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Jakie ryzyko regulacyjne kryptoaktywow
mogg podejmowac banki (w UE)?

Streszczenie

Artykut analizuje zakres ryzyk zwigzanych z kryptoaktywami, jakie banki w Unii Europej-
skiej mogg podejmowac zgodnie z przejsciowymi regulacjami ostroznosciowymi, wprowa-
dzonymi na mocy artykutu 501d CRR3 oraz uzupetnionymi przez projekt regulacyjnych
standardow technicznych (RTS) opracowany przez EBA. Analiza opiera sie na ewoluujgcym
otoczeniu prawnym UE, w szczeg6lno$ci MiCAR i CRR3, i bada sposoby, w jakie banki moga
angazowac sie w kryptoaktywa poprzez ustugi powiernicze, ptatnicze i handlowe oraz emi-
sje tokendw. Artykut przedstawia takze stanowiska sektora wobec projektu RTS oraz oma-
wia wyzwania rachunkowe, zwtaszcza napiecie miedzy podejsciem kosztowym a modelem
warto$ci godziwej w ramach MSSF. W konkluzji autor wskazuje, Ze mimo strategicznego
i technologicznego potencjatu kryptoaktywow - zwtaszcza w zakresie ustug powierniczych
i tokenizacji finanséw - mozliwos$ci bankéw do skalowania tej dziatalno$ci pozostajg silnie
ograniczone przez ramy ostroznosciowe i niepewno$¢ regulacyjna.
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What Crypto Risks Can Bank Take (in the EU)?

Abstract

This article examines the types of crypto-asset risks that EU banks can prudently take under
the transitional regulatory regime introduced by Article 501d of CRR3 and supplemented by
the EBA’s draft regulatory technical standards (RTS). The analysis is grounded in the evolving
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EU legal framework, particularly MiCAR and CRR3, and considers how banks may engage
with crypto-assets through custody, payments and trading, and issuance. It also reviews in-
dustry responses to the draft RTS and highlights key accounting challenges, especially the
tension between fair value and cost models under IFRS. It concludes that while crypto offers
strategic and technological opportunities for banks - particularly in custody and tokenized
finance - their ability to scale such activities remains heavily constrained by prudential rules
and regulatory uncertainty
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Wstep

Banki - tradycyjnie konserwatywne i $ciSle regulowane instytucje - coraz czesciej
stajg przed koniecznoScig okreslenia, czy i w jaki sposdb powinny uczestniczy¢ w ryn-
ku kryptoaktywow. Ale, jakie ryzyka zwigzane z kryptoaktywami moga podejmowac
banki? Pytanie to zyskato szczeg6lne znaczenie w zwigzku z pracami regulatorow
nad nowymi przepisami dotyczacymi ryzyk kryptoaktywéw w bankach. Bazylejski
Komitet ds. Nadzoru Bankowego (BCBS) opracowat kompleksowy standard dotycza-
cy ostrozno$ciowego traktowania ekspozycji na kryptoaktywa (BCBS 2022). W Unii
Europejskiej odpowiedzig regulatoréw jest tymczasowy rezim ostroznos$ciowy dla
ekspozycji kryptoaktywéw w bankach, wprowadzony w ramach najnowszej refor-
my regulacji ostroznosciowych. W szczegélnos$ci rozporzadzenie (UE) 2024/1623
(tzw. ,szybka poprawka” do rozporzadzenia w sprawie wymogéw kapitatowych,
znana jako CRR3) wprowadzito artykut 501d, ktéry okresla tymczasowe przepisy
dotyczace traktowania ostroznosciowego ekspozycji na kryptoaktywa. Artykut 501d
wszedt w zycie 9 lipca 2024 r, co oznacza, ze od tego dnia banki w UE podlegaja
konkretnym wymogom kapitatowym oraz limitom w odniesieniu do posiadanych
ekspozycji na kryptoaktywa. Przepisy te zaczely obowigzywac przed wiekszoscia
pozostatych srodkéw w ramach CRR3 (ktére weszty w zycie 1 stycznia 2025 r.) i od-
zwierciedlajg dazenie unijnych regulatoréw do natychmiastowego ograniczenia ryzy-
ka kryptoaktywow w sektorze bankowym w oczekiwaniu na petne ramy regulacyjne.

Artykut 501d powierza Europejskiemu Urzedowi Nadzoru Bankowego (EBA)
opracowanie regulacyjnych standardéw technicznych (RTS) okre$lajacych sposob,
w jaki banki powinny kalkulowac i agregowac swoje ekspozycje na kryptoaktywa
w okresie przejsciowym. W odpowiedzi na to zobowigzanie, 8 stycznia 2025 r. EBA
opublikowat projekt RTS dotyczacy obliczania i agregowania wartosci ekspozycji
na kryptoaktywa. Projekt ten, do niedawna bedacy przedmiotem konsultacji pu-
blicznych (komentarze mozna byto zgtasza¢ do 8 kwietnia 2025 r.), zawiera szcze-
gétowe metody klasyfikacji kryptoaktywéw, stosowania wag ryzyka, uznawania
zabezpieczen oraz wyliczania wartosSci ekspozycji w roznych kategoriach ryzyka.
Oczekuje sie, ze ostateczna wersja RTS zostanie przekazana Komisji Europejskiej
do 10 lipca 2025 r, a nastepnie przyjeta w formie rozporzadzenia delegowanego,
ktére uzupetni i uszczegétowi wymogi okreslone w artykule 501d CRR3.
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Réwnolegle, co dodatkowo komplikuje krajobraz regulacyjny, Komisja Europejska
ma - zgodnie z motywem 59 CRR3 - przedstawi¢ odrebny projekt aktu ustawodaw-
czego do 30 czerwca 2025 r. w celu wdrozenia zaktualizowanego standardu BCBS
z 2024 r. dotyczacego traktowania ostroznosciowego ekspozycji na kryptoaktywa.
Chociaz mozna przypuszczac, Ze projekt ten bedzie spdjny z projektem RTS opraco-
wanym przez EBA, jego doktadny zakres nie jest jeszcze znany na moment pisania
niniejszego artykutu (maj 2025 r.). Analiza przedstawiona ponizej oparta jest na
projekcie RTS, ktory - cho¢ jeszcze nieprzyjety - dostarcza przydatnych wskazoé-
wek, w jaki sposéb funkcja zarzadzania ryzykiem w banku (na przyktadzie SAFE
Bank) powinna podejs¢ do stosowania przepiséw ostroznosciowych dotyczacych
kryptoaktywoéw w okresie przejsciowym. W dalszej cze$ci artykutu zostang omo-
wione zasady wynikajgce z projektu RTS oraz ich uzasadnienie, zostanie przed-
stawiona ocena opinii branzy finansowej zgtoszonych w toku konsultacji, a takze
zostang przeanalizowane inne istotne aspekty, jak np. ujecie ksiegowe, ktore wpty-
waja na decyzje banku o zaangazowaniu sie w rynek kryptoaktywow w UE.

1. W jaki sposdob banki angazuja sie w kryptoaktywa
i dlaczego miatyby to robic?

1.1. Formy zaangazowania bankdéw w rynek kryptoaktywow

W prawie Unii Europejskiej zakres mozliwego zaangazowania bankéw w kryptoakty-
wa okresla Rozporzadzenie w sprawie rynkéw kryptoaktywoéw (MiCAR), ktére postu-
guje sie pojeciem ,ustug w zakresie kryptoaktywéw” (crypto-asset services). Ustugi
te mozna podzieli¢ na cztery gtéwne kategorie: (1) przechowywanie i administrowa-
nie kryptoaktywami (custody), (2) ustugi platnicze i transakcyjne?, (3) emisje kryp-
toaktywow, oraz (4) zarzadzanie portfelem i doradztwo inwestycyjne. Na potrzeby
niniejszej analizy pomijam kategorie (4), poniewaz nie wigze sie ona z wymogami
ostroznosciowymi, ktére stanowig gtéwny temat tego artykutu. Zgodnie z artykutem
59 MiCAR, aby $wiadczy¢ jakiekolwiek ustugi w zakresie kryptoaktywow, podmiot
musi miec¢ status autoryzowanego dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywéw albo
by¢ instytucja kredytowa (lub innym licencjonowanym podmiotem $wiadczacym
ustugi finansowe). MiCAR dopuszcza zatem, aby instytucje kredytowe (dla uprosz-
czenia okre$lane jako banki) $wiadczyty ustugi w zakresie kryptoaktywow, ale tylko
pod warunkiem, ze - zgodnie z artykutem 60 MiCAR - uprzednio poinformujg wta-
Sciwy organ nadzoru oraz zapewnia peing zgodnos¢ z wymogami MiCAR w zakresie
postepowania, wymogow ostroznosciowych i organizacyjnych.

