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Executive Summary

W,

Rynki predykcyjne to platformy umozliwiajace handel kontraktami binarnymi na wynik przysztych
zdarzef. W ciagu ostatnich dwdch lat przeszty z akademickiej niszy do gtownego nurtu debaty o rynkach
finansowych. W 2025 roku taczny wolumen obrotu na amerykanskich platformach predykcyjnych
osiagnat ok. 64 mld USD, rosnac ponad czterokrotnie wzgledem roku poprzedniego. Dwie dominujace
platformy, czyli regulowana przez CFTC! Kalshi oraz zdecentralizowany, oparty o blockchain

Polymarket, odpowiadaja za wigkszo$¢ obrotow tego rynku.

Zatozyciele obu platform deklarowali ambicj¢ stworzenia nowej klasy instrumentéw informacyjnych —
narzedzi agregacji rozproszonej wiedzy, w ktorych cena kontraktu petni funkcje prognostyczna podobna
do ceny na rynku kontraktow terminowych. Empiryczne dowody czesciowo te obietnice potwierdzaja:
analiza 478 mln transakcji na Polymarket potwierdzita wysoka kalibracje rynku — implikowane
prawdopodobienstwa zawarte w cenach kontraktow odpowiadajg rzeczywistym czgstotliwo§ciom
realizacji zdarzen, a raport Rezerwy Federalnej z lutego 2026 roku potwierdzit, ze kontrakty Kalshi na

decyzje FOMC® wyprzedzaly konsensus ekonomistow.

Realny obraz rynku odbiega jednak od deklaracji. Kontrakty sportowe odpowiadaja dzi$ za ponad 75%
obrotu na Kalshi i ponad 40% na Polymarket, a kontrakty makroekonomiczne pozostaja marginalne.
Mniej niz jedna trzecia uzytkownikdéw osiaga jakiekolwiek zyski, a najlepszy 1% zyskownych
uczestnikow inkasuje 76,5% wszystkich zyskow na rynku, co wskazuje na strukture analogiczna do
rynkéw CFD i forex.

W niniejszym raporcie zaproponowano autorski model trzech osi, uwzgledniajacy typ zdarzenia,
funkcje ekonomiczng kontraktu oraz rezim regulacyjny platformy, jako narzgdzie oceny, czy dany
kontrakt petni funkcje innowacji finansowej, czy hazardu. Analiza czterech przypadkéw (kontrakt na
decyzje¢ Fed, hedging ubezpieczeniowy CA Osasuny, zaklad na mecz tej druzyny w celu rozrywkowym
1 kontrakt na powrdt Chrystusa) wykazuje, ze identyczny instrument moze petni¢ skrajnie rozne funkcje,

od innowacji po hazard.

Diagnoza stanu rynku jest jednoznaczna: na dzi$ rynki predykcyjne sg blizsze pojeciu hazardu, niz
innowacji. Dysponuje jednak wszystkimi technicznymi i intelektualnymi narzedziami do
funkcjonowania po stronie innowacji. Wnioski raportu obejmuja trzy sktadowe: zwigkszanie udziatu
zdarzen makroekonomicznych kosztem zdarzen sensacyjnych, wzmacnianie udziatu uczestnikéw o
motywacji hedgingowej kosztem spekulacji rozrywkowej oraz preferowanie platform pod nadzorem

finansowym kosztem platform dziatajacych w szarej strefie regulacyjne;.

W kontekscie polskim, raport wskazuje na asymetri¢ regulacyjng. Obecna kwalifikacja rynkow
predykcyjnych jako potencjalnego hazardu chroni uzytkownika detalicznego w krétkim horyzoncie. W
dluzszym blokuje jednak powstanie lokalnej infrastruktury informacyjnej dla zdarzen o znaczeniu
gospodarczym — decyzji RPP, rozstrzygnig¢ KNF czy wynikéw wyborow parlamentarnych. Rynki
predykcyjne moga by¢ innowacja finansowg. Dzi$ nig w przewazajacej mierze nie sa, ale od decyzji

projektowych regulatora i platform zalezy, czy si¢ nig stang w niedalekiej przysztosci.

! Komisji ds. Handlu Kontraktami Terminowymi na Towary (ang. Commodity Futures Trading Commission)
2 Federalny Komitet do Spraw Operacji Otwartego Rynku (ang. Federal Open Market Committee)
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Geneza i ewolucja rynkow predykcyjnych

W listopadzie 2024 roku, kilka godzin przed zamknigciem lokali wyborczych w USA, na platformie
Polymarket kontrakt na zwyciestwo Donalda Trumpa wyceniany byt na ok. 0,65 USD, tym samym
wskazujac 65% prawdopodobienstwa, ze po raz drugi zostanie prezydentem Stanow Zjednoczonych,
podczas gdy glowne sondaze wskazywaty znacznie bardziej wyrdwnany rezultat’®]. Rynek miat racje.
To wydarzenie przeniosto rynki predykcyjne z niszy do gtdéwnego nurtu debaty publicznej. Postawito
tez pytanie, na ktore do dzi$§ nie ma jednoznacznej odpowiedzi: czy mamy do czynienia z nowym
narzgdziem agregacji informacji, czy z kolejng odmiang hazardu w cyfrowym opakowaniu?

Jens Nzervig Pedersen, Dyrektor analiz, Danske Bank (rozmowa w j¢z. ang, thum. wiasne)

Z perspektywy praktyka przetomem byly dla nas wybory prezydenckie w USA w 2024 roku - to wtedy zaczelismy si¢
tym powaznie interesowac. Rynki predykcyjne sledzqce ich wynik w czasie rzeczywistym okazaly si¢ pomocne w
tlumaczeniu czesci ruchow na rynkach walutowych i akcjach, probujgc odnies¢ je do kursu euro do dolara,
dostrzeglismy informacje, ktorej z samych sondazy nie udatoby si¢ uchwycié. UznaliSmy wtedy, zZe warto wlgczy¢ je
do naszego warsztatu jako jedno z dodatkowych Zrodel. Dzis siggamy po nie do kwantyfikowania ryzyka
politycznego, cho¢ przy plytkich rynkach czytamy raczej zmiang prawdopodobienstwa niz jego poziom. Petna ocena
ich trafnosci wymaga jednak diuzszej historii, dlatego traktujemy je na razie pomocniczo.

Sama idea nie jest nowa. Zaktady o wynik Konklawe notowano juz w 1503 roku!*, a w XIX wieku rynki
prognozujace wyniki amerykanskich wyboréw prezydenckich funkcjonowaty na Wall Street, generujac
obroty porownywalne z rynkiem akcji. Pierwszg udokumentowang akademicka proba wykorzystania
tego mechanizmu byty lowa Electronic Markets, uruchomione w 1988 roku przez University of lowa
jako narzedzie badawcze do prognozowania wynikow wyboréw. W kolejnych dekadach pojawiaty si¢
komercyjne platformy, m.in. Intrade (2003-2013), zamknigte w wyniku interwencji amerykanskiego

regulatora, jednak zadna z tych platform nie osiggneta masowej skali.

Przetom przyniost poczatek obecnej dekady. Powstaly w 2020 roku Polymarket oraz uruchomiona rok
pozniej Kalshi zbudowaty modele operacyjne eliminujace dwa kluczowe ograniczenia poprzednikow:
barier¢ dostepnosci i niejasny status prawny. Kazda z platform poszia jednak inng droga. Polymarket
opart architekture na zdecentralizowanej infrastrukturze blockchain, omijajac tradycyjny system
bankowy i1 zapewniajac globalny dostgp do platformy. Kalshi, z kolei, przyjeta odmienng strategie.
Caltkowicie rezygnujac z kryptowalut na rzecz tradycyjnej infrastruktury finansowej, Kalshi jako
pierwsza platforma tego typu uzyskata pelng autoryzacje amerykanskiej komisji CFTC. Rozwigzato to
problem ryzyka prawnego i otworzylo rynki predykcyjne na w pelni legalny kapitat instytucjonalny,
cho¢ odbyto si¢ to kosztem ograniczenia dostgpnosci wylacznie do zweryfikowanych rezydentow
Stanow Zjednoczonych.

