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Streszczenie

Z uwagi na (nie)oczekiwane opdznienia polskiego rzagdu w pracach nad dostosowaniem pra-
wa krajowego do Unijnego Rozporzadzenia MiCA', pomimo tego, ze akt ten jest juz w petni
stosowany w catej Unii Europejskiej od 30 grudnia 2024 roku, w potowie 2025 roku wciagz
nie jest mozliwe dokonanie rzetelnej oceny prawnej ani biznesowej pierwszych miesiecy
funkcjonowania unijnego i polskiego rynku w nowych ramach regulacyjnych dziatalno$ci
w zakresie kryptoaktywow. Nalezy jednak podkresli¢, ze skala skomplikowania zagadnien
prawnych wywotanych pojawieniem sie MiCAR na unijnym rynku finansowym wykracza da-
lece poza $cisle lokalng - polska specyfike. Mozna wrecz skonstatowa¢, Ze nawet na poziomie
unijnych prac legislacyjnych nie w petni doceniono, lub nie dostrzeZono tego, jak szeroko
i dalece regulacja MiCAR bedzie wptywac¢ na ,tradycyjny” rynek finansowy. Celem niniejsze-
go artykutu jest ukazanie wtasnie jednego z takich ,pdl styku” na ptaszczyznie unijnej, na
ktérym przepisy z zakresu kryptoaktywow oddziatujg na regulacje prawa ustug ptatniczych,
zar6wno juz obowigzujgcego, jak i projektowanego, tj. odpowiednio dyrektyw PSD22i EMD23
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1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie
rynkow kryptoaktywoéw oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz
dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937 (w dalszej czesci niniejszego opracowania postuguje sie na
okreslenie tego aktu prawnego wymiennie terminami ,Rozporzadzenie MiCA” lub ,MiCAR”).

2 DyrektywaParlamentuEuropejskiegoiRady(UE)2015/2366zdnia25listopada2015r.wsprawieustug
ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajaca dyrektywy 2002/65/WE, 2009/110/WE,
2013/36/UEirozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajaca dyrektywe 2007 /64 /WE (,PSD2").

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia 16 wrze$nia 2009 r. w sprawie

podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje pienigdza elektronicznego oraz nadzoru

ostroznosciowego nad ich dziatalnos$cig, zmieniajgca dyrektywy 2005/60/WE i 2006/48/WE oraz
uchylajaca dyrektywe 2000/46/WE (,EMD2").
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oraz Rozporzadzania PSR* i dyrektywy PSD3°, ktérej znajdujg sie obecnie na finalnym etapie
procesu legislacyjnego.
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The area of interplay of crypto-asset and payment services in EU law

Abstract

Due to the (un)expected delays of the Polish government in the work of adapting national law
to the EU MiCA Regulation®, despite the fact that this act is already fully applicable throughout
the European Union as of December 30, 2024, in mid-2025 it is still not possible to make a reli-
able legal or business assessment of the first months of functioning of the EU and Polish market
in the new regulatory framework of crypto-asset services. However, it should be emphasized
that the scale of complexity of legal issues impacted by the emergence of MiCAR in the EU fi-
nancial market goes far beyond the strictly local - e.g. Polish specifics. One can even conclude
that at the level of EU legislative work, it was either underestimated or not fully noticed, how
widely the MiCAR regulation will affect the “traditional” financial market. The purpose of this
article is to indicate precisely such an example of regulatory interplay at the EU level, where
crypto-asset laws affect the payment service regulations, both those already in force as well as
pending adoption, i.e. respectively (i) the PSD27 and EMD28 directives, and (ii) the PSR regula-
tion and the PSD31° directive, which are currently at the final stage of the EU legislative process.

Keywords: MiCA, MiCAR, PSD2, PSD3, crypto, emoney, payments, FINTECH, PAYTECH, EBA,
EU
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* Wniosek Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ustug ptatniczych w ramach ryn-
ku wewnetrznego i zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 (,,PSR”), COM/2023/367 final.
Whniosek Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ustug ptatniczych i ustug zwigzanych
z pienigdzem elektronicznym w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajaca dyrektywe 98/26/WE
i uchylajaca dyrektywy (UE) 2015/236612009/110/WE (,,PSD3”), COM/2023/366 final.

6 Regulation (EU) 2023/1114 of the European Parliament and of the Council of 31 May 2023 on
markets in crypto-assets, and amending Regulations (EU) No 1093/2010 and (EU) No 1095/2010
and Directives 2013/36/EU and (EU) 2019/19377 (hereafter, I use the terms ,MiCA Regulation” or
“MiCAR” interchangeably).

7 Directive (EU) 2015/2366 of the European Parliament and of the Council of 25 November 2015
on payment services in the internal market, amending Directives 2002/65/EC, 2009/110/EC and
2013/36/EU and Regulation (EU) No 1093/2010, and repealing Directive 2007 /64 /EC (,PSD2").

8 Directive 2009/110/EC of the European Parliament and of the Council of 16 September 2009 on
the taking up, pursuit and prudential supervision of the business of electronic money institutions
amending Directives 2005/60/EC and 2006/48/EC and repealing Directive 2000/46/EC (,EMD2").

9 Proposal for a REGULATION OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL on pay-
ment services in the internal market and amending Regulation (EU) No 1093/2010 (,PSR”),
COM/2023/367 final.

10 Proposal for a DIRECTIVE OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE COUNCIL on payment
services and electronic money services in the Internal Market amending Directive 98/26/EC and
repealing Directives 2015/2366/EU and 2009/110/EC (,PSD3”), COM/2023/366 final.
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Wstep

Wyznaczona dniem 30 czerwca 2025 roku - druga rocznica stosowania® MiCAR
w Unii Europejskiej, pozwala na dokonanie pierwszych ocen tego, w jaki sposéb
regulacja ta wptyneta na unijny rynek finansowy. Paradoksalnie jednak oceny te
w dalszym ciggu musza opierac sie w szerszym zakresie na dorobku analityczno
-doktrynalnym niz praktycznym. Pomimo bowiem tego, Zze MiCAR jest rozporza-
dzeniem unijnym bezposrednio i w peini stosowanym na catym terytorium UE, nie
wszystkie panstwa czlonkowskie uczynity zado$¢ zobowigzaniom traktatowym
i w dalszym ciggu nie przyjety aktéw prawa krajowego umozliwiajacych petne za-
stosowanie w praktyce jego przepiséw przez podmioty krajowe'2. Na skutek braku
krajowej regulacji z zakresu kryptoaktywéw dostawcy w takich krajach nie tylko
nie s w stanie wnioskowa¢ o odpowiednie zezwolenia MiCAR'3, ale nie sg nawet
pewne okresu przejsciowego, w jakim bedg mogty prowadzi¢ swoja dziatalno$¢ na
dotychczasowych zasadach. Co réwniez oczywiste, s3 one tym samym postawione
w duzo gorszej sytuacji rynkowej od swoich konkurentéow z innych panstw czton-
kowskich, w ktorych stosowne przepisy juz uchwalono i zezwolenia wydano. Kon-
kurenci ci mogg bowiem swobodnie oferowa¢ w miedzyczasie - rGwniez w Polsce
- swoje ustugi transgranicznie, korzystajac z tzw. paszportu europejskiego na mocy
art. 65 MiCAR. Na 20 maja 2025 roku, ,empiryczny” obszar badawczy w catej UE
wyznacza zatem zaledwie 16 zezwolen na emisje tokendéw pienigdza elektronicz-
nego (,EMT”) oraz 27 zezwolen na $wiadczenie ustug w zakresie kryptoaktywow
(,CASP")!*. Do stanu takiego przyczynia sie jednak nie tylko opieszato$¢ krajowych
ustawodawcow i nadzorcow z poszczegblnych panstw cztonkowskich, ale przede
wszystkim dalece idgca niedoskonatos¢ legislacyjna Rozporzadzenia MiCA, ktore
w sposOb niedostateczny dostrzega jak zakres tej regulacji krzyzuje sie z innymi
aktami prawa unijnego rynku finansowego. Niezwykle dobitnie ukazuje to w szcze-
gblnosci dalece niefortunne zderzenie tej regulacji z unijnym prawem ustug ptatni-
czych i pienigdza elektronicznego.