1 MiCAR, Artykut 3(1)(16).

Obejmuja one zakres od przekazywania zlecen w imieniu klientéw, poprzez wymiane kryptoakty-
woéw na $rodki pieniezne lub inne kryptoaktywa, ustugi transferu, az po realizacje zlecen w imieniu
klientéw oraz prowadzenie platform obrotu.
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1.2. Przechowywanie i administrowanie kryptoaktywami

W tym modelu bank dziata jako powiernik kryptoaktywéw w imieniu swoich klien-
tow, podobnie jak tradycyjny bank depozytariusz przechowuje akcje lub obligacje
dla zarzadzajacych aktywami (Chan et al. 2007)3. Bank nie jest wlascicielem kryp-
toaktywoOw, lecz zapewnia ich bezpieczne przechowywanie i ustugi powigzane, za-
zwyczaj korzystajac ze specjalistycznych skarbcow cyfrowych lub zewnetrznych
rozwigzan powierniczych, stuzagcych do zarzadzania i ochrony kluczy prywatnych
umozliwiajacych dostep do aktywéw. Przy odpowiednim uksztattowaniu relacji
prawnej kryptoaktywa pozostajag wtasnoscia klienta (Low, Teo 2017), a bank petni
wytacznie funkcje dostawcy ustugi technicznej - cho¢, jak wskazali Zetzsche i Niko-
lakopoulou (2025), warunki uméw powierniczych moga sie znacznie roznic.

Na przyktad, jesli klient korporacyjny SAFE Banku zdeponuje 10 BTC, aktywa te zo-
stang zazwyczaj ujete poza bilansem banku jako aktywa klienta. Bank moze ujawnic
ten fakt jako zobowigzanie powiernicze lub w ramach ujawnienia pozabilansowe-
go*, w zaleznoSci od przepiséw rachunkowos$ci obowigzujacych w danej jurysdyk-
cji>. Co istotne, bank nie ponosi ryzyka rynkowego zwigzanego ze zmienno$cig cen
kryptoaktywow; wszelkie zyski lub straty przypadaja wytacznie klientowi. Bank
ponosi natomiast ryzyko operacyjne, w szczego6lno$ci zwigzane z bezpieczenstwem
cyfrowym oraz zarzadzaniem kluczami, i moze ponosi¢ odpowiedzialno$¢ prawng,
jesli nie zapewni nalezytej ochrony aktywow. Zgodnie z CRR3 ryzyko operacyjne
zwiazane z tego typu dziatalnoscig moze skutkowa¢ dodatkowymi wymogami ka-
pitalowymi w ramach filaru II, jesli organy nadzoru uznajg, ze system kontroli we-
wnetrznej banku jest niewystarczajgco rozwiniety.

Model powierniczy obejmuje rowniez aktywa rezerwowe zdeponowane w banku
przez emitentow kryptoaktywéw, ktorych warto$c¢ jest zabezpieczona tymi aktywa-
mi, takich jak tokeny pienigdza elektronicznego (EMT) (odwotujace sie do wartosci
jednej waluty) lub tokeny powigzane z aktywami (ART) - np. stablecoiny, ktére nie

Alternatywa dla modelu powierniczego jest model okreslany jako non-custodial lub self-custody, kt6-
ry zaktada, ze to klient - nie bank - ma wytaczng kontrole nad kluczem prywatnym, a tym samym
pelna kontrole nad swoimi kryptoaktywami. Ten model znajduje sie poza zakresem analizowanych
regulacji, poniewaz nie stanowi ustugi §wiadczonej przez instytucje finansowa i nie generuje ekspo-
zycji bilansowych lub wymogdéw kapitatowych po stronie banku.

Biuletyn Rachunkowo$ci Pracowniczej (Staff Accounting Bulletin - SAB) nr 121, wydany w 2022 roku
w Stanach Zjednoczonych, wymagat ujmowania kryptoaktywoéw przechowywanych w ramach ustug
powierniczych jako aktywéw bilansowych wraz z odpowiadajagcym im zobowigzaniem (17 CFR
Czesc¢ 211). Co ciekawe, krotko potem regulacja ta zostata uchylona za pomoca SAB nr 122. Jak za-
uwaza Krause (2025), zmiana ta byta wynikiem takich czynnikéw, jak przyjecie zasad rachunkowosci
wedtug wartos$ci godziwej oraz prokryptowalutowe nastawienie administracji Trumpa.

Bazylea IIl wymaga, aby banki raportowaty kryptoaktywa przechowywane w ramach ustug powier-
niczych w formularzu CAE1, zapewniajgc przejrzysty obraz wolumenu oraz charakteru kryptoakty-
wow, dla ktérych bank petni funkcje powiernika (Bazylejski Komitet ds. Nadzoru Bankowego 2024).
Chociaz aktywa te sg ujmowane poza bilansem, banki nadal sg zobowigzane do ich zbiorczego ujaw-
nienia w opisie towarzyszacym formularzowi CAE1, co wzmacnia transparentnos¢ w zakresie skali
i zakresu dziatalno$ci powierniczej zwigzanej z kryptoaktywami.
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sg EMT, poniewaz utrzymujg wartos¢ poprzez odniesienie do wielu walut, a nie jed-
nej. MiCAR wymaga, aby emitenci takich kryptoaktywéw deponowali aktywa rezer-
wowe w bankach lub firmach inwestycyjnych, ktére sag uprawnione do §wiadczenia
ustugi dodatkowej polegajacej na przechowywaniu i administrowaniu instrumen-
tami finansowymi na rachunek klientéw. Cho¢ ustugi te nie s klasyfikowane jako
ustugi w zakresie kryptoaktywow w rozumieniu MiCAR, mogg one wptywac¢ na
obowigzki ostroznos$ciowe banku.

Podobnie jak w przypadku przechowywania kryptoaktywéw, ryzyko rynkowe
i kredytowe jest ograniczone, poniewaz aktywa rezerwowe nie sg wtasnoscig ban-
ku, a wszelkie zmiany ich wartos$ci lub zdarzenia kredytowe obcigzajg emitenta lub
posiadaczy tokenéw. Jednak ryzyko operacyjne pozostaje istotne — bank musi za-
gwarantowac bezpieczne przechowywanie, wyodrebnienie i dostepnos¢ aktywow
rezerwowych przez caty czas, szczego6lnie w sytuacjach stresowych.

Co istotne, poniewaz Srodki te majg by¢ dostepne na zgdanie w celu realizacji wy-
kupu token6w, moga one rowniez stwarzac ryzyko ptynnosci dla banku powiernika.
Przy ocenie profilu ryzyka ptynnosci depozytéw otrzymanych od emitentéw stable-
coindw, zarowno regulatorzy, jak i banki, musza uwzglednia¢ zachowania behawio-
ralne takich depozytéw oraz funkcje operacyjng, jaka petnig. W ramach wskaznika
pokrycia ptynnosci (LCR) istniejg podstawy, by klasyfikowac tego rodzaju depo-
zyty analogicznie do depozytow od innych instytucji finansowych, ze wzgledu na
charakter deponenta i potencjalng zmiennos$¢ sald (Coste 2024). W szczegdlnoSci
depozyty od emitentow stablecoinéw - wykorzystywane do zabezpieczenia emisji
EMT lub ART - mozna zaklasyfikowac jako: (i) depozyty operacyjne od instytucji
finansowych, jesli wspierajg rozliczenia, przechowywanie lub ustugi zarzadzania
Srodkami Swiadczone przez bank, lub (ii) depozyty nieoperacyjne od instytucji fi-
nansowych, ktére zazwyczaj uwaza sie za bardziej zmienne i podlegajace wyzszym
wspotczynnikiem odptywu w ramach LCR (Coste 2024).

Odpowiednia klasyfikacja zalezy od postanowien umownych oraz stopnia integracji
operacyjnej miedzy emitentem a bankiem. Na przyktad, jesli rachunek rezerwowy
stuzy wytacznie do spetnienia wymogow regulacyjnych w zakresie wyodrebnienia
srodkow, bez swiadczenia dodatkowych ustug operacyjnych, bardziej uzasadnione
moze by¢ potraktowanie go jako depozytu nieoperacyjnego, co wigze sie z wyzszym
wspotczynnikiem odptywu. Z kolei, jesli bank Swiadczy szerszy zakres ustug
transakcyjnych na rzecz emitenta stablecoina, klasyfikacja jako depozyt operacyjny
moze by¢ uzasadniona - co potencjalnie oznacza nizszy wspétczynnik odptywu dla
celow LCR.

W obu przypadkach kluczowe jest to, ze depozyty te moga by¢ niestabilne, zwtasz-
cza w okresach napie¢ rynkowych lub zwiekszonych zadan wykupu. Dlatego organy
nadzoru mogg oczekiwac, ze banki bedg utrzymywac wysokiej jakosci aktywa ptyn-
ne w stosunku do tych zobowigzan oraz, Zze wykazg, iz dysponuja odpowiednimi bu-
forami ptynno$ciowymi pozwalajacymi na absorpcje nagtych odptywow srodkow
zwiazanych z wykupem stablecoinow.
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1.3. Ustugi ptatnicze i transakcyjne

Banki moga stopniowo zwieksza¢ swoje zaangazowanie w posrednictwo w trans-
akcjach z udziatem kryptoaktywow, rozpoczynajac od ustug najbardziej zblizonych
do tradycyjnych ustug ptatniczych. Wsrod nich najbardziej dostepne poczatkowo
sg prawdopodobnie wymiana kryptoaktywow na $rodki pieniezne lub inne kryp-
toaktywa oraz przekazywanie kryptoaktywow w imieniu klientéw. Funkcje te - do-
puszczone na gruncie MiCAR - s3g operacyjnie poréwnywalne do konwersji walut
fiducjarnych i inicjowania ptatnosci. Moga by¢ skonstruowane w taki sposéb, aby
ograniczy¢ bezposrednia ekspozycje banku na kryptoaktywa, zwtaszcza gdy trans-
akcje sg inicjowane przez klientéw i rozliczane w formule delivery-versus-payment
(DVP).