Zatozenia stojgce za obiema platformami byly ambitne. Polymarket, okreslany byt przez swojego CEO,
Coplana jako ,,narzedzie do uzyskiwania prawdy”, globalny mechanizm agregacji rozproszonej wiedzy,

oparty na koncepcji madro$ci ttumu i nawiazujacy do tezy Hayekal® o cenie jako no$niku informacji.

3 Why prediction markets swung toward Harris before Election Day, Axios, Listopad 2024, [za:] https://www.axios.com/2024/11/05/prediction-markets-2024-
presidential-election-trump-harris (dostgp 28.06.2026 r.)

4 Rhode P., Strumpf K., Historical Election Betting Markets: An International Perspective, 2008.

5 Hayek F.A., The Use of Knowledge in Society, ,,American Economic Review", Vol. 35, nr 4, 1945.
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Kalshi promowane byto jako ,,pierwsza w peini regulowana gietda wydarzen”, na ktorej uczestnicy

moga hedgowac ryzyko zdarzen realnego $wiata, analogicznie do rynku kontraktéw terminowych.

w Will Jesus Christ return before 20277

Na platformie Polymarket,
pojawiaja si¢ rownicz [PrEETEI.

nietypowe zaktady, takie jak

powrét Jezusa  Chrystusa (\JWW
przed 2027 rokiem.

Realny obraz tych rynkow odbiega jednak od deklaracji. Zdecydowana wigkszo$¢ obrotu na Kalshi

generujg kontrakty sportowe; rosnacy udzial maja rowniez zaktady na zdarzenia medialne i sensacyjne.
Profil uczestnika rynku, pokrywajacy si¢ z baza klientow zakladow bukmacherskich, nie odpowiada
profilowi uzytkownika narzgdzia informacyjnego. Powstaje tym samym pewna rozbiezno$¢ miedzy
infrastrukturg i retoryka rynku finansowego, a struktura obrotu typowa dla branzy hazardowe;.

Niniejszy raport podejmuje probe rozstrzygnigcia tego problemu. W kolejnych rozdziatach zostanie
przeanalizowana mechanika i skala rynku, jego struktura konkurencyjna, profil zawieranych kontraktow
oraz otoczenie regulacyjne. Na tej podstawie rynki predykcyjne zostang umiejscowione na osi pomigdzy

innowacjg finansowsa, a formg hazardu.
Mechanizm, skala i ksztalt wspolczesnego rynku

Mechanizm dziatania rynku predykcyjnego przypomina rynek kontraktow terminowych. Podstawowym
instrumentem jest kontrakt binarny, czyli aktywo, ktore w momencie rozstrzygnigcia zdarzenia
przyjmuje warto$¢ jednostkowa (np. 1 USD) lub zero. Uczestnicy sktadajg zlecenia kupna i sprzedazy,
a wynikajgca z nich cena rynkowa odzwierciedla zagregowane oczekiwania co do prawdopodobienstwa
zdarzenia: kontrakt wyceniany na 0,65 USD wskazuje na implikowane prawdopodobienstwo 65%, ze
kontraktowane zdarzenie si¢ wydarzy, lub nie, zaleznie od kontraktu. Przedmiotem obrotu sg z reguly
zdarzenia jednoznacznie weryfikowalne, takie jak wyniki wyborow, decyzje polityczne czy notowania
aktywow finansowych, a nie subiektywne oceny. Niemniej na platformach pojawiaja si¢ takze
nietypowe zaktady z pogranicza popkultury, czego dowodem jest wspomniany kontrakt dotyczacy
powrotu Jezusa Chrystusa.

Kluczowym elementem kazdego rynku jest proces rozstrzygania (ang. resolution). W modelu
scentralizowanym wynik weryfikuje operator na podstawie zdefiniowanego z gory zrodta — komunikatu
instytucji panstwowej, wyniku oficjalnego pomiaru lub publikacji we wskazanym tytule prasowym. W
modelu zdecentralizowanym funkcje t¢ pelnig tzw. wyrocznie (np. protokot UMA lub Chainlink), czyli
niezalezne systemy dostarczajgce zewnetrznych danych, weryfikowane przez spotecznos¢ uczestnikow.
W obu modelach warunki rozstrzygnigcia musza by¢ zdefiniowane w kontrakcie ex ante, co eliminuje

uznaniowos¢ operatora.

Wspolczesny rynek predykceyjny koncentruje si¢ wokot dwoch graczy: Kalshi i Polymarket, posiadajacy
ponad 70% udzialu w tym sektorze. Pozostali operatorzy (m.in. Manifold, Predictlt, Limitless)
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odpowiadajg tacznie za marginalny udziat w obrocie. Cho¢ obie platformy oferuja pozornie ten sam
produkt, dzialajg w dwoch fundamentalnie r6znych modelach — odzwierciedlajacych podziat miedzy
scentralizowanymi (CeFi) i zdecentralizowanymi (DeFi) segmentami rynku finansowego. Wspolnym
mianownikiem obu modeli jest brak ryzyka po stronie platformy. W przeciwienstwie do tradycyjnego
bukmachera, ktory wystepuje jako druga strona kazdego zaktadu (player vs. the house), Kalshi i
Polymarket jedynie udostepniaja platforme uczestnikom do zawierania kontraktéw miedzy sobg (peer-
to-peer), pobierajac prowizj¢ lub spread. Z perspektywy konstrukcji rynku zbliza to obie platformy
bardziej do gietdy niz do zaktadu bukmacherskiego, co jest kluczowym argumentem podnoszonym w
sporach regulacyjnych.

Tabela 1: wybrane kluczowe podmioty rynkéw predykeyjnych

Nazwa platformy K als h" g Polyma rket

Warto&¢ obrotu, 2025 USD 23,8 mld USD 21,5 mld
(% calego rynku) (37.4%) (33.8%)
Seentralizowana gielda kontraktéw Zdecentralizowana platforma oparta na
zdarzeniowych z modelem peer-to-peer; blockchainie Polygon; rozliczenia w
Charakterystyka obowiazkowa weryfikacja toZsamosel stablecoinach; brak weryfikacji tozsamosed;
(KY'C); dostep tylko dla rezydentéw TISA. globalny dostep poza USA.
Utworzona w 2021 T. Utworzona w 2020 1.

Zrodio:  Prediction Markets in 2025 Data, Stats & Key Trends, Tradetheoutcome.com, Marzec 2026, [za:]
https://www.tradetheoutcome.com/prediction—markets—in—2025—-data—stats—key—trends/ (dostgp 10.06.2026)

Mimo wykladniczego wzrostu, rynki predykcyjne pozostaja niszg w porownaniu do skali rynku
finansowego i zaktadow wzajemnych (pot. bukmacherka). W 2025 r. wolumen obrotu na amerykanskich
platformach predykcyjnych wyniost ok. 64 miliardow USD (ponad czterokrotny wzrost r/r). Dla
poréwnania, legalny rynek zakladow wzajemnych w USA wygenerowal w tym samym okresie 167
miliardow USD obrotu, za$ catkowity szacunkowy obroét rynku finansowego w 2025 roku wyniost okoto
277 bilionéw USD. Rynki predykcyjne stanowia wigc ponizej 40% obrotu rynku zaktadéw wzajemnych
i utamek promila rynku finansowego, jednak rosng szybciej niz ktorykolwiek z nich. Analiza wolumenu
obrotu ujawnia istotna roznice migdzy platformami. W latach 20242026 zaréwno Kalshi, jak i
Polymarket odnotowaty wyktadniczy wzrost aktywnosci uzytkownikéw, jednak zrodta wzrostu roznity
si¢ zasadniczo.