11 Nalezy tu, dla precyzji, doda¢, ze data ta dotyczy wytgcznie przepisow tytutéw III i IV MiCAR, kt6-
re stosowane sg od 30 czerwca 2024 roku, za§ w pozostalym zakresie MiCAR stosowany jest od
30 grudnia 2024 r.

Posrod przyktadéw najbardziej razacego naruszania w tym zakresie prawa unijnego sa m.in. Polska,
Belgia oraz Portugalia, ktore na dzien 20 maja 2025 roku nawet nie skierowaty jeszcze krajowych
ustaw dostosowujacych prawo krajowe do MiCAR do prac parlamentarnych.

Na temat zezwolen MiCAR oraz publicznoprawnych aspektow prowadzenia dziatalno$ci w zakresie
kryptoaktywow zob. szerzej Stolarski 2023.

https://www.esma.europa.eu/esmas-activities /digital-finance-and-innovation/markets-crypto-as-
sets-regulation-mica#InterimMiCARegister (dostep 20.05.2025).

Weryfikuje w tym w zakresie uzywane przeze mnie uprzednio (Stolarski 2023, przypis nr 9) okre-
$lenia ,kryptoustugi” oraz ,kryptodostawca” w miejsce odpowiednio ,ustugi w zakresie kryptoakty-
woéw” oraz ,dostawca ustug w zakresie kryptoaktywow”. Okreslenia te bywajg bowiem stosowane juz
w praktyce rzadko i raczej wytacznie w publicystyce branzowej potocznie i dla wygody, zwtaszcza
w wypowiedziach ustnych, prezentacjach czy tekstach o mniej formalnym charakterze.

12
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1. Pieniadz elektroniczny - definicje oraz interpretacje pojecia

Definicja pienigdza elektronicznego w panstwach cztonkowskich UE oparta jest
na art. 2 ust. 2 EMD2. Z uwagi na instrument prawny harmonizacji prawa w tym za-
kresie (dyrektywa), w panstwach cztonkowskich UE wystepuja pewne réznice w tre-
$ci definicji pienigdza elektronicznego transponowanych do prawa krajowego®.
O wiele dalej siegaja (siegaty) natomiast r6znice w zakresie rozumienia, tego po-
jecia. Nalezy wskaza¢ w szczeg6lnosci na polskie podejscie do pienigdza elektro-
nicznego, oparte w duzej mierze na stanowisku Komisji Nadzoru Finansowego
(,KNF”) z 10.07.2015 roku ws. wydawania kart przedptaconych (Komisja Nadzo-
ru Finansowego 2015) oraz na koncepcji alternatywnej, gdzie jako pienigdz elek-
troniczny kwalifikuje sie wszelkie Srodki uzytkownika przechowywane przez do-
stawce w okresie wykraczajgcym poza tzw. okres D+11°, To drugie stanowisko byto
prezentowane przez Zjednoczone Krolestwo oraz Republike Litwy (szerzej na ten
temat: Stolarski 2023, s. 63). Wiele zmienit w tym zakresie jednak wyrok Trybunatu
Sprawiedliwosci UE (,TSUE”) z dnia 22 lutego 2024 roku (Trybunat Sprawiedliwo-
Sci Unii Europejskiej 2024), ktory ostatecznie uznat podejscie brytyjskie i litewskie
za nieprawidlowe, stwierdzajac, ze dziatalno$¢ instytucji ptatniczej, polegajaca na
otrzymywaniu $rodkow pienieznych od uzytkownika ustugi ptatniczej, w sytuacji
gdy srodkom tym nie towarzyszy od razu zlecenie ptatnicze, w zwigzku z czym po-
zostajg one dostepne na prowadzonym przez te instytucje rachunku ptatniczym
w rozumieniu art. 4 pkt 12 PSD2, stanowi $wiadczong przez owg instytucje ptat-
niczg ustuge ptatnicza w rozumieniu art. 4 pkt 3 PSD2, nie za$ transakcje emisji
pienigdza elektronicznego w rozumieniu art. 2 pkt 2 EMD2.

Kierunkiem wyznaczony przez TSUE w kontek$cie rozumienia pienigdza elektro-
nicznego podazaja obecnie rowniez unijne organy i instytucje prawodawcze. W toku
prac nad rewizjg dyrektywy PSD2 Komisja Europejska zaproponowata bowiem
utrzymanie definicji pienigdza elektronicznego zasadniczo zbieznej z tg znang do-
tychczas z EMD2, okreslajac go w art. 3.50 PSR jako: wartos¢ pienieznq przechowy-
wangq elektronicznie, w tym magnetycznie, stanowiqcq roszczenie wobec emitenta,
ktora jest emitowana po otrzymaniu srodkéw pienieznych w celu dokonywania trans-
akcji ptatniczych i akceptowana przez osoby fizyczne lub prawne inne niz emitent.
W poréwnaniu do dotychczasowej definicji z EMD2 jedyne redakcyjne zmiany sg
tym samym kosmetyczne. Kluczowa jest jednak zmiana instrumentu prawnego,
w ktérym zawarta jest ta definicja. Nastepcami prawnymi PSD2 bedg bowiem za-
réwno rozporzadzenie PSR, jak i towarzyszaca mu dyrektywa PSD3, za$ definicje
legalne kluczowych poje¢ znajda sie w obu aktach prawnych. Z samego zawarcia ich
w unijnym rozporzadzeniu oznacza, ze z chwilg przyjecia PSR, definicje te stang sie
czescig systemu prawnego kazdego z panstw cztonkowskich UE i bedg stosowane
bezposrednio. Wraz z przyjeciem PSD3 dojdzie ponadto do uchylenia EMD2 i osta-

15 Por. w tym zakresie w szczeg6lnosci definicje pienigdza elektronicznego z art. 2 pkt 21s) ustawy
7 19.08.2011 r. o ustugach ptatniczych (Dz.U.z 2022 r. poz. 2360 ze zm.; dalej jako: ,UUP”).
16 Czyli w terminach okres$lonych w art. 87.2 PSD2 oraz w art. 54 UUP.
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tecznego znikniecia z unijnego porzadku prawnego instytucji pienigdza elektronicz-
nego, a pienigdz elektroniczny bedzie mogt by¢ wydawany w UE, co do zasady, juz
wyltacznie przez banki (instytucje kredytowe) oraz instytucje ptatnicze.