W miare jak banki zyskujg doswiadczenie i rozwijaja wewnetrzne zdolno$ci opera-
cyjne, naturalnym kolejnym krokiem jest rozszerzenie dziatalnosci o przyjmowanie
i przekazywanie zlecen klientéw dotyczgcych obrotu kryptoaktywami®, a w dalszej
kolejnosci - ich realizacje (execution). W modelu przyjmowania i przekazywania
zlecen bank przekazuje instrukcje klienta do zewnetrznego podmiotu handlujacego
kryptoaktywami - np. gietdy lub brokera zarejestrowanego zgodnie z MiCAR - bez
samodzielnego wykonania transakcji. Jest to ustuga stosunkowo niskiego ryzyka,
ujmowana poza bilansem, ktéra nie prowadzi do powstania ekspozycji wtasnej
banku, i dlatego jest uwazana za ostrozny punkt wyjscia dla bankéw eksplorujacych
rynek kryptoaktywow na gruncie MiCAR.

Jednakze, w momencie gdy bank zaczyna oferowac ustugi wymiany, transferu lub
realizacji zlecen, moze zaczac¢ ponosi¢ ekspozycje bilansowe, w zaleznosci od spo-
sobu Swiadczenia tych ustug. Na przykiad, jesli SAFE Bank utatwia wymiane kryp-
toaktywow na euro lub przekazuje tokeny w imieniu klientéw za pomocg wtasnej
infrastruktury portfela, moze tymczasowo przechowywac¢ Srodki pieniezne lub
kryptoaktywa w trakcie procesu rozliczenia. Podobnie, jesSli bank wykorzystuje
wtasng ptynnos¢ do realizacji zlecenia - np. poprzez prefinansowanie transakcji
lub wewnetrzne dopasowanie - pozycje te mogg by¢ traktowane jako ekspozycje
w rozumieniu CRR3, co wigze sie z odpowiednimi wymogami kapitatowymi.

W przypadku, gdy ekspozycje te majg charakter krétkoterminowy i s3 powigzane
z obstuga klienta lub dziatalno$cig market-makingowg, sa one zazwyczaj ujmowane
w ksiedze handlowej i muszg zosta¢ uwzglednione w ramach zreformowanego po-
dejscia do ryzyka rynkowego’, uwzglednione w ramach zreformowanego podejécia

6 MiCAR, artykut 3 ust. 1 lit. g. W 2024 roku poinformowano, ze Deutsche Bank rozszerzyt wspotprace

z austriackim fintechowym jednorozcem i gietdg kryptowalut Bitpanda, umozliwiajac klientom ban-
ku wptacanie i wyptacanie walut z platformy Bitpanda za posrednictwem rachunkéw w Deutsche
Banku (Montager 2024).

Banki musza réwniez oblicza¢ wymog kapitatowy z tytutu ryzyka kredytowego kontrahenta dla in-
strumentéw pochodnych zawieranych poza rynkiem regulowanym (OTC), transakcji typu repo oraz
innych transakcji uyymowanych w ksiedze handlowej - odrebnie od wymogu kapitatowego z tytutu
ryzyka rynkowego. Zob. Bazylejski System Ramowy, rozdziat CRE55, dostepny pod adresem: https://
www.bis.org/basel_framework/chapter/CRE/55.htm.
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do ryzyka rynkowego, uwzgledniajgcego specyfike kryptoaktywow. Jezeli natomiast
ekspozycje majg charakter dtugoterminowy - np. w zwigzku z rozliczeniami lub za-
rzadzaniem rezerwami - sg one klasyfikowane do ksiegi bankowej, gdzie podlegaja
wymogom kapitatlowym z tytutu ryzyka kredytowego®. W kazdym przypadku ocze-
kiwania regulatoréw sg jednoznaczne: jesli bank rozszerza zakres swiadczonych
ustug zwigzanych z kryptoaktywami poza samo posrednictwo, musi kazdorazowo
oceni¢ wptyw tych dziatan na swoje wskazniki ostroznosciowe i zapewnic, ze odpo-
wiednie wymogi dotyczace kapitatu, ptynnosci oraz tadu zarzadzania ryzykiem sg
w pelni zintegrowane z jego modelem operacyjnym.

1.4. Emisja

Rozporzadzenie MiCAR przewiduje réwniez mozliwo$¢ emisji kryptoaktywéw
przez banki, w szczeg6lnosci tokendéw pienigdza elektronicznego (EMT) - zgod-
nie z art. 48 ust. 1 lit. a - oraz token6w powigzanych z aktywami (ART) - zgodnie
z art. 16 ust. 1 lit. b. Jezeli bank - taki jak SAFE Bank - zdecydowalby sie na emisje
EMT lub ART, przyjatby na siebie role gwaranta wartosci tokena, analogicznie do
instytucji pienigdza elektronicznego emitujgcej e-pieniagdz w zamian za wptacone
srodki. W tym kontekscie istotne jest, ze MiCAR naktada na emitentéw EMT i ART
obowigzek petnego zabezpieczenia (pokrycia) warto$ci wyemitowanych tokenéw
aktywami rezerwowymi w proporcji 1:1, co jednoznacznie wyklucza mozliwo$¢
stosowania modelu cze$ciowej rezerwy. Aktywa rezerwowe zabezpieczajace war-
to$¢ tokenéw - ujmowane w bilansie, lecz prawnie wyodrebnione - muszg zostac
uwzglednione w kalkulacji wymogéw kapitatowych, zgodnie z ich wagg ryzyka
okreslong w CRR3. Na przyktad gotowka przechowywana w banku centralnym
otrzyma 0% wage ryzyka, natomiast depozyty w bankach komercyjnych lub obliga-
cje nieskarbowe moga podlega¢ wyzszym wagom.

Ponadto aktywa rezerwowe s3 wliczane do miary ekspozycji w ramach wskaznika
dZzwigni finansowej (leverage ratio) i moga wpltywac na zgodno$¢ banku z wymoga-
mi ptynnosciowymi LCR i NSFR, szczegélnie ze wzgledu na mozliwo$¢ wykupu EMT
i ART na zadanie. Co istotne, emisja takich tokendw nie generuje nowych wymogow
kapitatowych ani ptynnosciowych (LCR, NSFR), o ile aktywa rezerwowe pochodza
z juz istniejgcej puli aktywéw SAFE Banku. Jak zauwaza Coste (2024), gdy emiten-
tem EMT lub ART jest bank, nie dochodzi do zmiany catkowitej wartosci aktywéw,
lecz jedynie do zmiany struktury zobowigzan bilansowych banku.

8  Aby ograniczy¢ ryzyko oraz obcigzenia regulacyjne, banki czesto dgza do takiej strukturyzacji ustug,

aby rozliczenie nastepowato w formule dostawa za ptatnos¢ (delivery-versus-payment, DvP), przy
wykorzystaniu rachunkéw prefundowanych lub zaufanych posrednikéw w celu ograniczenia lub
wyeliminowania ekspozycji na ryzyko kredytowe kontrahenta. W przypadku takiej struktury, o ile
bank nie utrzymuje zapaséw aktywow ani nie podejmuje ryzyka wtasnego (principal risk), powstate
ekspozycje moga mie¢ charakter minimalny lub tymczasowy, a zwigzane z nimi wymogi kapitatowe
beda odpowiednio niskie.



Nr 2(99) 2025 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Poza tymi zagadnieniami z zakresu filaru I nadzorcy moga takze przeanalizowac
konieczno$¢ zastosowania wymogow kapitatowych w ramach filaru II, zwtaszcza
w sytuacjach, gdy emisja EMT lub ART wigze sie z istotnym ryzykiem operacyjnym,
ptynnosciowym lub reputacyjnym. Na przyktad bank musi zapewni¢ mozliwos¢
wykupu tokendéw na duzg skale, w warunkach stresowych. W tym celu MiCAR wy-
maga, aby banki opracowaty plany wykupu i plany naprawcze: dla EMT - na podsta-
wie art. 55, a dla ART - zgodnie z art. 46 (plan naprawczy) i 47 (plan wykupu). Pla-
ny te powinny szczegétowo okresla¢ sposob uptynnienia aktywoéw rezerwowych
i zaspokojenia roszczen posiadaczy tokenéw w przypadku zaktécen rynkowych lub
niewyptacalnosci emitenta. EBA opublikowat wytyczne (2024 /13) dotyczace upo-
rzagdkowanego planowania wykupu, ktére w istocie wymagaja od bankéw przygo-
towania swoistego ,testamentu stablecoina”, majgcego na celu ochrone posiadaczy
tokendéw i zachowanie stabilnosci finansowe;.