Rysunek 1: Miesi¢czny wolumen obrotu na platformach Kalshi i Polymarket wedlug kategorii wydarzen (07. 2024 —
04.2026).

M sport midUsD) [ Polityka (mid UsD) I Kryptowaluty (mid USD) Inne (mid USD)

15 mid USD 15 mid USD

Kalshi ] Polymarket

10 mid USD 10 mid USD

5mid USD 5 mld USD

0 0

lip 24 sty ‘25 lip'25 sty ‘26 lip 24 sty 25 lip ‘25 sty '26

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych Pew Research Center (2026).
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Najbardziej wyrozniajaca si¢ cecha jest dominacja wydarzen sportowych. Na platformie Kalshi ponad
75% obrotu generuja kontrakty dotyczace wynikow rozgrywek sportowych. Sport, a nie zdarzenia
makroekonomiczne, stal si¢ gldownym czynnikiem napedzajacym wzrost. Polymarket prezentuje
bardziej zroznicowany profil: sport, polityka i wydarzenia zwiazane z rynkiem kryptowalut rozkladaja
si¢ w zblizonych proporcjach, co wynika z odmiennej bazy uzytkownikoéw (globalna spotecznosé
kryptowalut). Obserwowana dominacja sportu rodzi fundamentalne pytanie: czy rynki predykcyjne sa
nowa kategorig produktowa, czy kolejnym etapem ewolucji branzy bukmacherskiej, korzystajacym z
luki regulacyjnej miedzy rynkiem kontraktow terminowych a hazardem. Istotne znaczenie ma rowniez
charakterystyka uczestnikow rynku. Wedlug badania Navigator Research, z rynkow predykcyjnych
korzysta niemal 29% badanych przedstawicieli pokolenia Gen Z oraz 25% millenialséw, podczas gdy

wsrod pokolenia X odsetek ten wynosi 10%, a wsrod Baby Boomers jedynie 2%.

Rysunek 2: Odsetek respondentéw deklarujacych korzystanie z rynkéw predykceyjnych wedlug grup pokoleniowych

29%

25%
10%
|

GenZ Millenial Gen X Baby Boomers

Zrodlo: Opracowanie wiasne na podstawie Navigator Research (2026); Przyjete przedzialy wiekowe: Gen Z — ur. 1997-2012
(w2026 r.: 14-29 lat); Millenialsi — ur. 1981-1996 (30—45 lat); Gen X —ur. 1965-1980 (46—61 lat); Baby Boomers — ur. 1946—
1964 (62-80 lat). Probka w badaniu: Liczebno$¢ proby = 1375 osob.

Profil ten pokrywa si¢ z baza klientdow internetowych zaktadow sportowych (np. Fortuna, STS, Betclic)
i platform inwestycyjnych typu retail trading (np. XTB, Robinhood, eToro). Jest to ta sama generacja,
ktora zdefiniowata zjawisko meme stocks w 2021 roku, czyli grupa o wysokiej tolerancji ryzyka, niskim
progu wejscia kapitalowego i wysokim zaufaniu do platform cyfrowych. Z perspektywy dalszego
rozwoju rynku predykcyjnego oznacza to dwa scenariusze: dalszg konwergencje z rynkiem hazardowym
lub w przypadku skutecznej regulacji i instytucjonalizacji, ewolucje w strone rozszerzenia oferty rynku

finansowego o nowa klase aktywow.
Innowacja czy hazard? Analiza problemu
Funkcja informacyjna: czy ceny mowia prawde?

Teoretyczne uzasadnienie roli rynkow predykcyjnych opiera si¢ na tezie o rozproszeniu wiedzy,
sformutowanej przez Friedricha Hayeka w 1945 rokul®. Zgodnie z nig informacja istotna dla decyzji
gospodarczych nie wystepuje w postaci skoncentrowanej, lecz pozostaje podzielona migdzy wielu
uczestnikow, a mechanizmem zdolnym scali¢ ja w jeden sygnal jest cena rynkowa. T¢ samg intuicje
wyraza koncepcja Mgdrosci Tiumu, zgodnie z ktorg zbiorowa ocena, znoszaca indywidualne btedy

uczestnikow, okazuje si¢ trafniejsza niz sad pojedynczego eksperta. Tradycyjnym narz¢dziem

6 Hayek F.A., op cit.
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szacowania zbiorowych oczekiwan wobec przysztych zdarzen sa sondaze i konsensusy prognostyczne
(takie jak konsensus PAP Biznes lub Bloomberg) w ktorych respondenci deklarujg swoje
przewidywania, nie ponoszac konsekwencji ich trafnosci. Rynek predykcyjny realizuje to samo zadanie
odmiennym mechanizmem, zaczerpnictym z rynkéw finansowych: uczestnik nie tyle deklaruje ocene,
ile popiera jg wtasnym kapitatem. Ten wspolny z rynkami finansowymi element — tzw. skin in the game
— odréznia go od metod opartych wytacznie na deklaracji, tworzac bodziec zaréwno do ujawnienia

rzeczywistego przekonania, jak i do poszukiwania lepszej informacji.

Rysunek 3: Mechanizm agregacji rozproszonej wiedzy na rynku predykcyjnym

Rozproszone przekonania Cena rynkowa (kurs)

Zrédlo: opracowanie wlasne
Trafnos¢ prognoz

Pierwszym sprawdzianem trafnosci jest kalibracja prognoz. W teorii, jesli cena rzeczywiscie scala
rozproszong wiedze, powinna réwnac si¢ prawdopodobienstwu zdarzenia: kontrakt wyceniony na 20
centow wygrywalby w 20% przypadkow, na 40 centdéw w 40%, a na 60 centow w 60%. W praktyce
potwierdza to najszersza dotad analiza: badanie obejmujace ponad 478 milionow transakcji na
platformie Polymarket wykazato, Ze ceny kontraktow $cisle $ledzg zrealizowane prawdopodobienstwa
1 nieznacznie przewyzszaja trafnos$cig kursy bukmacherskie. Ponizszy rysunek zestawia teoretyczng
kalibracj¢ idealng z rzeczywistym odsetkiem wygranych — przebieg empiryczny okazuje si¢ jej bliski, z
niewielkimi odchyleniami przy skrajnych wycenach.!”)

7 Reichenbach F., Walther M., Exploring Decentralized Prediction Markets: Accuracy, Skill, and Bias on Polymarket, Working paper, SSRN, 2026.
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Rysunek 4: Rzeczywista kalibracja cen na Polymarket — cena kontraktu a zrealizowany odsetek wygranych

100
mmm— Teoretyczne prawdopodobiefistwo "
NIEDOWARTOSCIOWANE
20 — Rizeczywisty odselek wygranych "

60% =

Procent wygranych

40% [ o - m oo m e 40¢

20%

PRZEWARTOSCIOWANE

0 20¢ 40¢ 60¢ 80 100

Cena (¢)

Zrédto: Opracowanie whasne na podstawie Reichenbach i Walther (2026); wykres ma charakter pogladowy

Ta zgodno$¢ nie jest jednak doskonata i zanika przy skrajnosciach: tanie, mato prawdopodobne
kontrakty bywaja przeszacowane, a drogie, bliskie pewnosci, niedoszacowane. Analiza nie potwierdzita
jednak ogélnego longshot bias, odchylenie nalezy wigza¢ z okreslonymi rynkami, nie z cata ich klasa.

Im blizej $rodka skali, tym wycena pozostaje wierniejsza rzeczywistosci.