Co jednak ciekawe, nawet wprowadzenie jednolitej definicji pienigdza elektronicz-
nego nie musi automatycznie doprowadzi¢ do usuniecia wszelkich watpliwosci in-
terpretacyjnych wokot tego pojecia. Dnia 17 stycznia 2025 roku Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego (,,EBA”), w odpowiedzi na zapytanie podmiotu, ktéremu jeden
z krajowych organéw nadzoru UE odmowit udzielenia zezwolenia na $wiadczenie
ustug w charakterze instytucji pienigdza elektronicznego, musiat raz jeszcze do-
konac jego wyktadni (Europejski Urzad Nadzoru Bankowego 2025). W kontekscie
definicji pienigdza elektronicznego EBA wyjasnito, Ze sformutowanie: akceptowany
przez osobe fizycznq lub prawngq inng niz emitent pieniqdza elektronicznego oznacza,
ze odbiorca ptatnosci (np. sprzedawca, z ang. merchant) musi stac sie posiadaczem
pienigdza elektronicznego i zawrze¢ bezposrednig umowe z emitentem. Nie jest tez
wystarczajace (jak sugerowat podmiot pytajacy), aby odbiorca akceptowat ptatno-
Sci realizowane przez klientéw przy uzyciu kart powigzanych z pienigdzem elek-
tronicznym, bez koniecznosci posiadania takiej umowy. Nalezy przyja¢, iz wtasnie
takie rozumienie pojecia pienigdza elektronicznego bedzie funkcjonowato
w obrocie prawnym po przyjeciu pakietu PSD3 i PSR.

2. MiCAR a stable coins, czyli ,stabilne kryptoaktywa”

Obszar przepiséw wspoélnych MiCAR oraz unijnych regulacji z zakresu ustug ptat-
niczych i pienigdza elektronicznego wyznaczaja przede wszystkim przepisy do-
tyczace tzw. stabilnych kryptowalut (ang. stablecoins). Termin ten jest od lat dos¢
powszechnie uzywany w obrocie, jednak jako taki nie odzwierciedla jakiejkolwiek
konkretnej prawnej, badZ specjalistycznej siatki pojeciowej, a jest bardziej wyko-
rzystywany komercyjnie przez propagatorow danych kryptowalut (Financial Ac-
tion Task Force 2021). W praktyce, w przypadku takich kryptowalut chodzi nie tyle
o ich faktyczng ,stabilno$¢”, co po prostu o jej powigzanie (z ang. ‘pegging’) z jakims$
innym miernikiem, potencjalnie stabilizujgcym ich wartos¢. W zaleznos$ci bowiem
od tego, z jakiego rodzaju miernikiem mamy do czynienia, r6zny moze by¢ poziom
takiej ,stabilizacji”. Obok powigzania z walutami urzedowymi, czy tez innymi do-
brami (aktywami) wymienialnymi (jak ztoto czy ropa naftowa), do miana ,stabilne-
go kryptoaktywa” czesto aspiruja projekty, gdzie dana kryptowaluta jest powigzana
z inng kryptowalutg lub nawet takie, gdzie powigzanie zapewnia wytgcznie jej we-
wnetrzny algorytm, decydujacy o tym, jaki jest poziom emisji danej kryptowaluty,
w zalezno$ci od wystepujacego w danej chwili rynkowego popytu na nig (Martinez
Nadal 2025, s. 178). Pomimo braku legalnej definicji terminu ,stabilna kryptowalu-
ta” w samym MiCAR?’, istotnie nalezy przyja¢, ze przedmiotem regulacji w tym akcie
prawnym sg dwa rodzaje takich kryptoaktywdw, tj.: tokeny powigzane z aktywami

17" Termin ten pojawia sie zreszta wytgcznie w pkt 41 preambuty MiCAR.
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(LART”) oraz tokeny bedace pienigdzem elektronicznym (,EMT")!8. I to wlasnie ta
druga kategoria kryptoaktywéw wyznacza pole styku unijnych regulacji z zakresu
platnosci i kryptoaktywéw. W zwigzku z powyzszym dalsza cze$¢ niniejszego opra-
cowania koncentruje sie wytgcznie na tym konkretnym ,stabilnym kryptoaktywie”.

3. Pienigdz elektroniczny a token
bedacy pienigdzem elektronicznym (EMT)

Art. 3.1.7) MiCAR definiuje token bedacy pienigdzem elektronicznym (token beda-
cy e-pienigdzem) jako rodzaj kryptoaktywa, ktéry ma utrzymywac stabilng war-
tosc¢ dzieki temu, Ze jest powigzany z jedng walutg urzedowa. Definicje te uzupetnia
ponadto art. 48.2 MiCAR, ktéry wprost przesadza, ze tokeny bedace e-pienigdzem
uznaje sie za pieniagdz elektroniczny. Pomimo tak jednoznacznej dyspozycji przepi-
su, na etapie konsultacji publicznych projektu polskiej ustawy o rynku kryptoak-
tywow (Ministerstwo Finanséw 2024), niektore organizacje branzowe zaleznos¢
te kwestionowaty. Podnoszono w szczegdlnosci, ze funkcjonowanie w obrocie de-
finicji pienigdza elektronicznego w art. 2.21a UUP oraz definicji EMT w art. 3.1.7
MiCAR prowadzitoby do ,naktadania sie rezimow dwoch ustaw” (Ministerstwo Fi-
nanséw 2024a, pkt 9, 12, 23) oraz postulowano traktowanie e-pienigdza i EMT jako
dwie odrebne kategorie produktow (Ministerstwo Finansow 2024a, pkt 9, 23, 34).
Postulaty te stusznie zostaty przez Ministerstwo Finanséw odrzucone jako wprost
sprzeczne z MiCAR. Nalezy bowiem podkresli¢, ze z chwilg przyjecia rozporza-
dzenia MiCA w obrocie pojawila sie po prostu nowa kategoria e-pieniadza,
ktora przyjmuje postac¢ tokena. Funkcjonuje ona tym samym réwnolegle obok
znanych od dawna i upowszechnionych juz w obrocie postaci pienigdza elektro-
nicznego ,serwerowego” (gdzie posiadany przez uzytkownika instrument ptatni-
czy stuzy potaczeniu sie z serwerem i autoryzowaniu odjecia wartoSci pienieznych
platnikowi i nastepnie przypisaniu ich odbiorcy) oraz ,kartowego” (tj. zapisanego
na karcie, gdzie transakcji takim instrumentem towarzyszy odjecie rekordow lub
impulséw bezposrednio na takiej karcie). Istotnie jednak nalezy zauwazy¢, ze EMT
jest jedyna kategoria pienigdza elektronicznego, ktéra w chwili obecnej ma swo-
ja autonomiczng definicje w odrebnym akcie prawnym. Za nietrafne nalezy uznac
uwagi wskazujgce na potencjalny dualizm definicyjny w tym zakresie, wynikajacy
z tego, ze definicja EMT w bezposrednio stosowanym rozporzadzeniu MiCA funk-
cjonuje obecnie réwnolegle do definicji pienigdza elektronicznego w UUP, imple-
mentujgcej w tym zakresie EMD2. Teoretycznie, mozna oczywiScie sobie wyobra-
zi¢, ze ustawodawca polski w prawie krajowym wprowadzitby definicje pienigdza
elektronicznego sprzeczng z EMD2 oraz z definicjg EMT z MiCAR. Sytuacja taka sta-
nowitaby jednak zaré6wno naruszenie dyrektywy EMD2, ktéra na mocy jej art. 16
jest dyrektywa harmonizacji petnej, jak i art. 4 ust. 3 Traktatu o Unii Europejskiej,