Banki mogg réwniez emitowac ztokenizowane papiery wartosciowe - na przyktad
obligacje cyfrowe wydane w formie tokenéw natywnych dla blockchaina, a nie po-
przez tradycyjny depozyt papieréw wartosciowych. Z punktu widzenia regulacji
ostrozno$ciowych kluczowe jest to, Ze tokenizacja nie zmienia ekonomicznego cha-
rakteru instrumentu. Dopo6ki token odpowiada tradycyjnemu instrumentowi finan-
sowemu (np. papierowi dtuznemu emitowanemu na standardowych warunkach),
jego traktowanie regulacyjne na gruncie CRR/CRD pozostaje takie samo jak dla jego
konwencjonalnego odpowiednika.

Kazda z tych trzech form zaangazowania bankéw w kryptoaktywa wiaze sie z in-
nym profilem ekspozycji bilansowej. Czyste ustugi powiernicze moga pozostawac
poza bilansem, ale wymagaja odpowiedniego ujawnienia; ustugi handlu i rozliczen
w imieniu klienta mogg prowadzi¢ do ujecia aktywéw w bilansie; z kolei emisja
tokenéw nie tworzy nowych aktywéw w bilansie, ale przyjecie aktywow rezer-
wowych tworzy nowe zobowigzania. Projekt RTS przygotowany przez EBA oraz
artykut 501d CRR3 koncentrujg sie przede wszystkim na ekspozycjach, a wiec na
przypadkach, w ktérych bank ponosi ryzyko zwigzane ze zmiang wartosci krypto-
aktywow lub niewyptacalnoscig kontrahentéw. W naszym przyktadzie istotne eks-
pozycje SAFE Banku obejmowatyby: kryptoaktywa posiadane przez bank w ksiedze
handlowej lub bankowej (np. zapas BTC), ekspozycje kredytowe wobec kontrahen-
tow w ramach transakcji krypto w imieniu klientow oraz aktywa rezerwowe stable-
coindw, ktore zostaty zdeponowane w banku.

1.5. Uzasadnienie biznesowe dla bankéw: szanse kontra ryzyka

Dlaczego taki bank jak SAFE Bank miatby w ogéle rozwaza¢ wejscie w tak skompli-
kowang i obarczong ryzykiem dziatalnos$¢ jak ustugi zwigzane z kryptoaktywami?
Po pierwsze, obserwuje sie rosngce zapotrzebowanie ze strony okreslonych seg-
mentéw klientéw - zamoznych osdéb fizycznych, inwestoréw instytucjonalnych oraz
przedsiebiorstw realizujacych projekty oparte na technologii blockchain - na ustu-
gi powiernicze i bankowe dotyczace kryptoaktywéw. Banki obawiajg sie, ze jesli
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nie zaczng oferowac takich ustug, klienci zwroca sie do alternatywnych dostawcéw
(np. fintechéw lub bankéw zagranicznych). Przyktadowo, klienci z segmentu priva-
te banking SAFE Banku mogg juz teraz kupowac Bitcoina za posrednictwem gietd
kryptowalutowych; oferujac wewnetrzne rozwigzanie powiernicze, SAFE mogtby
utrzymac te aktywa w swoim ekosystemie, czerpac przychody z optat oraz zacie$nic¢
relacje z klientem.

Po drugie, ustugi kryptoaktywéw moga generowac przychody prowizyjne. Przecho-
wywanie aktywOw oznacza optaty za powiernictwo; ustugi handlowe przynosza
prowizje i spready; tokenizacja moze prowadzi¢ do optat inwestycyjnych, analo-
gicznych do tradycyjnych ustug bankowosci inwestycyjnej. Jezeli rynek kryptoakty-
wow bedzie sie rozwija¢, moze to stanowi¢ nowe Zrédto dochodu nieodsetkowego.
Niektdre banki dostrzegaja rowniez potencjat do swiadczenia ustug market-makin-
gu lub oferowania klientom produktéw strukturyzowanych opartych na kryptoak-
tywach, co wigze sie z dodatkowymi marzami i optatami za aranzacje.

Po trzecie, niezaleznie od krétkoterminowych przychodéw, banki majg strategiczny
interes w rozwoju technologii blockchain oraz cyfrowych aktywoéw. Wiele instytu-
cji finansowych uwaza, ze system finansowy stopniowo sie tokenizuje - np. papiery
warto$ciowe, a nawet waluty, mogg w przysztosci funkcjonowaé gtéwnie w ramach
rozproszonych rejestrow (DLT). Wczesne zaangazowanie pozwala bankowi zdoby¢
ekspertyze oraz kompetencje technologiczne. Przyktadowo, uczac sie obstugi po-
wierniczej kryptoaktywow, SAFE Bank moze rownolegle budowa¢ zdolnos$¢ do prze-
chowywania przysztych cyfrowych walut bankéw centralnych (CBDC) lub tokenizo-
wanych akgji. Istnieje tu argument za efektem pierwszenstwa (first-mover advantage)
- bank, ktéry skutecznie zintegruje ustugi krypto, moze zosta¢ liderem nowej genera-
cji ustug finansowych, podczas gdy instytucje, ktére catkowicie zignoruja ten obszar,
moga miec trudnosci w przypadku upowszechnienia sie cyfrowych aktywéw.

Wreszcie, niektére banki badaja zastosowanie kryptoaktywow (zwtaszcza stable-
coinow lub sieci blockchain) w celu zwiekszenia efektywnosci ptatnosci i rozliczen.
Miedzynarodowe przelewy z uzyciem dobrze zaprojektowanego stablecoina lub
technologii blockchain moga by¢ szybsze i tansze niz tradycyjne systemy korespon-
dencyjne. Bank nie musi przy tym przyjmowac duzych pozycji w kryptoaktywach
- moze jedynie wykorzystywac technologie - jednak w praktyce, aby korzysta¢
np. z dolara w formie stablecoina bank musi utrzymywac¢ pewien poziom takich
tokenoéw i wchodzi¢ w relacje z ich emitentem. W tym przypadku uzasadnienie biz-
nesowe dotyczy poprawy operacyjnej i mozliwosci oferowania prawie natychmia-
stowych ptatnoSci transgranicznych jako ustugi.

Jednak, pomimo tych potencjalnych korzysci, rentowno$¢ przedsiewzie¢ kryptoak-
tywowych bankéw pozostaje wysoce niepewna, a w krotkim okresie najprawdopo-
dobniej niska. Wynika to z kilku czynnikéw. Po pierwsze, jak zostanie to oméwione
w kolejnej czesci artykutu, traktowanie ostroznosciowe ekspozycji na kryptoakty-
wa moze by¢ bardzo rygorystyczne. Znaczace sg rowniez koszty zgodnosci z prze-
pisami - bank musi wdrozy¢ zaawansowane mechanizmy przeciwdziatania praniu
pieniedzy (AML) dla transakgcji z udziatem kryptoaktywow, systemy monitorowania
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aktywnosci blockchain, nowa infrastrukture IT oraz przeszkoli¢ personel. Te inwe-
stycje moga nie by¢ uzasadnione przy niewielkiej skali przychodéw generowanych
przez wcigz rozwijajacy sie rynek.

Po drugie, nie ma gwarancji, Ze klienci bankéw beda sktonni korzystac z ustug krypto
oferowanych przez banki, zwtaszcza po cenach pozwalajacych osiggac zyski. Wielu
entuzjastow kryptowalut preferuje samodzielne zarzadzanie aktywami (self-custody)
lub korzystanie z wyspecjalizowanych firm krypto. Z drugiej strony, klienci bankowi
o niskim apetycie na ryzyko moga w ogole nie by¢ zainteresowani kryptoaktywami.
Banki moga zatem doswiadczy¢ zar6wno niskiego popytu, jak i konkurencji ze strony
firm krypto, ktére dziataja przy nizszych kosztach operacyjnych.

Po trzecie, $wiadczenie ustug krypto naraza banki na ryzyka, ktére moga bezposred-
nio prowadzi¢ do strat finansowych - na przyktad, atak cybernetyczny skutkujacy
kradzieza kryptoaktywéw moze kosztowa¢ bank $rodki (czy to bezposrednio, jesli
zostang skradzione jego wiasne aktywa, czy tez posrednio, jesli bedzie zobowigzany
do odszkodowania dla klienta). W przeciwienstwie do tradycyjnych aktywow, gdzie
infrastruktura prawna i techniczna jest dobrze ugruntowana (np. kradziez akgcji z ra-
chunku powierniczego jest skrajnie rzadka i zazwyczaj objeta ubezpieczeniem), kryp-
toaktywa stanowig nowy obszar. Banki moga by¢ zmuszone do znaczacych naktadéw
na technologie i ubezpieczenia, co dodatkowo obniza potencjalng rentownosc¢.