Trafno§¢ wykracza poza kalibracj¢. lowa Electronic Markets od 1988 roku przewidywaty wyniki
amerykanskich wyboréw prezydenckich z nizszym $rednim btedem niz sondaze agencji Gallupa!®, a
opublikowany w lutym 2026 roku roboczy raport Rezerwy Federalnej® wykazal, ze w odniesieniu do
decyzji o stopach procentowych najbardziej prawdopodobny wynik wskazywany przez Kalshi pokrywat
si¢ z faktyczng decyzjg FED w przededniu kazdego posiedzenia od 2022 roku — czego nie osiggnely ani
kontrakty terminowe, ani prognozy zawodowych analitykow.

Praktyczne zastosowania rynkéw predykcyjnych

Najlepiej udokumentowane zastosowanie to rynki wewnatrzkorporacyjne. Firmy takie jak Hewlett—
Packard, Google czy Siemens, na dlugo przed Polymarket i Kalshi prowadzily wtasne, wewnetrzne
rynki predykcyjne dla prognoz sprzedazy i termindéw realizacji projektow, a ich wyceny byly

doktadniejsze od klasycznych proceséw planowania.!'%)

8 Wolfers J., Zitzewitz E., Prediction Markets, ,,Journal of Economic Perspectives", Vol. 18, nr 2, 2004.
9 Anthony M. Diercks, Jared Dean Katz, and Jonathan H. Wright, Kalshi and the Rise of Macro Markets, Federal Reserve Board, ISSN 2767-3898, Luty 2026
10 Wolfers J., Zitzewitz E., op cit.
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i } Joanna Tyrowicz, Czlonek Rady Polityki Pienieznej

Weczesniej niz rynki predykcyjne pojawily si¢ kontrakty terminowe na stopy procentowe i bardzo duzo si¢ z ich
wieloletniej historii mozemy nauczy¢. Pozytywna lekcja jest taka, ze rynki predykcyjne sq i bedg cennym zZrodtem
wiedzy o oczekiwaniach. Dzigki temu mogq sygnalizowaé decydentom rozbieznos¢ oczekiwan z planowanym
kierunkiem polityki, a w konsekwencji ewentualng potrzebe interwencji stownych i poprawy komunikacji. Trzeba
jednak pamigtaé, ze mozna nimi manipulowaé, a ich wyceny odpowiadajq faktycznej chwilowej rentownosci
transakcji i przez to nie muszq przedstawiac rozktadow prawdopodobienstw przysztego rozwoju sytuacji. Zasadnicze
zastrzezenie dotyczy wiec roli rynkow predykcyjnych w gospodarce: prowadzenie polityki pienigeznej polega na
realizacji mandatu, a nie na realizacji oczekiwan rynkowych. Gdy jedno nie pasuje do drugiego, poprawiamy
komunikacje, a nie odchodzimy od mandatu.

Wykorzystanie przez analitykow rynkow predykcyjnych pozostaje wybiorcze — ich warto$¢ ujawnia si¢
glownie przy zdarzeniach trudnych do skwantyfikowania, takich jak wybory czy rozstrzygnigcia
geopolityczne. Decyduje profil uczestnika, gdyz analityk nie ma powodu zajmowac¢ pozycji na rynku
rozstrzygajacym zwyciezce Eurowizji, poniewaz nie dysponuje tam ani przewagag informacyjna, ani
ekspozycja wymagajacg zabezpieczenia. Rynki zdarzen czysto rozrywkowych pozostajg zatem domena
uczestnikoOw o zblizong do profilu utozsamianego z hazardem.

Andrzej Brozek, Dyrektor Dziatu Analiz Polenergia

Dla duzych firm rynki predykcyjne pozostajg raczej ciekawostkq niz petnoprawnym narzedziem analitycznym, cho¢
nie nalezy ich lekcewazyc. Do oceny kluczowych zmiennych, takich jak zapotrzebowanie na energie, warunki
atmosferyczne lub notowania surowcow energetycznych, lepiej sprawdzajq si¢ klasyczne instrumenty. Jednoczesnie
duze podmioty ostroznie podchodzq do rynkow podatnych na manipulacje informacjq, uznajgc rynek kontraktow
terminowych za bardziej wiarygodny i transparentny. W Europie dodatkowymi barierami pozostajq regulacje oraz
ograniczona plynnos¢, cho¢ dalszy rozwoj i uregulowanie tego segmentu rynku mogq z czasem zmienic teg ocene.

Kamil Sobolewski, Gtowny Ekonomista Pracodawcéw RP

Kazdy rynek finansowy jest juz predykcyjny - samo pojecie ,, rynkow predykcyjnych" sugeruje fatszywie, ze inne rynki
nimi nie sq. Za wycenami obligacji, stop procentowych, walut czy surowcow stojq zwykle znacznie wigksze pienigdze
niz za zaktadami na Polymarket. Platformy obstugujqce zaklady sq przy tym mniej regulowane, co utatwia dzialanie
innych segmentow graczy, w tym insiderow oraz spoofing - i to wlasnie sygnat o ich aktywnosci, dostrzegalny tam,
gdzie wycena rozjezdza sie z rynkiem finansowym, jest roznicowq cechq tych rynkoéw. Do zalet rynku zaktadow
zaliczam pokrycie niektorych zdarzen, ktorych oceng trudno odczytaé z rynkow finansowych lub pokrycie ich inaczej,
np.: w sposob binarny a nie ciggly. Poza tym lepszym narzedziem do analizy oczekiwan pozostajq rynki finansowe."

Piotr Arak, Gtéwny Ekonomista VeloBanku

Tradycyjne narzedzia analityczne zwykle sprawdzajq si¢ lepiej; rynki predykcyjne zyskujg na wartosci gtownie przy
zdarzeniach trudnych do skwantyfikowania, takich jak wybory czy rozstrzygniecia polityczne. Czesto lepszym
sygnatem okazuje sig jednak sam rynek - kurs walutowy przy wyborach na Wegrzech czy notowania ziota i Bitcoina
przy wyborach w USA - po ktorym widaé, jak inwestorzy instytucjonalni ukiadajg portfele pod istotne zdarzenia.
Rynki predykcyjne pozostajq wiec co najwyzej uzupelniajgcym zrodtem informacji o zbiorowych oczekiwaniach;
banki nie wigczajg ich formalnie do swoich ram analitycznych, a dla wigkszoSci uczestnikow sq przede wszystkim
narzedziem spekulacji i hazardu.
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Poza funkcja prognostyczng rynki predykcyjne petnig rowniez funkcje zabezpieczajaca, umozliwiajac
przeniesienie realnego ryzyka gospodarczego. Najglosniejszym przyktadem z 2026 roku jest hiszpanski
klub CA Osasuna, zagrozony spadkiem z La Liga: broker, u ktorego klub wykupil polis¢ na te
okolicznos¢, przeniost ryzyko nie na tradycyjnego reasekuratora, lecz na rynek predykcyjny, ze wzgledu
na korzystniejsza wycene!'!). Mechanizm ten dziata rowniez w skali drobnego biznesu, nowojorski bar,
ktory obiecat klientom darmowe rachunki w razie zwycigstwa druzyny New York Knicks, zabezpieczyt

koszt tej promocji pozycja na platformie Kalshi i pokryt wydatek ze srodkéw z wygrane;j!!?!,

Na inny praktyczny wymiar tej funkcji zwraca uwage Szymon Pawica, Co-Founder Elastics — startupu

tworzacego narzedzia Al do handlu na rynkach predykcyjnych.