18 Co do kwalifikacji ART i EMT jako stabilnych kryptowalut panuje zasadniczo zgodno$¢ w doktrynie.
Tak w szczegdlnosci: Moson 2024, s. 67; Tomczak 2023, przypis 62 oraz Bilski 2022, s. 101.
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okreslajgcego tzw. zasade lojalnej wspdtpracy w prawie UE!®. Wszelkie watpliwosci
w tym zakresie zostang zresztg usuniete wraz z przyjeciem PSR, na skutek czego
»unijna” definicja pienigdza elektronicznego, podobnie jak definicja EMT, znajdzie
sie juz w treSci unijnego rozporzadzeniu i poprzez powyzsze bedzie ostatecznie
wywierata skutek bezposredni oraz bedzie bezposrednio stosowana we wszyst-
kich panstwach cztonkowskich - w tym w Polsce?’. Jak stusznie zauwaza réwniez
M. Michna (2024), art. 49 MiCAR wprowadza ponadto dedykowane, majgce w sto-
sunku do EMD2 charakter lex specialis zasady emisji i wykupu EMT, co tym bardziej
wskazuje na brak kolizji pomiedzy tymi aktami prawnymi, jak réwniez pomiedzy
MiCAR i przepisami prawa krajowego je implementujagcymi (na brak takiej kolizji
pomiedzy EMD2 oraz MiCAR wskazuje rowniez Alcorta 2025, s. 149).

4. Obszar wspolny unijnych przepisow prawa rynku
kryptoaktywow oraz ptatnosci / pieniadza elektronicznego

Niewatpliwie nie mozna zarzuci¢ unijnym prawodawcom, Ze kwestia potencjalnego
konfliktu czy tez ,natozenia sie” zakresu regulacji MiCAR i obowigzujacych juz unij-
nych regulacji prawa ustug ptatniczych catkowicie nie zostata przez nich dostrzezona.
Juz w 2014 roku EBA zwracata uwage, Ze waluty wirtualne - czyli pojecie o nieco
szerszym zakresie znaczeniowym niz kryptowaluty - pomimo tego, ze przypomina-
ja produkty, ktore juz mieszczg sie w zakresie EMD2, powinno by¢ rozrézniane od
pienigdza elektronicznego, ktéry odmiennie od waluty wirtualnej stanowi cyfrowa
reprezentacje waluty fiducjarnej (Europejski Urzad Nadzoru Bankowego 2014, s. 6).
A contrario, jezeli co$ miatoby zmienic takie stanowisko w odniesieniu do waluty wir-
tualnej (kryptowaluty), to wtasnie jej powigzanie z walutg fiducjarng, co jest przeciez
wlasnie cechg charakterystyczng EMT. Rdwniez w trakcie konsultacji publicznych po-
przedzajacych uchwalenie MiCAR rozwazano w ramach tzw. wariantu 2, uregulowa-
nie obrotu ,stabilnymi kryptowalutami w EMD2 (Komisja Europejska 2020a, s. 9)%..
Co wiecej, w tresci towarzyszacej MiCAR ocenie skutkéw regulacji Komisja Europej-
ska wprost wskazata na kluczowy i wydaje sie do$¢ oczywisty fakt, ze w przypadku,
gdy dostawca oferuje takie ustugi jak transfer ,stabilnych kryptowalut”, to wéwczas
ustuga ta moze podlega¢ pod PSD2, a jezeli , stabilne kryptowaluty” bylyby uzna-
ne za pieniadz elektroniczny, to wowczas ustugi polegajace na ich transferze
musialyby zosta¢ uznane za ustugi platnicze (Komisja Europejska 2020b, s. 54).

19 Zgodnie z tg zasadg panstwa cztonkowskie nie tylko przyjmujg wszelkie odpowiednie $rodki, aby
zapewni¢ wykonanie zobowiagzan wynikajacych z prawa UE, ale takze powstrzymuja sie od wszelkich
dziatan, ktére mogtyby zagrozic realizacji celéw Unii, w tym celéw okreslonych w przepisach prawa
pochodnego, jak unijne dyrektywy i rozporzadzenia.

Na postepujace zjawiska wyboru rozporzadzen jako instrumentéw harmonizacji prawa w obszarze
regulacji nowych obszaréw unijnego sektora finansowego w ostatnich latach zwracam réwniez uwa-
ge w odniesieniu do dziatalno$ci finansowania spoteczno$ciowego (Dtugosz, Stolarski 2024, pkt 5.1).
Ostatecznie odstgpiono od tego m.in. z uwagi na fakt obawy w zakresie ochrony konsumentéw oraz
braku mozliwosci uwzglednienia w EMD2 problematyki podmiotéw systemowych, jakimi potencjal-
nie moga stac sie globalne ,stabilne kryptowaluty” (Komisja Europejska 2020a, s. 9).

20

21
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Na fakt, ze niektore ustugi w zakresie kryptoaktywdéw mogg pokrywac sie z ustugami
ptatniczymi z PSD2, zwraca uwage réwniez pkt 90 preambuty do MiCAR. Z powyzsze-
go powodu trudno zrozumie¢, jak mogto dos¢ do tak dalece posunietej niepewnosci
prawnoregulacyjnej w UE, w szczegdlno$ci w odniesieniu do sytuacji w jakiej znaj-
duje sie obecnie CASP, chcacy Swiadczy¢ niektére ustugi w zakresie kryptoaktywdw,
obejmujgce swoim zakresem EMT.

5. Ustugi w zakresie kryptoaktywow a EMT

Jak zostato wykazane powyzej, art. 48 ust. 2 MiCAR jednoznacznie rozwiewa watpli-
wosci co do statusu prawnego EMT, wprost uznajac je za kategorie pienigdza elek-
tronicznego. Poprzestanie przez unijnego ustawodawce wytgcznie na powyzszym
postanowieniu zupetnie jednak pomija wiele wtérnych, praktycznych implikacji,
jakie wigza sie w zwigzku z tym dla CASPéw chcacych swiadczy¢ ustugi w zakresie
kryptoaktywow odnoszace sie do EMT. Zwrdci¢ nalezy uwage w szczegdlnosci na
dwie sposrdd ustug w zakresie kryptoaktywodw, tj.:

(i) zapewnianie przechowywania kryptoaktywo6w i administrowania nimi w imie-
niu klientéw (ustuga z art. 3.16.a MiCAR); oraz

(ii) Swiadczenie ustug transferu kryptoaktywéw w imieniu klientow (ustuga
z art. 3.16.j MiCAR).