Wreszcie, dynamicznie zmieniajgce sie otoczenie regulacyjne stanowi czynnik ry-
zyka. Bank moze zainwestowa¢ w stworzenie zespotu handlujacego kryptoakty-
wami, by po krotkim czasie doswiadczy¢ zaostrzenia przepiséw. Z drugiej strony,
moze zainwestowac w rozwigzania, ktore okaza sie zbedne, jesli zmiany regulacyj-
ne przesung sie w strone zupetnie innego modelu (np. wprowadzenia cyfrowych
walut bankéw centralnych, ktére ogranicza popyt na stablecoiny emitowane przez
sektor prywatny).

Podsumowujac, cho¢ banki majg uzasadnione powody, by interesowac sie krypto-
aktywami - popyt klientow, nowe linie biznesowe, przygotowanie na przysztos¢
- to realna rentowno$¢ tych dziatan pozostaje obecnie bardzo niepewna i naj-
prawdopodobniej niska. W kolejnych cze$ciach artykutu, poswieconych wymogom
kapitatowym, stanie sie jeszcze bardziej oczywiste, ze bank moze pozwoli¢ sobie
tylko na bardzo ograniczong ekspozycje na kryptoaktywa. W przypadku SAFE Ban-
ku, zat6zmy, Ze zespét ds. strategii prognozuje 5 milionéw euro rocznych przycho-
dow z optat z tytutu nowej ustugi krypto. Zespot zarzadzania ryzykiem zestawitby
to z koniecznoscig alokacji np. 50 milionéw euro kapitatu w celu pokrycia ekspo-
zycji oraz ryzyk operacyjnych, i utrzymania kolejnych kilku milionéw na potrzeby
pokrycia ryzyka operacyjnego. Zwrot z tak zaangazowanego kapitatu mogtby by¢
bardzo niski. Co wiecej, jesli jeden incydent lub zatamanie rynku mogtoby wymazac¢
zyski z kilku lat, rachunek ryzyko/zysk mégtby jasno wskazywac, ze bank nie moze
pozwoli¢ sobie na znaczaca ekspozycje na kryptoaktywa, nie naruszajac wiasnych
standardow bezpieczenstwa i stabilnosci.
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2. Traktowanie ostroznosciowe kryptoaktywow w ramach CRR3

Majac swiadomos¢, dlaczego banki mogg ogranicza¢ swoje zaangazowanie w rynek
kryptoaktywow, nalezy przejs¢ do sedna ograniczen regulacyjnych, czyli do przepi-
sow ostroznosciowych, ktére okreslajg sposob traktowania ekspozycji na kryptoak-
tywa z punktu widzenia wymogow kapitatowych i zarzadzania ryzykiem. Unia Eu-
ropejska szybko wdrozyta tymczasowy rezim ostroznosciowy poprzez artykut 501d
rozporzadzenia CRR3, uznajagc w motywie 59, ze pelne ramy regulacyjne wymagaja
jeszcze kilku lat prac legislacyjnych. W niniejszej czeSci oméwiono obowigzujgce od
2024 r. zasady przejsciowe, koncentrujac sie na dwoch aspektach: kategoriach ekspo-
zycji na kryptoaktywa, zdefiniowanych w artykule 501d ust. 2, oraz przypisanych im
wymogach kapitatowych, czyli wagach ryzyka i limitach ekspozycji.

2.1. Kategorie ekspozycji na kryptoaktywa
w rozumieniu art. 501d ust. 2 CRR3

Artykut 501d ust. 2 rozporzadzenia CRR3 dzieli ekspozycje na kryptoaktywa na
trzy gtowne kategorie, ktére w duzej mierze odpowiadajg rodzajom kryptoakty-
wow wskazanym w rozporzadzeniu MiCAR: (i) Tokenizowane tradycyjne aktywa
(art. 501d ust. 2 lit. a); (ii) Tokeny powigzane z aktywami (ART) (art. 501d ust. 2
lit. b); oraz (iii) Pozostate kryptoaktywa (art. 501d ust. 2 lit. c).

2.2. Tokenizowane tradycyjne aktywa (art. 501d ust. 2 lit. a)

Do tej kategorii zaliczajg sie kryptoaktywa reprezentujace tradycyjne aktywa. Mo-
wiac proSciej, jesli aktywo istnieje w formie zapisu na blockchainie, ale jego wartos¢
wynika z aktywa tradycyjnego (np. akcji, obligacji, towaru lub pojedynczej waluty fi-
ducjarnej), zostaje ono zakwalifikowane do tej grupy - o ile jego warto$¢ nie zalezy
od innego kryptoaktywa. Przyktadami sg tokeny papierow wartosciowych (cyfrowe
reprezentacje akcji lub obligacji) oraz EMT. Z perspektywy regulacyjnej logika jest na-
stepujaca: ryzyko takich ekspozycji powinno odpowiadac ryzyku instrumentu trady-
cyjnego, ktéry dany token odzwierciedla. Na przyktad, jesli SAFE Bank posiada token
reprezentujacy obligacje skarbowg, gtéwnym czynnikiem ryzyka jest ryzyko kredyto-
we emitenta obligacji, a nie nowe, specyficzne dla blockchaina ryzyko rynkowe.

2.3. Tokeny powigzane z aktywami (ART) (art. 501d ust. 2 lit. b)

ART w rozumieniu MiCAR to zasadniczo stablecoiny lub podobne tokeny, ktore
utrzymujg stabilng warto$¢ poprzez odniesienie do portfela aktywdéw, obejmujace-
go np. waluty fiducjarne lub towary. Przyktady obejmujg stablecoiny zabezpieczone
mieszanka gotéwki i obligacji skarbowych lub tokeny powigzane ze ztotem (gdzie
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rezerwa jest fizyczne ztoto). Traktowanie ostroznosciowe ekspozycji bankéw na ta-
kie ART ma by¢ mniej rygorystyczne niz w przypadku kryptoaktywéw nieposiada-
jacych zabezpieczenia, ale nadal jest znacznie bardziej konserwatywne niz w przy-
padku bezposrednich ekspozycji na aktywa bazowe.

2.4. Pozostate kryptoaktywa (art. 501d ust. 2 lit. c)

To tzw. kategoria rezydualna. Obejmuje wszystkie kryptoaktywa, ktére nie kwalifi-
kujg sie do kategorii (a) ani (b). W praktyce oznacza to kryptowaluty bez wewnetrz-
nego zabezpieczenia (takie jak Bitcoin, Ether itd.), tokeny uzytkowe (utility tokens)
oraz inne nietypowe aktywa krypto, a takze tokeny z kategorii ART lub EMT, ktére
nie spetniajg odpowiednich kryteriow (np. EMT wyemitowany przez nieautoryzo-
wany podmiot lub ART odwotujacy sie do innych kryptoaktywéw, a nie aktywow
tradycyjnych). Jak wskazano, nawet tokeny, ktére normalnie nalezatyby do katego-
rii (a) lub (b), moga zosta¢ zakwalifikowane do (c), jesli ich wartos¢ zalezy od kryp-
toaktywow lub nie speiniajg wymogow zgodnosci z MiCAR.

Regulatorzy UE jednoznacznie traktujg te kategorie jako najbardziej ryzykowng,
poniewaz obejmuje aktywa o wysokiej zmiennosci, spekulacyjne, o ograniczonej
transparentnosci i duzym potencjale strat systemowych. Dlatego ekspozycje ban-
kow na te kategorie beda najbardziej obcigzone kapitatowo, z zastosowaniem mak-
symalnych wag ryzyka (do 1250%) oraz limitow ekspozycji, o ktérych mowa w dal-
szej czesci artykutu.

2.5. Wymogi kapitatowe i limity ekspozycji w okresie przejSciowym

Zgodnie z przepisami przejsciowymi art. 501d CRR3 (obowigzujacymi od lipca
2024 r.) przedstawiona powyzej klasyfikacja ekspozycji na kryptoaktywa bezpo-
Srednio przektada sie na obcigzenia kapitatowe oraz ilosciowe ograniczenia ekspo-
zycji po stronie bankdow.

2.6. Tokenizowane tradycyjne aktywa (art. 501d ust. 2 lit. a)

Jak juz wspomniano, aktywa te traktowane s3 jako ekspozycje na aktywa bazowe.
Jesli aktywem bazowym jest roszczenie pieniezne lub tradycyjny papier wartoscio-
wy, zastosowanie znajduja istniejgce przepisy CRR2 dotyczace ryzyka kredytowego,
rynkowego i kontrahenta. W praktyce, jesli SAFE Bank posiada tokenizowang obli-
gacje skarbowa w ksiedze handlowej lub bankowej, waga ryzyka dla tej ekspozycji
bedzie taka sama jak gdyby bank posiadat obligacje bezposrednio (np. w przypadku
obligacji skarbowej wysokiej jakoSci, moze to by¢ 0% lub inna niska waga ryzyka).
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Podobne traktowanie ma zastosowanie do EMT wyemitowanego przez bank o ra-
tingu AAA. W takim przypadku posiadanie EMT jest ekonomicznie rownowazne
z posiadaniem salda depozytowego w banku emitujgcym, w petni wymienialnego
na walute fiducjarng po warto$ci nominalnej. Jesli EMT speinia wszystkie kryteria
klasyfikacyjne okreslone w MiCAR - w tym pelne zabezpieczenie rezerwowe, praw-
nie wymagalne prawo wykupu oraz transparentnos$¢ - ekspozycja banku moze by¢
traktowana jako depozyt w banku o ratingu AAA, prawdopodobnie z wagg ryzyka
na poziomie 20% lub nizszga, w zaleznosci od terminu zapadalnoSci.