Szymon Pawica, Co-Founder & CEO, Elastics

Rynki predykcyjne dajg nowy sposob zabezpieczania ryzyka i budowania ekspozycji na konkretne wydarzenie - taki,
ktorego nie da si¢ latwo odwzorowaé standardowymi instrumentami. Inwestor przewidujgcy wybuch konfliktu
zbrojnego mogt dotgd zajqgé pozycje jedynie posrednio, kupujqc akcje spotek zbrojeniowych i przyjmujgc tym samym
ekspozycje na ryzyko catego rynku akcji; kontrakt oparty wprost na danym zdarzeniu takiej korelacji z gietdq nie
ma i moze pelnié¢ funkcje zblizong do ubezpieczenia - co czyni go szczegolnie cennym dla funduszy ilosciowych.
Jednoczesnie rynki predykcyjne obnizajq bariere wejscia, udostepniajqc ekspozycje, ktora wczesniej pozostawata
poza zasiggiem szerszego grona inwestorow.

Funkcja ekonomiczna: kto faktycznie zarabia?

Charakterystyczne jest zachowanie samych platform. Najbardziej nietypowe kontrakty, na zdarzenia
skrajnie nieprawdopodobne lub sensacyjne, jak przytoczony rynek na powr6t Jezusa Chrystusa, pelnia
funkcje przede wszystkim marketingowa, generujac rozglos i przyciagajac obroty. Pod tym wzgledem
rynki predykcyjne przypominaja raczej agresywne kampanie bukmacherow rywalizujacych o klienta
niz gietde papieréw warto$§ciowych. Strukturalne pokrewienstwo z rynkiem kapitalowym

wspélistnieje z behawioralnym pokrewienstwem z zakladami wzajemnymi.

Najwiecej o charakterze rynku méwi rozktad zyskéw. Analiza obejmujaca 67 mld USD wolumenu
obrotu na platformie Polymarket wykazata, ze mniej niz jedna trzecia uzytkownikow osigga
jakiekolwiek zyski, a wigkszo$¢ ponosi strate. Rozktad wynikow jest silnie niesymetryczny, nieliczne,

najwicksze wygrane przewyzszaja o rzedy wielkosci typowe rezultaty pozostatych uczestnikow!'3l,

Spoofing to technika cyberprzestgpcza polegajaca na podszywaniu si¢ pod inng osobg, instytucj¢ lub zaufane urzadzenie w celu wyludzenia danych, pienigdzy lub
zainfekowania sprzgtu ztos§liwym oprogramowaniem

1 Grigera Naon C., Controversy swirls over Spanish soccer club accused of using novel $600,000 Kalshi wager to bet on its relegation, Fortune, czerwiec 2026,
[za:] https://fortune.com/2026/06/12/controversy-swirls-over-spanish-soccer-club-accused-of-using-novel-600000-kalshi-wager-to-bet-on-its-relegation/ (strona
odwiedzona 25.06.2026 r.).

12 Gioino C., This NYC bar just covered everyone's tabs because the Knicks won, and used Kalshi to hedge their bets, Fortune/Yahoo Finance, czerwiec 2026,
[za:] https://finance.yahoo.com/economy/policy/articles/live-updates-nyc-bar-promised-212925872.html (strona odwiedzona 25.06.2026 r.).

13 Akey P., Grégoire V., Harvie N., Martineau C., Who Wins and Who Loses in Prediction Markets? Evidence from Polymarket, Working paper, SSRN, 2026.
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Rysunek 5: Rozklad zyskéw i strat uzytkownikéw Polymarket
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Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie Akey i in. (2026)

Wewnatrz samej grupy wygranych obraz jest jeszcze bardziej skoncentrowany. Na najlepszy jeden
procent uczestnikow z dodatnim wynikiem przypada 76,5% wszystkich zyskow, co oznacza, ze nieliczni
inkasujg niemal calg nadwyzke wypracowang przez rynek'*. Istotne, ze jest to w znacznej mierze ta
sama waska grupa, ktora odpowiada za trafno$¢ wycen. Dokladno$¢ prognozy i koncentracja zysku
spotykajg si¢ wiec w jednym miejscu, a przewage poinformowanej mniejszosci finansuje przegrywajaca
wiekszos$¢.

Rysunek 6: Koncentracja zyskow: udzial najlepszego 1% uczestnikow z dodatnim wynikiem w lgcznych zyskach
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Zrédto: Opracowanie wiasne na podstawie Akey i in. (2026)

Ta struktura przypomina raczej Srodowisko, w ktorym nieliczni wyspecjalizowani gracze zarabiaja
kosztem licznych amatoréw, niz narzedzie powszechnego zabezpieczania ryzyk gospodarczych.
Powtarza si¢ tu schemat znany wcze$niej z instrumentow CFD oraz rynku forex: obietnica, ze kazdy
uczestnik dysponujacy wiedzg i refleksem moze osiggac zyski porownywalne z profesjonalista, realizuje
si¢ jedynie dla nielicznych. Wzmacnia to mechanizm psychologiczny wspolny z zaktadami sportowymi:
nieregularna, zmienna nagroda podtrzymuje zaangazowanie, a cyfrowa, calodobowa forma obrotu
obniza prog kolejnej transakcji.

14 Akey P., Grégoire V., Harvie N., Martineau C., op cit.
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Plynno$¢ jako argument ambiwalentny

Zgodnie z teorig Hayeka to wtasnie ptynnos$¢ decyduje o wartosci informacyjnej rynku. Obroty Kalshi
(23,8 mld USD) i Polymarket (21,5 mld USD) dowodza, ze cho¢ rynki predykcyjne wciaz pozostaja
czterokrotnie mniejsze od rynku zakladow wzajemnych, to dawno przestaly by¢ niszowym
eksperymentem. Ta rosnaca skala (czterokrotny wzrost rdr) sprawia, ze ceny kontraktow moga wreszcie
zyskac¢ realne znaczenie prognostyczne.

Glowny problem polega na tym, ze sama obecno$¢ obrotu nie przesadza o jakosci pltynnosci. Jezeli
wzrost generuja przede wszystkim kontrakty o charakterze rozrywkowo-spekulacyjnym, pltynnos¢ peini
funkcje znang z zaktadow bukmacherskich. W przypadku Kalshi dominujacym zrédtem wzrostu byty
wlasnie wydarzenia sportowe, natomiast Polymarket, cho¢ bardziej zdywersyfikowany, réwniez
notowat istotny udziat sportu obok polityki i kryptowalut. Najbardziej ptynne rynki nie zawsze sg tymi,
ktore najlepiej realizujg obietnice agregacji wiedzy — moga by¢ po prostu tymi, ktore przyciagaja
najwigksza uwagg i emocje rekreacyjnych uzytkownikow.

Jeszcze wyrazniej widac to przy rynkach ptytkich, niszowych lub medialnie sensacyjnych. Tam, gdzie
liczba uczestnikéw 1 glebokos¢ arkusza zlecen sg ograniczone, pojedynczy wiekszy gracz moze
przesunaé¢ cen¢ w sposob nieproporcjonalny do realnie dostgpnej informacji. W takim przypadku cena
nie jest juz czystym sygnatem zbiorowej wiedzy, lecz moze sta¢ si¢ efektem kapitatu, chwilowej mody
albo $wiadomej manipulacji. To ograniczenie ostabia podstawowy argument Hayekowski: rynek
agreguje wiedze tylko wtedy, gdy uczestnicy sa dostatecznie liczni, niezalezni i zmotywowani do
ujawniania prawdziwych przekonan. Jezeli natomiast uczestnicy zaczynajg traktowaé samg ceng¢ jako
gtéwne zrodlo wiedzy, pojawia sie ryzyko kaskady informacyjnej. Wowczas kolejni uzytkownicy nie
koryguja btednej wyceny, lecz ja powielaja, poniewaz uznaja ruch ceny za dowdd, ze ,,rynek cos wie”.
Rynki predykcyjne moga wtedy tworzyc¢ iluzje precyzyjnej informacji, cho¢ faktycznie odzwierciedlaja
samonapedzajacy si¢ mechanizm oczekiwan. Empirycznie mechanizm ten pokazuje analiza rynku
kontraktu ,,Trump wygra wybory” (tzw. Trump YES) na platformie Polymarket podczas wyborow
prezydenckich w USA w 2024 r. Wraz ze wzrostem aktywnos$ci rynku miesigczny wolumen obrotu
wzrést z 14 mln USD w lipcu do 391 mln USD w pazdzierniku. Jednoczesnie istotnie spadia wartos$c¢
parametru Kyle’s A (lambda), ktory mierzy tzw. price impact, czyli to, jak silnie pojedyncze zlecenia
wplywaja na cene.