Mozna przyja¢, ze w pewnym uproszczeniu ustugi te sg w zakresie kryptoaktywéw
,odpowiednikami” ustug prowadzenia rachunku ptatniczego (portfela) pieniadza
elektronicznego oraz $wiadczenia ustug przelewu pienigdza elektronicznego z ta-
kiego rachunku. W kontekscie przedstawionych powyzej uwag na temat przyznania
EMT przez MiCAR statusu kategorii pienigdza elektronicznego oznacza to jednak,
ze w zakresie w jakim dany CASP zarzadzalby portfelem kryptoaktywow swo-
jego Kklienta lub $wiadczyl ustugi transferu kryptoaktywow z takiego portfela
w odniesieniu do znajdujacych tam EMT, to w zakresie tych EMT ustugi te sta-
nowic beda jednoczes$nie Swiadczenie ustug ptatniczych w zakresie pieniadza
elektronicznego. Dotyczy to zaréwno transakcji on chain (tj. przeprowadzanych
bezposrednio w technologii blockchain, z zapisem operacji w rozproszonej ksiedze
(DLT), bez udziatu tradycyjnej infrastruktury bankowej), jak i off chain (polegaja-
cej na przeniesieniu wartosci elektronicznych pieniedzy poza blockchainem - np.
poprzez zapis ksiegowy w systemie emitenta lub dostawcy ustug, bez rejestrowa-
nia transakcji w rozproszonej ksiedze (DLT)). Do wykonania jednej i drugiej ustu-
gi, w obecnym stanie prawnym wymagane jest zatem posiadanie statusu instytucji
kredytowej??, instytucji pienigdza elektronicznego lub instytucji ptatniczej?3. Nie
istnieje zaden przepis MiCAR ani innych aktéw prawnych unijnego rynku finanso-

22 Czyli w polskim przypadku banku lub spétdzielczej kasy oszczedno$ciowo-kredytowej (SKOK).
23 Pomijam przy tym celowo przypadki ustug, gdzie $wiadczenie takich ustug jest wytaczone z zakresu
stosowania przepiséw o pienigdzu elektronicznym, np. na mocy art. 1 ust. 4-5 EMD2.
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wego, ktory zwalniatby CASP od posiadania zezwolenia na prowadzenie dziatalno-
Sci w charakterze ktorejkolwiek z tych instytucji.

Przepisy MiCAR wydaja sie zauwazac ten przepis wytacznie czeSciowo. Owszem,
MiCAR przewiduje w art. 60 uproszczong droge do rozpoczecia dziatalnosci w za-
kresie kryptoaktywéw dla instytucji kredytowych (ust. 1) oraz instytucji pienigdza
elektronicznego (ust. 4), jezeli na 40 dni przed rozpoczeciem $wiadczenia takich
ustug przekaza wtasciwemu organowi nadzoru informacje i dokumenty wskazane
w art. 60 ust. 7 MiCAR (szerzej na ten temat w Stolarski 2023 s. 66). Przepisy te sta-
nowig jednak utatwienie wytacznie dla tych dwoch kategorii dostawcéw i pomijaja
przy tym same CASPy?% Aby md6c samodzielnie $wiadczy¢ w UE ustugi w zakre-
sie kryptoaktywéw w odniesieniu do EMT, nalezy obecnie ubiega¢ sie zatem o az
dwa niezalezne od siebie zezwolenia, tj. - CASP oraz - co najmniej — zezwolenie
instytucji pienigdza elektronicznego. Przepisy MiCAR z zupetnie niezrozumiatych
wzgleddéw nie zauwazaja, z jak wielkim wyzwaniem organizacyjnym, finansowym
i regulacyjnym taka sytuacja dla CASP sie wigze. Rozporzadzenie MiCA, PSD2 ani
EMD2 nie przewiduja rowniez dla CASP zadnych utatwien w procesie ubiega-
niu sie o ktorekolwiek z powyzszych zezwolen.

W obecnym stanie prawnym jedyng realng alternatywg dla CASP wobec posiadania
»,podwdjnego zezwolenia” jest podjecie i prowadzenie dziatalno$ci w zakresie ustug
EMT we wspotpracy z instytucjg kredytowa, pienigdza elektronicznego lub ptat-
niczg w tzw. modelu white label?>. Wysoce problematyczne (cho¢ nie niemozliwe)
bedzie jednak stworzenie w takim przypadku modelu regulacyjnego wspotpracy
z dostawcg, jezeli on sam nie bedzie miat uprawnien CASP. CzeSciowo bowiem taka
ustuga bytaby §wiadczona przez CASP w imieniu wtasnym, a w czeSci w imieniu i na
rzecz wspotpracujacego dostawcy ustug pienigdza elektronicznego. Przyczyni sie
to do wysokiej komplikacji proceséw swiadczenia ustugi, i to zar6wno w wymiarze
biznesowym, jak i prawnoregulacyjnym. Jest to tez zupeinie sprzeczne z zatozenia-
mi unijnego rynku finansowego oraz zasadami jednolitego europejskiego paszportu.

Problemy w tym zakresie zostaty do$¢ szybko dostrzezone przez najwiekszych
dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywow obecnych juz na rynku, ktoérzy nie
czekajac na rozwdj sytuacji, zdecydowali sie na wystgpienie rownolegle zaréwno
o zezwolenie CASP, jak i o zezwolenie na Swiadczenie ustug w zakresie pienigdza
elektronicznego?®. Zyskali oni tym samym rynkowga przewage nad konkurentami,
ktorzy sie na taki krok nie zdecydowali. Rozwigzanie zastosowane przez w/w. do-
stawcow jest jednak wysoce kosztowne i juz z tego powodu nie bedzie dostepne dla
wszystkich, co moze negatywnie wptyna¢ na rozwoj rynku oraz komercyjng oferte
dla uzytkownikéw tych ustug w UE. Sposobu na rozwigzanie tego problemu zde-

24 QOraz - co juz zupetnie niezrozumiate i zostanie rozwiniete ponizej - instytucje platnicze.

25 Na temat ustug finansowych w modelu white label zob. m.in. Grabowski 2021.

26 Tak miedzy innymi Circle oraz Coinbase, ktdre juz w chwili obecnej majg zaréwno zezwolenia CASP,
jak i zezwolenia instytucji pienigdza elektronicznego - https://www.esma.europa.eu/esmas-activi-
ties/digital-finance-and-innovation/markets-crypto-assets-regulation-mica#InterimMiCARegister
(dostep 20.05.2025).
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cydowata sie poszuka¢ Komisja Europejska, ktéra 6 grudnia 2024 roku (Komisja
Europejska 2024) zwrocita sie do EBA oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
i Papierow Wartosciowych (,ESMA”) o ocene ryzyka podwdjnej regulacji dziatalno-
Sci CASP polegajacej na przeprowadzaniu transferow EMT, wynikajacej z jednocze-
snego stosowania MiCAR i PSD2. Wskazujac na art. 9c Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. ustanawiajace
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Komisja zasugerowata rozwazenie wyda-
nia przez EBA tzw. no-action letter lub podjecia innych dziatan ograniczajacych eg-
zekwowanie przepisow PSD2 wobec takich ustug. Komisja jednak rozr6znia tutaj
wykorzystanie EMT jako (i) Srodka zaptaty (ang. mean of payment) lub przedmiotu
transakgc;ji ptatniczej P2P oraz (ii) sytuacje, w ktérych EMT bedzie wykorzystywane
w celach inwestycyjnych, gdy CASP posredniczy w wymianie EMT na $rodki pie-
niezne lub inne kryptoaktywa. Tylko w tym drugim przypadku Komisja podnosi,
ze obowigzek uzyskania podwoéjnego zezwolenia oraz spetnienia podwdjnych wy-
mogow wynikajacych zar6wno z MiCAR, jak i z PSD2, moze stanowi¢ nadmierne
obcigzenie regulacyjne, wymagajace interwencji EBA w trybie art. 9c Rozporzadze-
nia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010. Wydaje sie tymczasem
kontrowersyjne, czy transfery EMT, dokonywane wylacznie w celach inwesty-
cyjnych pomiedzy portfelami tego samego klienta, powinny w ogole by¢ trak-
towane jako transakcje platnicze.