Nalezy jednak uwzgledni¢, czy posiadanie tokena generuje ryzyko rynkowe lub ryzy-
ko kontrahenta, w zaleznosci od jego konstrukcji i sposobu wykorzystania. Jesli token
znajduje sie w ksiedze handlowej i podlega wycenie wedtug wartosci godziwej (mark-
-to-market), moze wygenerowac ryzyko rynkowe zgodnie z przepisami dotyczacymi
ksiegi handlowej - szczeg6lnie gdy jest aktywnie notowany lub wyceniany na rynku.
Dotyczy to zwtaszcza tokenizowanych papierow wartosciowych, ktérych ceny moga
sie zmienia¢ w zaleznosci od stop procentowych, spreadéw kredytowych lub warun-
kéw ptynnosciowych - nawet jesli aktywo bazowe jest tradycyjne.

Dodatkowo moze wystapi¢ ryzyko kredytowe kontrahenta, jesli tokenizowany in-
strument wigze sie z rozliczeniem kontraktowym z podmiotem trzecim - np. przez
smart kontrakty albo w przypadku rozliczenn dwustronnych lub centralnych, wy-
magajacych zabezpieczenia lub pézZniejszego rozliczenia. W takim przypadku bank
musi wyliczy¢ ekspozycje w momencie niewykonania zobowigzania (EAD) zgodnie
z zasadami standardowego podejscia do ryzyka kontrahenta (np. SA-CCR), analo-
gicznie jak dla instrumentow OTC.

2.7. Tokeny powigzane z aktywami (ART) (art. 501d ust. 2 lit. b)

Zgodnie z art. 2 projektu RTS EBA ekspozycje na tokeny ART - pod warunkiem,
Ze emitent spetnia wymogi MiCAR - powinny otrzymac wage ryzyka w wysokoSci
250% w odniesieniu do ryzyka kredytowego. Dotyczy to ekspozycji ujetych w ksie-
dze bankowej (np. jako inwestycja lub rownowaznik pozyczki), a takze stanowi
domyslne podejscie dla ksiegi handlowej, jesli nie wskazano inaczej. Jak zauwazyli
Haring, Ruof i Blemus (2025), projekt RTS pomija punkty 60.32 i 60.33 standardu
Bazylejskiego, ktore dopuszczaty mozliwos¢ analizy aktywéw zabezpieczajacych
i wyznaczania wagi ryzyka na ich podstawie.

Na przyktad, jesli ART bytby w 100% zabezpieczony depozytami w wielu walutach
w banku o ratingu AAA, przy odpowiednich warunkach umowy powierniczej ry-
zyko takiej ekspozycji powinno by¢ zblizone do ekspozycji depozytowej wobec tej
instytucji (a wiec niska waga ryzyka). Jednak UE - w ramach przepisdéw przejscio-
wych art. 501d - nie przyjeta tego bardziej zniuansowanego podejscia, co mozna
uznac za zbyt konserwatywng kalibracje ryzyka ART.
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Dodatkowo, zgodnie z motywem 25 projektu RTS, jesli chodzi o ryzyko rynkowe
ART, do czasu wdrozenia w UE nowego podejscia opartego na Fundamentalnej Re-
formie Ksiegi Handlowej (FRTB), banki powinny stosowa¢ dotychczasowe uprosz-
czone podejscie standardowe do ryzyka rynkowego.

2.8. Pozostate kryptoaktywa (art. 501d ust. 2 lit. ¢)

W tej kategorii zastosowanie znajdujg najbardziej rygorystyczne regulacje. Kluczo-
we sg dwa elementy: (i) Waga ryzyka kredytowego w wysokosci 1250%, a co za
tym idzie, rownie wysokie wymogi kapitatlowe dla innych rodzajow ryzyka, jesli nie
okreslono ich inaczej; oraz (ii) Laczny limit ekspozycji na poziomie 1% kapitatu
Tier 1 banku dla wszystkich ekspozycji z tej kategorii. Co oznacza w praktyce waga
ryzyka 1250%? To maksymalna waga ryzyka przewidziana w CRR3, odpowiada-
jaca wymogowi kapitalowemu rownemu wartosci ekspozycji. Innymi stowy, przy
minimalnym wspoétczynniku kapitatowym 8%, dla kazdej ekspozycji z kategorii
(c) o wartosci 100 EUR, SAFE Bank musi utrzymywac¢ 100 EUR kapitatu, poniewaz
(100 x 12,5) x 0,08 = 100. Jest to odpowiednik petnego odliczenia ekspozycji od
funduszy wiasnych. Logika takiego podejscia jest prosta: aktywa z tej kategorii s
tak zmienne i potencjalnie mogace straci¢ catg wartos¢, ze bank nie powinien sie od
nich lewarowac - kazda jednostka ekspozycji powinna by¢ w petni zabezpieczona
kapitatem. W zakresie ryzyka rynkowego art. 3 ust. 4 projektu RTS dopuszcza za-
stosowanie tzw. ,podejscia opartego na rodzajach ryzyka” (Risk-Types Approach)
wobec niektérych ekspozycji z kategorii (c), ale tylko jesli spetnione sg okreslone
kryteria. W przeciwnym razie stosuje sie wage 1250%.

Drugi element - limit 1% kapitatu Tier 1 - ma kluczowe znaczenie. Zgodnie
z art. 501d ust. 3 CRR3 (i analogicznie z Bazylejskim standardem), tgczna ekspo-
zycja banku na tzw. ,inne kryptoaktywa” nie moze przekroczy¢ 1% kapitatu Tier 1,
a jej kalkulacja ma by¢ dokonywana w ujeciu netto, zgodnie ze specyfikacja EBA.

To connect this to the overarching question - what crypto risks can banks take? -
the W odniesieniu do gtéwnego pytania - jakie ryzyka krypto moga podejmowac
banki - odpowiedz wynikajaca z tej czeSci regulacji jest do$¢ jednoznaczna: jedy-
nie bardzo ograniczone i w petni zabezpieczone kapitatlowo. Zgodnie z [przepisami
przejSciowymi]| bank moze zaangazowac sie w obszary krypto, ktére odzwiercie-
dlajg tradycyjne aktywa (tokenizowane obligacje, EMT itp.) bez dodatkowego wy-
mogu kapitatowego - ale to nie jest nowe ryzyko. W przypadku pozostatych akty-
wow (ART, inne kryptoaktywa) bank moze utrzymywac pewng ekspozycje, ale musi
ja w catosci pokry¢ kapitatem wtasnym i nie moze ona przekroczy¢ symbolicznej
czesci bilansu (1% kapitatu Tier 1 to zazwyczaj znacznie mniej niz 1% aktywéw
ogo6tem; np. przy wspotczynniku Tier 1 wynoszacym 15%, 1% kapitatu Tier 1 od-
powiada 0,15% aktywéw - znikomy udziat).
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W praktyce sprowadza sie to do tego, ze banki mogg jedynie symbolicznie wejs¢
w sektor krypto, gtbwnie w celu obstugi niszowych potrzeb klientéw - np. w zakre-
sie ustug powierniczych czy rozliczen ptatniczych.

W kolejnej czesci artykutu zostang przeanalizowane reakcje sektora finansowego na
te regulacje - na podstawie uwag zgtoszonych w ramach konsultacji w 2025 roku.

3. Reakcja sektora finansowego na projekt RTS EBA

Niniejsza cze$¢ artykutu zawiera syntetyczny przeglad odpowiedzi zgtoszonych
w ramach konsultacji publicznych EBA, ktére zakonczyty sie w kwietniu 2025 r,
ze szczegblnym uwzglednieniem stanowiska szerszego sektora finansowego - a nie
wytacznie sektora bankowego - wobec przedstawionych propozycji. Z nielicznymi
wyjatkami, jak Fédération Bancaire Francgaise (FBF), Bundesverband der Deutschen
Volksbanken und Raiffeisenbanken (BDVR) oraz European Association of Co-Ope-
rative Banks (EACB), zadna z gtéwnych krajowych federacji bankowych, pan-eu-
ropejskich stowarzyszen bankowych ani poszczegolnych bankéw nie przedstawita
stanowiska wobec projektu RTS. Ta nieobecno$¢ moze swiadczy¢ o ograniczonym
zaangazowaniu lub zdolnosciach organizacyjnych, a by¢ moze o strategicznym
wycofaniu sie, zwlaszcza, ze cze$¢ sektora bankowego postrzega kryptoaktywa -
a w szczegolnosci stablecoiny - jako zagrozenie konkurencyjne dla tradycyjnych
ustug bankowych. W przeciwienstwie do tego, wiekszo$¢ odpowiedzi pochodzita
od firm kryptowalutowych, platform obrotu oraz dostawcéw infrastruktury rynko-
wej, czyli podmiotéw bardziej bezposrednio narazonych na skutki regulacji i moc-
niej zaangazowanych w rynek kryptoaktywow.