Rysunek 7: Wzrost plynno$ci i spadek price impactu na rynku Trump YES na Polymarket w 2024 r.
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Zrodto: opracowanie whasne na podstawie Tsang i Yang, The Anatomy of Polymarket: Evidence from the 2024 Presidential Election

Plynno$¢ ma rowniez wymiar dystrybucyjny. Jezeli wigkszo$¢ uzytkownikow traci, a zyski koncentruja
si¢ w bardzo waskiej grupie kont bardziej profesjonalnych, zautomatyzowanych lub lepiej
poinformowanych, trudno mowi¢ o rynku stuzacym szerokiemu zabezpieczaniu ryzyk gospodarczych.
Taka struktura przypomina raczej model, w ktorym uczestnicy detaliczni dostarczaja ptynnosci
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wyspecjalizowanym graczom. Nie oznacza to automatycznie, ze caly mechanizm jest hazardem, ale
przesuwa akcent z funkcji publicznej na funkcje spekulacyjng. Rynek pozostaje formalnie
zorganizowang platforma wymiany, lecz ekonomicznie moze dziata¢ jak $rodowisko, w ktéorym
rekreacyjny popyt na emocje finansuje przewage informacyjng i technologiczng mniejszosci
uczestnikow.

Granice informacyjnej funkcji plynnosci

Istotnym aspektem oceny jest rowniez rezim regulacyjny. Tu napig¢cie migdzy innowacja a hazardem
jest szczegdlnie widoczne, poniewaz rézne modele platform podlegaja odmiennym logikom nadzoru.
Kalshi to regulowany rynek kontraktow zdarzeniowych z obowigzkiem identyfikacji uzytkownikow,
natomiast Polymarket funkcjonuje w modelu decentralized finance (DeFi) w oparciu o blockchain i
transakcje kryptowalutami. Regulacja finansowa moze wzmacnia¢ argument o innowacji, jezeli narzuca
standardy przejrzystosci, identyfikacji uzytkownikow i kontroli naduzy¢. Dla platform dziatajacych w
szarej strefie, takich jak Polymarket, brak takiej infrastruktury zbliza platform¢ do cyfrowego kasyna:

tatwo dostgpnego, catodobowego i opartego na szybkim zawieraniu pozycji na niepewne zdarzenia.

Interesujacym przyktadem niejednoznacznosci regulacyjnej jest decyzja amerykanskiego regulatora
rynku instrumentéw pochodnych (CFTC) dotyczaca kontraktow na platformie Kalshi na kontrolg
polityczna w Kongresie USA. Kalshi chcialo umozliwi¢ handel kontraktami wyptacajacymi $rodki w
zaleznosci od tego, ktora partia bedzie kontrolowaé¢ dang izb¢ Kongresu. CFTC uznata jednak, ze cho¢
formalnie sg to kontrakty zdarzeniowe, ich ekonomiczna funkcja zbliza si¢ do zaktadoéw politycznych.
Regulator wskazywal, ze tego typu kontrakty moga miesci¢ si¢ w kategorii gaming oraz by¢ sprzeczne
z interesem publicznym. Przyktad ten pokazuje, ze o kwalifikacji rynkéw predykcyjnych nie decyduje
wylacznie ich techniczna forma, lecz takze charakter zdarzenia, ktorego dotycza.

Polski kontekst regulacyjny wzmacnia funkcjonalne podejscie do oceny rynkow predykcyjnych.
W odpowiedzi na zapytanie Ministerstwo Finansow wskazato, ze o kwalifikacji prawnej nie przesadza
nazwa ani forma dziatalno$ci, lecz spetnienie przestanek gry hazardowej, w tym zakladéw wzajemnych.
Jezeli dana platforma spenia te przestanki, moze zosta¢ uznana za gre hazardowg w rozumieniu ustawy
o grach hazardowych i podlega¢ odpowiednim wymogom licencyjnym. Jednoczesnie nie oznacza to, ze
kazdy rynek predykcyjny jest z definicji hazardem: kwalifikacja wymaga indywidualnej oceny

konkretnego modelu.

Tommy Balinski, CEO ComplyWiser, prawnik i ekspert fintech

Mechanika rynkow predykcyjnych moze przypominaé obstawianie zdarzen, dlatego regulatorzy tatwo kojarzq je z
hazardem. Ale ich funkcja ekonomiczna bywa szersza: informacyjna, hedgingowa i oparta na agregacji wiedzy wielu
uzytkownikow. Dlatego przy ocenie takich platform wazniejsze od samej mechaniki produktu powinno by¢ to, jakq
funkcje rynek realnie petni. Sam fakt, ze uzytkownik zajmuje pozycje na wynik przysztego zdarzenia, nie przesqdza
Jeszcze, ze mamy do czynienia wylgcznie z zaktadem wzajemnym. Automatyczne traktowanie rynkow predykcyjnych
Jak zakladow wzajemnych moze by¢ wigc podejsciem zbyt szerokim.

Praktycznym sygnatem polskiego podejscia jest rowniez Rejestr Domen Shuzacych do Oferowania Gier
Hazardowych Niezgodnie z Ustawa. Znajduja si¢ w nim domeny powigzane zaréwno z platformag
Polymarket, jak i Kalshi, co oznacza, ze osoba znajdujgca si¢ w Polsce nie ma do nich dostepu bez

uzycia wirtualnej sieci prywatnej (tzw. VPN). Sam fakt wpisu do rejestru nie przesadza automatycznie,
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ze kazda dziatalno$¢ prowadzona przez te podmioty jest w Polsce prawnie kwalifikowana jako hazard,
stanowi jednak praktyczny sygnal, ze polskie organy moga postrzega¢ oferowane przez nie ushugi jako
dziatalno$¢ wymagajaca zgodnosci z przepisami ustawy o grach hazardowych.

Rynki predykcyjne pozostaja wiec obszarem znajdujacym si¢ na styku regulacji finansowych i
hazardowych, a ich status zalezy przede wszystkim od rzeczywistego sposobu dziatania platformy,
funkcji pelnionej przez kontrakty oraz rodzaju zdarzen, ktérych dotycza.

Trzyosiowy model analityczny

Powyzsza analiza, obejmujaca trafno$¢ prognostyczng, strukturg¢ zyskoéw, plynno$¢ i otoczenie
regulacyjne, wskazuje, ze rynki predykcyjne wymykaja sie jednowymiarowej, dychotomicznej ocenie.
Lacza one w sobie zarowno cechy rynkéw finansowych, jak i rynku zaktadow wzajemnych (zzw.
bukmacherki). Konieczne jest zatem narzedzie, ktore te ocene ustrukturyzuje. W zwigzku z tym,
proponujemy trzyosiowy model analityczny, umiejscawiajacy konkretny rynek predykcyjny na osi
migdzy dwoma biegunami: czysta innowacja finansowa (lewa strona) a czystym hazardem (prawa
strona). Wizualizacj¢ modelu analitycznego prezentuje Rysunek 8.