W swoim liscie do EBA i ESMA, Komisja nie zwraca rowniez uwagi na wiele innych
istotnych probleméw wynikajacych z naktadajacych sie obecnie na siebie regulacji
platniczych i kryptoaktywéw w zakresie EMT.

W pierwszej kolejnoSci na uwage zastuguje chociazby kwestia spoczywajacego
na dostawcy wymogu co do czasu wykonania transferu EMT. W konsekwencji za-
kwalifikowania EMT jako pienigdza elektronicznego, znajdzie do niego zastoso-
wanie chociazby wspomniana powyzej zasada D+1, wymagajgca, aby data uznania
rachunku ptatniczego odbiorcy nie byta p6Zniejsza niz dzien roboczy, w ktérym
rachunek dostawcy ustug ptatniczych odbiorcy zostat uznany kwotg transakcji
ptatniczej, a kwota transakgcji ptatniczej byta, co do zasady, do dyspozycji odbiorcy
natychmiast po uznaniu tg kwotg rachunku dostawcy ustug ptatniczych odbiorcy.
W praktyce dokonywania transferow EMT jako transakcji on chain niezbedne jest
tymczasem dokonanie operacji na sieci, ktéra w zaleznosci od metody konsensusu,
jaki jest na niej stosowany (oraz kosztow przeprowadzenia transakcji), moze cze-
sto trwa¢ dtuzej niz D+1. Czas i zasady przeprowadzenia danej operacji oraz osig-
gniecia konsensusu na sieci moga by¢ rowniez juz niemodyfikowalne z uwagi na
uprzednio przyjete (i np. zapisane w blockchainie) zasady jej funkcjonowania.

Kolejnym istotnym wyzwaniem w kontekScie EMT jest rowniez (do)stosowanie
w odniesieniu do nich zasad silnego uwierzytelniania klienta (z ang. stron customer
authentication) (,SCA”), o ktérej mowa w art. 97 PSD2. Dotyczy to zaréwno przy-
padku inicjowania transferu EMT, jak i uzyskiwania dostepu do portfela, na ktéorym
CASP bedzie trzymat dla klienta jego EMT. Nie ulega watpliwosci, Ze zasady funkcjo-
nowania SCA byty opracowywane w oderwaniu od potencjalnego obowigzku wdro-



Nr 2(99) 2025 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

zenia ich na zdecentralizowanych sieciach, jak blockchain. Poniewaz praktycznie
wszystkie portfele, na ktérych CASPy trzymac¢ bedg EMT dla swoich klientow, beda
dostepne online, do kazdego z nich zastosowanie znajdg rowniez unijne przepisy
dotyczace otwartej bankowosci, w tym obowigzek dotyczacy zapewnienia do takich
portfeli dedykowanych interfejséw dostepowych na mocy Rozporzadzenia delego-
wanego Komisji 2018/38927, a dostawcy $wiadczacy ustugi TPP (z ang. third par-
ty providers) takie jak dostep informacji o rachunku czy tez inicjowanie transakcji
ptatniczych, powinni - przynajmniej w teorii - by¢ w stanie oferowac¢ swoje ustugi
w odniesieniu do takich rachunkéw. Nie ulega watpliwosci, Ze ani dostawcy ustug
TPP ani unijny system otwartej bankowosci nie jest obecnie przygotowany do funk-
cjonowania takich ustug w odniesieniu do EMT.

Podwojny rezim zezwoleniowy w odniesieniu do dziatalno$ci obejmujacej EMT
oznacza réwniez podwojenie i rownolegle stosowanie przepiséw MiCAR (art. 67)
oraz PSD2 (art. 10) w zakresie wymogow ostroznosciowych, w tym przepisow
okreslajacych wymogi kapitatowe dla dziatalno$ci w zakresie kryptoaktywow oraz
ustug ptatniczych. W tym ostatnim przypadku, w najbardziej niekorzystnej dla
siebie konfiguracji, dostawca swiadczacy ustugi w zakresie kryptoaktywow w od-
niesieniu do EMT bedzie zobowigzany do jednoczesnego posiadania (i) kapitatow
w wysokosci 150 tys. euro na podstawie art. 67.1.a MiCAR oraz zatacznika IV do
MiCAR oraz (ii) kapitatu zatozycielskiego w wysokosci 350 tys. euro na podstawie
art. 4 EMD2.

Powyzsze to tylko niektdre z przyktadéw niezwykle uciazliwych ,podwéjnych” wy-
mogow przepisoOw prawa ustug platniczych oraz rynku kryptoaktywow, ktére nie
zostaty poddane wystarczajacej refleksji w toku prac nad MICAR.

6. W oczekiwaniu na PSD3 /PSR a EMT - Opinia EBA
oraz General Approach Rady UE

Sytuacja prawna dostawcéw chcacych prowadzi¢ dziatalnos¢ w zakresie kryptoak-
tywow obejmujaca EMT, jest na gruncie obecnie obowigzujacych przepiséw wysoce
skomplikowana. Niefortunnie skonstruowane przepisy naktadaja bowiem na nich
w praktyce nieproporcjonalnie ucigzliwe i kosztowne obcigzenia regulacyjnopraw-
ne. Niestety, projektowane jako nastepcy prawni PSD2 oraz EMD?2, regulacje PSD3
i PSR - w pierwotnym brzmieniu przedstawionym przez Komisje - nie tylko nie
zawieraty rozwigzan dla tych problemow, co wrecz same stwarzaty kolejne.

Z tego tez powodu caty rynek kryptoaktywdéw z niecierpliwoscia, ale i nadzieja
oczekiwal odpowiedzi EBA na proponowany przez Komisje Europejska non-action
letter. Pomimo wyrazenia niezwtocznie przychylnego glosu co do tej propozycji

27 Rozporzadzenie Delegowane Komisji (UE) 2018/389 uzupetniajace dyrektywe Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2015/2366 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych
silnego uwierzytelniania klienta i wspélnych i bezpiecznych otwartych standardow komunikacji.
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(Europejski Urzad Nadzoru Bankowego 2024) - odpowiedZ EBA w postaci opinii
w sprawie zaleznoSci pomiedzy dyrektywa (UE) 2015/2366 (PSD2) a rozporzadze-
niem (UE) 2023/1114 (MiCA) w odniesieniu do dostawcow ustug w zakresie kryp-
toaktywow dokonujacych transakcji tokenami pienigdza elektronicznego, ukazata
sie dopiero 10 czerwca 2025 roku (Europejski Urzad Nadzoru Bankowego 2025b).
Co wiecej, w swojej tresci opinia ta w przewazajacej mierze stanowi niestety zbior
postulatow pro futuro dla unijnych organéw prawodawczych, ktérych zaadresowa-
nie przyniesie rozwigzanie dla zdiagnozowanych probleméw prawnoregulacyjnych
w najlepszej mierze dopiero w perspektywie nastepnych 2-3 lat (po rozpoczeciu
okresu stosowania PSR oraz PSD3).