Pomimo tego, zgtoszone uwagi dostarczaja cennych informacji o tym, jak uczestnicy
rynku - zwtaszcza operujacy na styku handlu i infrastruktury - interpretujg projekt
EBA. Wiekszo$¢ respondentéw z zadowoleniem przyjeta wysitki EBA, zmierzajace
do dostosowania i operacjonalizacji standardoéw Bazylejskiego Komitetu w zakresie
kryptoaktyw6w na gruncie unijnym, oraz ogélnie poparta cel harmonizacji z mie-
dzynarodowymi standardami. Jednak ton odpowiedzi byt w duzej mierze krytyczny
wobec konkretnych rozwigzan zaproponowanych w projekcie RTS, a szczegdlnie
wobec proponowanego limitu tgcznej ekspozycji na poziomie 1% kapitatu Tier 1.
Stowarzyszenia branzowe, w tym m.in. Association for Financial Markets in Europe
(AFME) (AFME 2025, 1), zwrocity uwage, Ze taki prég moze nieumyslnie ograniczy¢
niskiego ryzyka dziatalno$¢ regulowang, jak ustugi ptatnicze. Wielu respondentow
sugerowato, Ze limit 1% powinien zosta¢ z czasem dostosowany, badZ przynajmniej
powinny zosta¢ przewidziane wytgczenia dla ekspozycji w pelni zabezpieczonych
i pozbawionych ryzyka rynkowego po stronie banku.

Zgtoszono rowniez zastrzezenia dotyczace braku wyraznego dopuszczenia kompensa-
cji pozycji dtugich i krotkich na kryptoaktywach przy kalkulacji ekspozycji na potrze-
by limitu 1%. Respondenci wskazali, ze artykut 501d ust. 5 CRR zobowigzuje EBA do
wskazania zasad agregacji ekspozycji, tymczasem projekt RTS nie odnosi sie do mozli-
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wosci kompensacji pozycji zabezpieczajacych. AFME (2025, 2) podkreslito, ze do limitu
1% kapitatu Tier 1 powinny by¢ wliczane ekspozycje netto, a nie brutto. Brak mozliwo-
Sci kompensacji - szczegblnie w przypadku ekspozycji zabezpieczajacych — prowadzi
do nadmiernie konserwatywnego pomiaru ekspozycji i jest niespdjny z zasadami za-
rzadzania ryzykiem rynkowym stosowanym w innych cze$ciach ram CRR.

Kolejny punkt krytyki dotyczyt traktowania ekspozycji wynikajacych z ustug cle-
aringu klientow. W tym kontekscie clearing klienta odnosi sie do ustugi, w ramach
ktorej bank utatwia rozliczenie transakcji pochodnych na kryptoaktywach w imie-
niu klienta - podobnie jak przy realizacji zlecen, transferach lub ustugach post-tran-
sakcyjnych - ale sam nie zajmuje pozycji rynkowej w odniesieniu do kryptoaktywa
bazowego. Rola banku ogranicza sie do zapewnienia, Ze zlecenie klienta zostanie
prawidtowo rozliczone i zarzadzane pod wzgledem ryzyka, zazwyczaj z wykorzy-
staniem marzy wstepnej i zmiennej, a takze udziatu w funduszu gwarancyjnym, co
razem ogranicza ekspozycje banku na niewyptacalnos¢ klienta. Futures Industry
Association (FIA) (FIA 2025, 1-3) podkreslito, Ze poniewaz ekonomiczne ryzyko
spoczywa na kliencie i jest juz objete ramami ryzyka kontrahenta oraz duzych eks-
pozycji, uwzglednianie takich pozycji w limicie dla kryptoaktywoéw stanowitoby
podwdjne liczenie ryzyka i nieuzasadnione ograniczenie dziatalnosci clearingowe;j.

W przypadkach gdy EBA zaproponowata alternatywy regulacyjne, respondenci jed-
noznacznie opowiedzieli sie za podej$ciami zgodnymi z istniejgcymi ramami CRR,
zamiast tworzenia odrebnych, specyficznych dla krypto rozwigzan. Przyktadowo,
projekt RTS zaktadat dwie opcje okreslania wag ryzyka dla kontrahentéw w trans-
akcjach pochodnych na kryptoaktywa: (1) zastosowanie statej wagi 250%, lub
(2) zastosowanie standardowej wagi kontrahenta, zgodnej z ogélnym podej$ciem
do ryzyka kontrahenta (CCR). Respondenci - w tym FBF, BDVR, AFME i EACB - zde-
cydowanie poparli drugie rozwigzanie, argumentujac, Ze jest ono bardziej wrazliwe
na ryzyko i spojne z zasada neutralnosci regulacyjnej (,takie samo ryzyko - takie
samo traktowanie”). FBF i inne podmioty zwrdcity uwage, ze stata waga 250% nie
ma podstawy w standardzie Bazylejskim, a jej wprowadzenie oznaczatoby nad-
mierny konserwatyzm oraz odejscie od miedzynarodowych norm.

Podsumowujac, z opinii przedstawionych przez sektor finansowy wytania sie wy-
razna potrzeba petnego dostosowania przepisow UE do standardu Bazylejskiego,
bez tworzenia dodatkowych, unijnych naktadek regulacyjnych. Hastem przewod-
nim konsultacji byta harmonizacja zamiast r6znicowania - postulat, aby ryzyko
zwigzane z kryptoaktywami byto traktowane na réwni z innymi ryzykami finanso-
wymi, zgodnie z ugruntowanymi zasadami ostrozno$ciowymi.

4. Wycena kryptoaktywow i wyzwania rachunkowe
Ocena ryzyka przez bank jest tak dobra, jak doktadny jest pomiar jego ekspozycji -

atenz kolei w duzym stopniu zalezy od wartosci ksiegowej oraz ustalen dotyczacych
wartoSci godziwej (Barth, Hodder, Stubben 2008). Precyzyjny pomiar ekspozycji
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zapewnia, ze zarzadzajacy ryzykiem maja klarowny obraz wrazliwos$ci finansowej
banku, co umozliwia im wtasciwe alokowanie kapitatu i utrzymanie skutecznych
mechanizmow kontroli wewnetrznej. Kryptoaktywa stanowig jednak powazne wy-
zwanie w tym zakresie, poniewaz nie mieszczg sie jednoznacznie w tradycyjnych ka-
tegoriach rachunkowosci (Sterley 2019). Obecnie nie istnieje specyficzny standard
MSSF (Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej) w pelni
dostosowany do kryptoaktywdéw. W praktyce wiekszos$¢ organéw normalizacyjnych
doszta do wniosku, ze kryptowaluty (i podobne aktywa cyfrowe) nie kwalifikujg sie
jako $rodki pieniezne, instrumenty finansowe ani zapasy (z wyjatkiem niektérych
przypadkow u brokeréw) (Parrondo 2023). W zwiazku z tym, zgodnie z decyzjq Ko-
mitetu Interpretacyjnego MSSF z 2019 roku, domy$lnym podejsciem w stosunku do
kryptoaktywow na gruncie MSSF jest ich klasyfikacja jako warto$ci niematerialne
i prawne (IFRS-IC, Holdings of cryptocurrencies, 2019).

Zgodnie z MSSF - MSR 38 banki majg do dyspozycji dwa modele wyceny wartos$ci
niematerialnych i prawnych, takich jak kryptoaktywa: model kosztu historyczne-
go oraz model przeszacowania (IFRS - IAS 38 Intangible Assets 2025). W przy-
padku modelu kosztowego kryptoaktywa sa ujmowane wedilug ceny nabycia
i wykazywane w tej wysoko$ci pomniejszonej o ewentualne odpisy z tytutu utraty
wartos$ci. Podejscie to jest konserwatywne - nawet jesli ceny rynkowe kryptoak-
tywow ulegaja istotnym wahaniom, warto$¢ bilansowa pozostaje niezmieniona do
momentu uznania trwatego spadku wartosci. Przyktadowo, jesli bank nabyt 10 Bit-
coinéw po okreslonej cenie, ta cena historyczna nadal stanowi wartos$¢ ksiegowsa,
dopdki nie zostanie odnotowany spadek wartos$ci rynkowej. Cho¢ podejscie to za-
pewnia stabilno$¢, moze prowadzi¢ do oderwania wartosci ksiegowej od faktyczne-
go ryzyka rynkowego.

Alternatywg jest model przeszacowania, ktéry pozwala bankom ujmowa¢ warto-
Sci niematerialne wedtug wartosci przeszacowanej, pod warunkiem ze istnieje ak-
tywny rynek dla tych aktywow. W tym przypadku MSSF wymagajg zastosowania
MSSF 13 - Wycena w warto$ci godziwej (IFRS 13 - Fair Value Measurement), aby
ustali¢ biezacg warto$¢ rynkowg kryptoaktywow. Aktywny rynek to taki, w ktérym
wystepuje odpowiednia czestotliwo$¢ obrotu, ptynno$¢ i obserwowalne dane ceno-
we (Palea, Maino 2013). W przypadku istnienia takiego rynku kryptoaktywa moga
by¢ okresowo tak przeszacowywane, aby ich wartos¢ bilansowa odzwierciedlata
aktualne warunki rynkowe. Podejscie to zapewnia wiekszg przejrzystos¢, lepiej od-
wzorowujac rzeczywiste ryzyko ekonomiczne aktywow cyfrowych, jednak wigze
sie rowniez z wiekszg zmienno$cig wyniku finansowego i wymaga od banku zna-
czacej oceny profesjonalnej, czy dany rynek rzeczywisScie speinia kryteria rynku
aktywnego - co moze sie rézni¢ w zaleznosci od konkretnego kryptoaktywa.