0§ 1: Typ zdarzenia. Od wydarzen makroekonomicznych i geopolitycznych (decyzja Rezerwy
Federalnej (tzw. Fed), wynik wyborow, rozstrzygnigcie regulacyjne) po zdarzenia sensacyjne i
rozrywkowe (mecz pitkarski, rozdanie nagréd filmowych). O potozeniu decyduje to, czy wynik

zdarzenia ma znaczenie poza samym rynkiem predykcyjnym.

05 2: Funkcja ekonomiczna kontraktu. Od funkcji hedgingowej i informacyjnej po czysta spekulacje
i rozrywke. Pozycja na tej osi zalezy nie tylko od zdarzenia, ale przede wszystkim od uczestnika i jego
motywacji — instytucjonalny analityk traktujacy cen¢ kontraktu jako sygnal informacyjny peni inna
funkcje niz detaliczny gracz traktujacy platforme¢ rozrywkowo, nawet jesli kupujg ten sam kontrakt.

Of$ 3: Rezim regulacyjny. Od nadzoru finansowego (licencja, identyfikacja uzytkownika, obowiazki
AML i KYC) przez zdecentralizowana infrastrukture (DeFi), po regulacyjng szarg strefe i formalny
zakaz. Ta 0§ jest cechg instytucjonalng platformy: scentralizowana gietda z licencjg finansowa (Kalshi)
plasuje sie po lewej; zdecentralizowana, anonimowa platforma (Polymarket), po prawe;j.

Rysunek 8: Model analityczny do analizy rynkéw predykeyjnych

05 1 — TYP ZDARZENIA

Rynek finansowy Rynek zakladéw wzajemnych

Czy wynik zdarzenia ma maczenie (zaklady bukmacherskia)

. peza samymi rynkami predykeyinymi? .

Makroekonomiczne | geopolityezne Sensacyjne | rozrywkowe | sportowe
[ regulacyjne

08 2z — FUKCJA EKONOMICZNA

W jakim celu uezestnik zawiera kontraks?

Agregacja rozproszongj wiedzy Speknlagja | rezrywhka ( emocje
[ hedging

05 3 - REZIM REGULACYJNY

Pod jakim nadzorem dziala platferma?

Madzor finansowy | Szara strefa [ zakaz
procedury KYC, AML
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Zrédto: Opracowanie wiasne

Analiza przypadkow, czyli dzialanie trzyosiowego modelu analitycznego w praktyce

Dla zilustrowania wartos$ci analitycznej modelu wybrano cztery przypadki, obejmujace petne spektrum
modelu, od czystej innowacji, przez dwa warianty tego samego zdarzenia sportowego, po czysty hazard

spekulacyjny. Ich profile naniesiono na Rysunek 9.

Z porownania czterech przypadkéw wynikaja dwa fundamentalne wnioski. Po pierwsze, klasa
instrumentu nie przesadza oceny: ten sam typ kontraktu (binarna pozycja rozliczana 0 lub 1 USD) raz
petni role informacyjna pod nadzorem finansowym, raz rozrywkowa pod ustawa hazardows. Po drugie,
jednostka analizy musi by¢ profil zdarzenia: trojka (typ zdarzenia, funkcja dla uczestnika, rezim

platformy), a nie sama platforma, kontrakt czy klasa instrumentu.

Rysunek 9: Trzyosiowy model analityczny — analiza wybranych przypadkow (case studies)

v e

- "SEnsaC}'jne [/ rozrywhkowe ;’ sportowe
I
I .
I
I

05 1 — TYP ZDARZENIA

-—

3

v e
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-

-
-
-
-
- - 3
i ~ . . -
I - \CIS 3 — REZIM REGULACY JNY
-
I - -
Nadzér finansowy /procedury KYC, AML Szara strefa [ zakaz

Zrodto: Opracowanie wlasne

Case 1: Decyzia Fed o stopach procentowsrch (luty 2026)

Case 2: Spadek CA Osasuna z La Liga
2a) broker zabezpiecza polise nbezpieczeniows klubu (reasekuracia)
2b) nzytkownik detaliczny obstawiajacy zaktad sportowy na winik

Case 3: Powrdt Chrystusa przed 2027
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Whioski i rekomendacje

Trzyosiowy model analityczny prowadzi do jednej obserwacji: rynki predykcyjne wymykaja si¢
jednoznacznej klasyfikacji. Jako klasa instrumentdw nie sg ani innowacja finansowa, ani hazardem,
Tacza cechy obu. Odpowiedzi nalezy szuka¢ nie na poziomie klasy instrumentu, lecz konkretnego
kontraktu.

Na kazdej z trzech osi rynek predykcyjny zlokalizowany jest dzisiaj blizej bieguna hazardowego.

e O$ 1 - Sport stanowi ponad 75% obrotow Kalshi 1 40% obrotéw Polymarket, a kontrakty istotne z
analitycznego punktu widzenia, badz umozliwiajace rzeczywisty hedging pozostaja ograniczone.

e Of$ 2 — 70% uczestnikow detalicznych traci, a najlepszy 1% inkasuje zdecydowang wigkszos¢
wszystkich zyskdéw. Struktura analogiczna do rynkow CFD i forex, ktora ESMA uznata za podstawe
ograniczen ofertowania detalicznego.

e 0§ 3 — Krajobraz regulacyjny pozostaje niejednolity: Kalshi dziata pod nadzorem CFTC z petna
identyfikacja uzytkownika, Polymarket plasuje si¢ w szarej strefie DeFi, a polskie Ministerstwo

Finansow umiescito obie platformy w Rejestrze Domen Zakazanych.

Rynek dysponuje wszystkimi technicznymi i intelektualnymi narzedziami do funkcjonowania po lewe;j

stronie tych osi. Nie korzysta z nich, bo prawa strona generuje wolumen, marze i widoczno$¢ medialna.

Z tej diagnozy wynika wektor rekomendacyjny, czyli kierunek, w ktérym nalezatoby przesuwac rynek,
jesli celem jest realizacja jego potencjalu informacyjnego i hedgingowego. Wektor ten ma trzy

sktadowe:

e Of$ I: zwigkszac udziat zdarzen o znaczeniu makroekonomicznym i regulacyjnym kosztem zdarzen
sensacyjnych;

e O$ 2: wzmacnia¢ udziat uczestnikow o motywacji hedgingowej i informacyjnej kosztem czystej
spekulacji rozrywkowej;

e s 3: preferowac scentralizowane platformy pod nadzorem finansowym kosztem szarej strefy.
Polska perspektywa regulacyjna

Polskie podejscie, uwzgledniajace umieszczenie Polymarket i Kalshi w Rejestrze Domen Zakazanych
Ministerstwa Finansow oraz funkcjonalna kwalifikacja rynkow predykcyjnych jako potencjalnego
hazardu, traktuje wszystkie opisane przypadki identycznie. Przez pryzmat modelu analitycznego
oznacza to, ze regulator stosuje narzgdzie niedostatecznie precyzyjne: nie réznicuje miedzy kontraktem

na decyzje¢ banku centralnego a kontraktem na wydarzenie sensacyjne.

W kroétkim horyzoncie zakaz chroni detalicznego uzytkownika przed dominujacym dzi§ wzorcem; sport
i sensacja stanowia wickszo$¢ obrotow, a rozklad zyskow dziata na niekorzy$¢ uczestnikow
detalicznych analogicznie do CFD i forex. W dluzszym horyzoncie jednak blokuje powstanie lokalnej
infrastruktury informacyjnej: nie istnieje polski rynek predykcyjny dla decyzji RPP, rozstrzygnie¢ KNF

czy wynikow wyborow parlamentarnych, a polski zakaz uniemozliwia jego powstanie.
Konkluzja

Tytutowa dychotomia, innowacja czy hazard, jest Zle postawiona. Rynki predykcyjne tgczg cechy obu

jednoczesnie, w proporcjach zaleznych od konkretnego zdarzenia i konkretnego uczestnika. Mechanizm
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cenotworczy zbliza je do gietd; przedmiot obrotu i struktura wynikow uczestnikow detalicznych, do
zakladéw wzajemnych.