W swojej opinii EBA istotnie potwierdza za to juz teraz, Ze o ile ustugi wymiany
kryptoaktywow na Srodki pieniezne (art. 3.16.c MiCAR) oraz wymiana kryptoak-
tywow na inne kryptoaktywa (art. 3.16.d MiCAR) nie stanowig ustug ptatniczych,
o tyle ustugi zapewniania przechowywania kryptoaktywéw i administrowania nimi
w imieniu klientow (3.16.a MiCAR) oraz transferu kryptoaktywéw w imieniu klien-
tow (art. 3.16.j MiCAR) w odniesieniu do EMT stanowia ustugi ptatnicze (Euro-
pejski Urzad Nadzoru Bankowego 2025b, s. 8). Oznacza to, ze CASP chcacy Swiad-
czy¢ takie ustugi w stosunku do EMT musi mie¢ odpowiednig podstawe prawng ku
temu zaré6wno w rezimie prawnym MICAR, jak i PSD2. De facto jest on tym samym
zobowigzany kumulatywnie spetni¢ podwdéjne wymogi w zakresie kapitatu zatozy-
cielskiego i funduszy wtasnych okreslone w obydwu aktach prawnych (Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego 2025b, s. 12, pkt 25) oraz przejs¢ skomplikowane po-
stepowanie zezwoleniowe przed jednym z organdw regulacyjnych unijnych panstw
cztonkowskich. Jedynym konkretnym ulatwieniem proponowanym przez EBA
jest w tym zakresie wylacznie rekomendacja dla takich organow, aby zapew-
nity CASPom ,,0kres przejsciowy” do dnia 1 marca 2026 roku, w ktorym po-
dwojne zezwolenie nie bedzie jeszcze wymagane (Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego 2025b, s. 2). EBA rekomenduje przy tym roéwniez, aby w powyzszym
okresie przejsciowym ,nie priorytetyzowa¢” w stosunku do CASP6w nadzoru nad
stosowaniem niektorych wymogéw z PSD2 w zakresie wymogow ochronnych (sa-
feguarding), informacyjnych, prawa konsumenckiego, czy tez otwartej bankowo$ci
(Europejski Urzad Nadzoru Bankowego 2025b, s. 2). W procesie zezwoleniowym
PSD2 organom krajowym rekomendowane jest ponadto, aby w maksymalnym moz-
liwie zakresie polegaly one na informacjach przedstawionych uprzednio przez CASP
w toku ubiegania sie o zezwolenie w rezimie prawnym MiCAR (Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego 2025b, s. 10). Majac jednak na uwadze praktyke unijng co do
czasu trwania postepowan zezwoleniowych w rezimie PSD2 oraz faktu, ze sg kraje
jak Polska, Portugalia czy Belgia, w ktérych z uwagi na brak przepiséw krajowych
zdobycie uprawnienia CASP jest do dzisiaj niemozliwe, utatwienia proponowane
obecnie przez EBA nalezy oceni¢ krytycznie, jako dalece niewystarczajace.

Zaréwno Komisja, jak i EBA w dalszym ciagg pomijaja za to w PSD3/PSR fakt, ze
w mys$l obowigzujacych juz przepiséw prawa ustug ptatniczych, do $wiadczenia
ustug ptatniczych w zakresie pienigdza elektronicznego uprawnione sa nie tylko
instytucje kredytowe i instytucje pienigdza elektronicznego, ale réwniez instytu-
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cje ptatnicze. Mozliwos$¢ taka przewiduje przepis art. 8 EMD2, zgodnie z ktérym
panstwa cztonkowskie moga zezwoli¢ instytucjom ptatniczym na emisje pienia-
dza elektronicznego, pod warunkiem ze zostaty one upowaznione do tego zgodnie
z wymogami tej dyrektywy. W prawie polskim przepis ten zostat implementowany
w art. 73a UUP, ktory umozliwia krajowej instytucji ptatniczej (,KIP”) posiadajacej
kapitat zatozycielski w wysokoSci nie nizszej niz rownowartos¢ 125 tys. euro, do
wydawania pienigdza elektronicznego. Uprawnienie takie jest jednoczes$nie ograni-
czone wytacznie do terytorium Polski oraz w ograniczone kwotowo, maksymalnie
do réwnowartosci 5 mln euro miesiecznie?®, Majac zatem juz uprawnienie do wy-
dawania pienigdza elektronicznego, dodatkowe uprawnienia do §wiadczenia ustug
w zakresie kryptoaktywoéw umozliwiatoby zatem instytucji ptatniczej $wiadczenie
bez przeszkod takich ustug w zakresie EMT. Z uwagi jednak na pominiecie instytu-
cji ptatniczych w tresci MiCAR, obecnie tacy dostawcy, w odréznieniu do instytu-
cji kredytowych oraz instytucji pienigdza elektronicznego, nie maja jakiejkolwiek
yuproszczonej” drogi do uzyskania uprawnienia do $wiadczenia ustug w zakre-
sie kryptoaktywow. Kazda instytucja ptatnicza, celem uzyskania uprawnienia do
Swiadczenia ustug ptatniczych, stoi tymczasem przed koniecznos$cig przejscia w UE
skomplikowanego postepowania zezwoleniowego oraz spetnienia rygorystycznych
wymogow ostroznos$ciowych, ktdre nie odbiegajgq znaczaco od stawianych wobec
instytucji pienigdza elektronicznego?°. Pomimo to, status instytucji ptatniczej jest
obecnie de facto zrownany z kazdym innym dostawcg, niemajagcym na moment apli-
kowania o zezwolenie CASP, jakiegokolwiek statusu reglamentowanego dostawcy
ustug finansowych. Aby zatem Swiadczy¢ jakiekolwiek ustugi w zakresie kryp-
toaktywow (tj. nie tylko w zakresie EMT), instytucja platnicza musi przejs¢
przez caly, standardowy proces postepowania zezwoleniowego. Nalezy po-
wyzsze ocenic¢ jednoznacznie Krytycznie.

