

Zrédio: opracowanie wiasne.

Ze wzgledu na specyfike finanséw zdecentralizowanych zastosowanie metody badawczej,
jakg jest eksperyment finansowy (ekonomiczny), wydaje sie uzasadnione®. Nalezy jednak pod-
kresli¢, ze eksperymenty ekonomiczne, bedgce uzupetnieniem tradycyjnych metod badawczych,
znacznie wzbogacajg narzedzia badawcze, ktére mozna wykorzystywac¢ do opisywania zjawisk,
nie stanowigc jednak zagrozenia dla badan ilosciowych czy jakosciowych. Ograniczenia w wy-
korzystaniu eksperymentu ekonomicznego, wynikajg gtéwnie z tego, ze metoda ta nie powinna
by¢ traktowana jako podstawowe narzedzie do weryfikacji hipotez badawczych z zakresu finan-
séw, w tym finanséw przedsiebiorstw. Przeprowadzenie eksperymentu moze stanowié¢ wstep do
kompleksowych badan naukowych, np. w procesie formutowania i testowania stawianych hipotez
badawczych.

V. Podsumowanie

Sektor DeFi jest ztozonym i wcigz nie do konca przejrzystym ekosystemem, w ramach ktére-
go realizowane sg ustugi finansowe obarczone wysokim, w poréwnaniu z tradycyjnym systemem
finansowym, ryzykiem. Jednoczesnie protokoty DeFi sg powszechnie dostepne, a rozwdj techno-
logii blockchain zwieksza bezpieczenstwo zawieranych transakcji. Ze wzgledu na brak przepisow

8  Flejterski (2007) uwaza, ze juz samo podejmowanie decyzji finansowych w realiach podmiotu gospodarczego jest pewng formg eksperymentowania.
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dotyczgcych m.in. ochrony pozyczkobiorcow, inwestorow czy przeciwdziatania praniu pieniedzy
istniejg powazne wyzwania, szczegolnie dla regulatorow. W ekstremalnej formie ustugi DeFi re-
alizowane sg catkowicie w sposob zdecentralizowany, bez mozliwo$ci zidentyfikowania podmio-
tu prawnego ani nawet punktu kontaktowego z klientami. DeFi znajduje sie wcigz na poczatku
sSwojego rozwoju, a bardzo szybki wzrost tego sektora moze przyczynic sie rowniez do rozwoju
mikro- i matych przedsiebiorstw wykorzystujgcych protokoty DeFi do finansowania dziatalnosci.
Z catg pewnoscig ekosystem Defi wymaga pogtebionych analiz, miedzy innymi w celu znalezie-
nia odpowiedzi na pytanie, jak efektywnie zarzadza¢ ryzykiem w srodowisku odmiennym niz to,
w ktérym dotychczas funkcjonowaty przedsigbiorstwa.

Biorgc pod uwage specyfike finanséw zdecentralizowanych, eksperyment ekonomiczny
(finansowy) jest metoda, ktéra pozwoli na ogdlne sprawdzenie mozliwosci wykorzystania ustug
DeFi do zwiekszenia dostepnosci mikro- i matych przedsiebiorstw do kapitatu finansowego umoz-
liwiajgcego prowadzenie i rozwoj dziatalnosci gospodarczej. Przeprowadzanie eksperymentu
ekonomicznego umozliwi takze zweryfikowanie czy nowe zjawiska zwigzane z sektorem DeFi
nalezy wytacznie klasyfikowac jako ,niebezpieczne” oraz w jakim zakresie innowacje, technolo-
gia i nowi uczestnicy finanséw zdecentralizowanych mogg stanowi¢ odpowiedz na ograniczenia,
bariery, wysokie koszty oraz nieefektywnosci wystepujgce w tradycyjnym sektorze finansowym.
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