Zgodnie z projektem RTS, art. 1 kryptoaktywa zgodne z MiCAR podlegaja przepi-
som dotyczacym ostroznos$ciowej wyceny (prudent valuation rules). Oznacza to, ze
dla celéw ostroznosciowych i kalkulacji kapitatu regulacyjnego banki musza stoso-
wac¢ dodatkowe korekty wyceny do takich aktywdéw. Niezaleznie od tego, czy bank
stosuje model kosztu czy przeszacowania, te korekty majg zapewnic, ze przypisane
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wagi ryzyka odzwierciedlajg aktualne ryzyko rynkowe. Model kosztowy ma tenden-
cje do niedoszacowywania ryzyka rynkowego, poniewaz nie odzwierciedla w czasie
rzeczywistym zmian rynkowych, przez co banki muszg positkowac sie wewnetrz-
nymi systemami mark-to-market dla celow oceny ryzyka. Z kolei model przeszaco-
wania umozliwia bezposrednie uwzglednienie aktualnych danych rynkowych, ale
kosztem wiekszej zmiennoS$ci w wynikach finansowych.

Warto dodag¢, ze kwestia ostroznosciowej wyceny byta jednym z punktéw projektu
RTS, ktory spotkat sie z istotng krytyka ze strony sektora finansowego. W opinii
respondentéw — w tym FBF, AFME oraz EACB - w przypadku EMT i ART istniejace
zasady traktowania ekspozycji sg juz wystarczajaco konserwatywne, a dodatkowy
margines ostroznosci w postaci korekt wyceny wydaje sie nadmierny.

Podsumowanie

Niniejszy artykul odpowiada na pytanie, jakie ryzyka zwigzane z kryptoaktywami
moga podejmowac banki w Unii Europejskiej. W ramach obowigzujacych przepi-
sow przejsciowych banki mogg podejmowac wytacznie $cisle ograniczone i odpo-
wiednio skapitalizowane ryzyka zwigzane z kryptoaktywami. W UE odzwiercie-
dla to swiadomy wybor regulacyjny: kryptoaktywa - zwtaszcza te nieposiadajgce
zabezpieczenia lub charakteryzujgce sie wysoka zmiennos$cig - sg traktowane jako
ekspozycje wysokiego ryzyka, podlegajace surowym wymogom kapitalowym,
ptynnosSciowym i operacyjnym. Przepisy zawarte w CRR3 oraz projekcie RTS EBA
naktadajg wage ryzyka w wysokosSci 1250% na wiekszo$¢ niezabezpieczonych
kryptoaktywow oraz limit 1% kapitatu Tier 1 dla tgcznej ekspozycji, co w praktyce
oznacza, ze banki moga utrzymywac jedynie symboliczne pozycje - i to tylko wte-
dy, gdy sg one w pelni zabezpieczone, zhedZzowane lub odpowiednio kontrolowane.
Z perspektywy zarzadzania ryzykiem wewnetrznym kryptoaktywa sa dozwolone,
ale wytgcznie w minimalnej, odizolowanej i w petni zabezpieczonej formie. Intencja
jest jasna: wszelka dziatalno$¢ bankowa w zakresie zmiennych kryptoaktywow
musi by¢ $ci$le ograniczona, objeta mechanizmami kontroli ryzyka i podlegac bie-
Z3acemu nadzorowi.

Z punktu widzenia banku warto$¢ strategiczna tak kontrolowanego zaangazowa-
nia nie polega na krétkoterminowym zysku, lecz na przygotowaniu sie na przyszte
mozliwosci rynkowe. Obecnie wiekszos$¢ bankéw traktuje obszar kryptoaktywow
jako teren eksperymentalny - oferujac ustugi powiernicze lub utatwiajac dostep
klientom, jednocze$nie utrzymujac ekspozycje wiasne na poziomie minimalnym.
Jednocze$nie ramy regulacyjne ewoluuja z myslag o wiekszym udziale instytucji
finansowych. Zaréwno konstrukcja CRR3, jak i podejscie MiCAR do stablecoinéw,
zakladajg, ze banki w przysztosci beda odgrywac wieksza role w emisji i obstudze
aktywoéw tokenizowanych, szczegolnie tych, ktore przypominaja tradycyjne instru-
menty finansowe. Najbardziej obiecujaca $ciezka w krétkim okresie wydaja sie by¢
wtasnie tokenizowane aktywa tradycyjne - jak obligacje cyfrowe, tokenizowane de-
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pozyty czy pozyczki syndykowane na prywatnych blockchainach - ktére na gruncie
CRR3 mogg by¢ traktowane jak ich konwencjonalne odpowiedniki. Takie aktywa
pozwalaja wykorzysta¢ zalety DLT (efektywno$¢, programowalnos¢, szybsze
rozliczenia) bez wchodzenia w nowy, nieznany profil ryzyka rynkowego.

Dla kontrastu, stablecoiny stanowig forme posrednia: funkcjonalnie zblizone do
znanych instrumentow, ale strukturalnie nowe. MiCAR otwiera droge dla bankow
do emisji EMT i ART, pod warunkiem spetnienia $cistych wymogéw dotyczacych
pokrycia rezerwowego i wykupu na zadanie. W przypadku instytucji kredytowych
zastosowanie majg istniejgce ramy CRR/CRD, cho¢ organy nadzoru moga natozy¢
dodatkowe bufory kapitatowe w ramach filaru I1, odzwierciedlajace ryzyko ptynno-
Sciowe i operacyjne. Cho¢ koszt kapitatu moze by¢ nizszy niz w przypadku nieza-
bezpieczonych kryptoaktywdw, emisja stablecoina lub przyjecie na przechowanie
aktywoéw rezerwowych innego emitenta stablecoina nadal wymaga starannie pro-
wadzonego zarzadzania rezerwami, planowania wykupu i nadzoru technologicz-
nego. Mimo to stablecoiny moga w dituzszej perspektywie nabra¢ strategicznego
znaczenia - zwlaszcza jesli stang sie powszechnie wykorzystywane w ptatnosciach,
rozliczeniach lub finansach hurtowych.

Podczas gdy UE konsekwentnie wdraza standard Bazylejski dla kryptoaktywéw
poprzez MiCAR i CRR3, warto zauwazy¢, ze rozwoj regulacji w Stanach Zjedno-
czonych przebiega inng, cho¢ réwnolegly Sciezka. Amerykanskie organy nadzoru
bankowego - przede wszystkim Rezerwa Federalna (Fed), OCC oraz FDIC - przy-
jety ostrozne, nadzorcze podejscie do ekspozycji na kryptoaktywa, ktadac nacisk
na bezpieczenstwo i stabilno$¢ systemu ponad formalnym procesem legislacyjnym.
W szczeg6lnosci USA nie wdrozyty jeszcze kompletnych ram ostroznos$ciowych
dla kryptoaktywéw, analogicznych do unijnego RTS opracowanego na podstawie
art. 501d CRR3. Zamiast tego amerykanskie wtadze wydaty serie stanowisk poli-
tycznych, interpretacji oraz procedur nadzorczych, w tym proces uzyskania zgody
nadzorczej Rezerwy Federalnej (supervisory nonobjection) dla bankéw chcacych
angazowac sie w dziatalno$¢ krypto.

W miare jak globalni regulatorzy staraja sie konwergowa¢ wokdt standardow
Bazylejskiego Komitetu, rozbieznosci w harmonogramie i metodzie wdrozenia -
szczegoblnie miedzy UE a USA - moga prowadzi¢ do fragmentaryzacji regulacyjnej,
co stanowi wyzwanie zaréwno dla bankéw o zasiegu miedzynarodowym, jak i dla
szerszego sektora finansowego. Respondenci do konsultacji projektu RTS - jak
Deutsche Borse Group (2025) - zwracali uwage na ryzyko braku spéjnosci regu-
lacyjnej. Cho¢ podkresla to potrzebe ciggtego dialogu i koordynacji miedzynarodo-
wej, nalezy zauwazy¢, ze w dzisiejszym geopolitycznie spolaryzowanym otoczeniu
osiggniecie globalnej spdjnosci regulacyjnej w zakresie ostroznosciowego trakto-
wania kryptoaktywow moze okazac¢ sie nierealne. W takim $rodowisku rozbiez-
no$¢ regulacyjna moze okazac sie bardziej prawdopodobna niz konwergencja, co
dodatkowo utrudnia dazenie do jednolitosci podejscia w kluczowych jurysdykcjach
finansowych.
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