Publikujac w czerwcu 2023 roku projekty PSD3 i PSR, Komisja Europejska nie wy-
korzystata szansy, aby ,przy okazji” prac nad tymi regulacjami podja¢ prébe sko-
rygowania pol kolizji pomiedzy nimi a rozporzadzeniem MiCA, pomimo tego, zZe
w tym czasie w unijnym systemie prawnym MiCAR juz obowigzywat. Jest to o tyle
zastanawiajgce, ze jednym z wazniejszych propozycji legislacyjnych Komisji w ra-
mach nowych unijnych aktéw prawa ustug ptatniczych jest ostateczne potaczenie
zakresu regulacji EMD2 oraz PSD2 bedace tego konsekwencja - unicestwienie, jako
odrebnego bytu, instytucji pienigdza elektronicznego. Wraz z przyjeciem PSD3 i PSR
instytucje ptatnicze stang sie tym samym jedynym nie-bankowym (tj. niebedacym
instytucja kredytowga) dostawca ustug ptatniczych uprawnionym do $wiadczenia
ustug w zakresie pienigdza elektronicznego. Pomimo tego, Komisja nie zdecydowa-
fa sie odzwierciedli¢ powyzszej decyzji w tresci innych unijnych aktéw prawnych,

28 Aby rozpocza¢ $wiadczenie ustug w zakresie pienigdza elektronicznego KIP zobowigzana jest jedno-
cze$nie zawiadomic o tym uprzednio KNF oraz przedlozy¢ wniosek o wpis informacji o wydawaniu
pieniagdza elektronicznego wraz z aktualizacjg swojego programu dziatalnosci. Kazdy z tych wymo-
géw podlega kazdorazowej ocenie KNF.

29 OczywiScie pewne réznice tu wystepuja - chociazby w zakresie zwiekszonego wymogu w stosunku
do wysokosci kapitatu zatozycielskiego. Por. art. 4 EMD2.
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ktore odwotuja sie do instytucji pienigdza elektronicznego, przyznajac im niekiedy
(tak jak ma to miejsce w przypadku MiCAR) odrebne uprawnienia wynikajace z sa-
mego posiadania takiego statusu. Nic nie stoi tymczasem na przeszkodzie, aby
na mocy nowouchwalonych PSD3 i PSR dokona¢ zmian w tresci MiCAR i przy-
znac instytucjom platniczym wszelkie uprawnienia przyznane przez MiCAR
instytucjom pieniadza elektronicznego Alternatywnym rozwigzaniem mogtoby
by¢ rowniez przyznanie dotychczasowym instytucjom ptatniczym statusu instytu-
cji pienigdza elektronicznego, jako ze przy zachowaniu katalogu ustug ptatniczych,
do $wiadczenia ktérych uprawniona jest dana instytucja ptatcznicza, zmiana taka
bytaby wytacznie zmiang nomenklatury. Jednoznacznie przyczynitaby sie ona zas
do rozwigzania wielu probleméw opisanych w przedmiotowym artykule, co nalezy
uznac za jeden z podstawowych obszarow postulatow de lege farenda, ktdry, nieste-
ty, na zadnym etapie prac nad PSD3 i PSR nie zostat dotad podniesiony.

Do nieco bardziej optymistycznych wnioskéw prowadzi lektura opublikowanych
18 czerwca 2025 roku zaktualizowanych projektéw PSR (Komisja Europejska
2025a) i PSD3 (Komisja Europejska 2025b), jako tzw. General Approach, ktére beda
stanowity podstawe do dalszych uzgodnien ich tre$ci w toku legislacyjnej procedu-
ry negocjacji pomiedzy Komisjg Europejska, Parlamentem Europejskim oraz Rada
UE. Zmiany w zakresie art. 3 PSD3 przewidujg bowiem dedykowane postanowie-
nia odnoszace sie do aplikantéw o zezwolenie ptatnicze, ktére uprzednio uzyska-
ty zezwolenie w rezimie MiCAR. Przychylne stosowanie ich w przysztosci istotnie
stwarza pewne nadziej, ze skrécenia czasu oczekiwania na zdobycie przez takie
podmioty zezwolenia ptatniczego niezbednego dla prowadzenia przez nie swojej
podstawowej dziatalnoSci w zakresie kryptoaktywow. Jak wspomniano na realng
ocene skutkow ewentualnego wprowadzenia tej regulacji przyjdzie jednak pocze-
kac jeszcze co najmniej 2-3 lata.

Podsumowanie

Krzyzowa analiza unijnych przepiséw prawa ustug ptatniczych oraz kryptoaktywow
(zaréwno obowigzujacych, jak i projektowanych) nie stawia, niestety, najlepszego
Swiadectwa co do jakosci legislacyjnej stanowionego w UE prawa w tym zakresie.
Pomimo dysponowania zasobami ludzkimi czotowych europejskich legislatoréw
i specjalistéw, prawodawca unijny coraz czesciej staje sie ,ofiarg” nieprawdopo-
dobnego wrecz tempa postepu technologicznego, jaki ma miejsce na rynku finanso-
wym. Kazdorazowe dotozenie kolejnego elementu unijnej legislacji pocigga za sobg
konieczno$¢ dokonania coraz bardziej skomplikowanej i rozbudowanej analizy jej
wplywu na inne obowigzujace i projektowane przepisy prawa. Z drugiej strony,
wtadze i decydenci UE znajdujg sie pod coraz wiekszg presja zarzutéw ,przeregulo-
wania unijnej gospodarki” (Dumont 2023), ktéra poprzez to traci¢ ma na konkuren-
cyjnosci wzgledem m.in. Stanéw Zjednoczonych Ameryki P6tnocnej oraz Chinskiej
Republiki Ludowej, zar6wno pod wzgledem badan naukowych (Rodriguez-Navarro
2024), jak i gospodarki nowych technologii, na co szczegélnie zwraca sie w ostat-
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nim czasie uwage w kontekscie sztucznej inteligencji (Prenga 2024; Chun, Wittm,
Elkins 2024). W przypadku regulacji sztucznej inteligencji mozna stwierdzi¢, ze sy-
tuacja jest podobna do kryptoaktywow, jako Ze w obu przypadkach przepisy unijne
byty pierwszymi kompleksowymi probami uregulowania swojej tematyki.

Analiza systemowa problematyki czy tez polityki stanowienia prawa w UE wykracza
poza ramy niniejszego opracowania, jednak pomimo krytycznych uwag co do obec-
nego stanu rzeczy w zakresie pola styku kryptoaktywow oraz ustug ptatniczych,
jest zdecydowanie przedwczes$nie, aby uznac, ze podejscie unijne nie sprawdzi sie
w dtuzszej perspektywie. Nalezy szczego6lnie mie¢ na wzgledzie fakt, Ze chociazby
od czasu uchwalenia MiCAR oraz opublikowania projektéw PSD3 i PSR, zdecydo-
wanie wzrosta w UE swiadomos¢ istniejacych brakéw regulacyjnych. Szczegélnie
w toku prac w Radzie UE w trakcie polskiej prezydencji miata miejsce ozywiona
dyskusja na temat tego, w jaki sposéb PSD3 i PSR powinny wiele z poruszonych
w tym artykule niedoskonato$ci MiCAR skorygowac, a panstwa cztonkowskie
przedkiadaty do Rady UE nieoficjalne propozycje rozwigzan w tym zakresie, w for-
mie tzw. ,non-papers3?”. Nalezy zatem mie¢ oczekiwanie, ze nadchodzace prace nad
PSR iPSD3 w trakcie trilogu Rady, Parlamentu Europejskiego oraz Komisji Europej-
skiej, przyniosg tu pozytywne rozstrzygniecia.
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