Na poziomie konkretnych przypadkéw odpowiedz jest jednak jednoznaczna. Kontrakt na decyzje Fed
kupowany przez analityka instytucji finansowej jest innowacja: agreguje wiedzg, kalibruje oczekiwania,
dziata pod nadzorem regulacyjnym. Kontrakt zabezpieczajacy ubezpieczyciela CA Osasuny jest
hedgingiem, realnie przenosi ryzyko ekonomiczne, mimo sportowego charakteru zdarzenia. Kontrakt
na ten sam mecz kupowany przez detalicznego uzytkownika na Polymarket jest funkcjonalnie zaktadem
bukmacherskim; petni funkcje rozrywkowa bez powiazania z realng ekspozycja. Kontrakt na powrot

Jezusa Chrystusa jest hazardem i jego jedyna realng funkcjg jest marketing platformy.

W obecnym stanie rynek predykcyjny jako calo$é znajduje sie¢ blizej hazardu niz innowacji, mimo
ze posiada wszystkie techniczne narzedzia do bycia uzytecznym instrumentem informacyjnym i
zabezpieczajacym. Polski zakaz, cho¢ w krotkim horyzoncie chroni detalicznego uzytkownika przed
tym dominujacym wzorcem, w dluzszym horyzoncie blokuje powstanie lokalnej infrastruktury
informacyjnej dla zdarzen majacych znaczenie dla polskiej gospodarki.

Rynki predykcyjne moga by¢ innowacja finansowa. Dzi$ nia w przewazajacej mierze nie sa, ale

od decyzji regulatora i platform zalezy, czy si¢ nig stana.
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Zalacznik

BIO ekspertéw, z ktorymi zostaly przeprowadzone wywiady'>

1. Jens Neervig Pedersen, Gtowny analityk, Danske Bank

Doswiadczony ekspert w obszarze strategii walutowej (FX) oraz stop procentowych, zwigzany z Danske Bank od 18
lat. Obecnie Director, FX & Rates Strategy w Kopenhadze, gdzie odpowiada za badania, prognozy i strategi¢ wspierajaca
najwigkszych klientdw korporacyjnych i instytucjonalnych banku. Absolwent Kebenhavns Universitet (Magister Nauk
Ekonomicznych).Uczestnik letniej szkoty Sportseconomics na Copenhagen Business School.

2. Joanna Tyrowicz, Czlonek Rady Polityki Pienigzne;j

Ekonomistka i profesor Uniwersytetu Warszawskiego, specjalizujaca si¢ w ekonomii pracy, demografii i systemach
emerytalnych. Obecnie cztonek Rady Polityki Pieni¢znej (kadencja 2022—-2028). Wspotzatozycielka i prezeska osrodka
badawczego FAME GRAPE (Group for Research in Applied Economics), zajmujacego si¢ badaniami nad rynkiem pracy
i gospodarka. Wczesniej przez dekade (2007-2017) doradca ekonomiczny w Instytucie Ekonomicznym Narodowego
Banku Polskiego, a takze konsultantka Banku Swiatowego, OECD i Komisji Europejskiej. Stypendystka programu
Fulbrighta na Columbia University oraz Mellon Fellow w Netherlands Institute for Advanced Studies. Doktorat z
ekonomii obronita na Uniwersytecie Warszawskim (2006), habilitacj¢ uzyskata tam w 2013 roku za prace o histerezie
bezrobocia w Polsce, nagrodzona przez Polskie Towarzystwo Ekonomiczne im. Edwarda Lipinskiego. Tytut profesora
nauk spotecznych otrzymata w 2019 roku. Studia ekonomiczne ukonczyta na Uniwersytecie Warszawskim oraz na
Katholieke Universiteit Leuven w Belgii .

3. Andrzej Brozek, Dyrektor Dziatu Analiz Polenergia

Doswiadczony ekspert rynku energii elektrycznej, specjalizujacy si¢ w analizie rynku i optymalizacji pracy jednostek
wytworczych. Obecnie Dyrektor Dziatu Analiz w Grupie Polenergia, wczesniej petnit funkcje Kierownika Dziatu
Analiz. Przez ponad 5 lat zwigzany z Polenergig Obrot. Kariere w energetyce rozpoczynat w Grupie Tauron jako analityk
rynku energii. Wyktadowca na Uniwersytecie Ekonomicznym w Krakowie.

4. Kamil Sobolewski, Gléwny Ekonomista Pracodawcow RP

Glowny Ekonomista Pracodawcow RP od 2022 roku, odpowiedzialny za analizy ekonomiczne i komunikacj¢ ekspercka
organizacji. Ekspert przy Radzie Dialogu Spotecznego i uczestnik Rady Przedsigbiorczosci. Posiada 25-letnie
doswiadczenie w sektorze finansowym — pracowal m.in. w Société Générale i DG Bank, a przede wszystkim zarzadzat
funduszami emerytalnymi i inwestycyjnymi (m.in. dla PKO BP, Citibank, Nationale-Nederlanden), decydujac o
inwestowaniu $rodkow sigegajacych 40 mld ztotych. Doswiadczenie zdobywat tez poza finansami w Unileverze,
Volkswagenie oraz LOT. Doktorant ekonomii w Polskiej Akademii Nauk, absolwent SGH oraz polsko-niemieckich
studiow ekonomiczno-socjologicznych. Posiada certyfikaty CFA i FRM.

5. Piotr Arak, Gtéwny Ekonomista VeloBanku

Gloéwny Ekonomista VeloBanku oraz adiunkt na Wydziale Nauk Ekonomicznych Uniwersytetu Warszawskiego.
W latach 2018-2023 dyrektor Polskiego Instytutu Ekonomicznego. Wczesniej analityk w think tanku Polityka Insight
oraz manager w Deloitte. Autor ksigzki ,,Pandenomia" oraz blisko 150 publikacji z zakresu ekonomii. Doktor nauk
spotecznych (UW, 2023), absolwent polityki spotecznej na Uniwersytecie Warszawskim oraz programu MBA (SGH i
Université du Québec a Montréal). Uczestnik programéw menedzerskich na Harvard Kennedy School. W 2020 roku
znalazt si¢ na liScie 30 najbardziej wptywowych 0séb w polskiej gospodarce.

6. Szymon Pawica, Co-Founder & CEOQ, Elastics

Founder i CEO w Elastics, wcze$niej znanej jako Pavitza Capital — firmie budujacej narzedzia Al do inwestowania, w
tym agenta Al realizujgcego strategie inwestycyjne opisywane w naturalnym jezyku (rozwijanym wspolnie z Mateuszem
Brodowiczem). Wczeéniej inwestor w ff Venture Capital, , angazowat si¢ tez w fundusze inwestujace w startupy z
Europy Srodkowo-Wschodniej i Ukrainy. Absolwent Finance & Management na New York University — Leonard N.
Stern School of Business.

7. Tommy Balinski, CEO ComplyWiser, prawnik i ekspert fintech

Przedsigbiorca i ekspert fintech, specjalizujacy si¢ w platnosciach, Open Bankingu, kryptowalutach i aplikacjach
mobilnych. Obecnie zwigzany z Complywiser (zatozyciel/CEQO), spotka technologiczng z branzy compliance. Aktywnie
zaktadat i prowadzit szereg spotek w obszarze ptatnosci i krypto, m.in. 01Money, Mesta Payments EU, Metapay, Icebit
czy Passimpay, a wczesniej Angra oraz Ark Poland. Wspoélzatozyciel Fundacji Flaero. Absolwent Szkoly Gtéwnej
Handlowej w Warszawie.

15 Zrodta: Informacje publiczne, LinkedIn
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