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Jacek Jastrzębski*

Od Redakcji

en   k ry  raz z a  r ra Na k  raz i e e  e akcy -ny  cza pi a Bezpieczny Bank  a e y  r k zy e nik  n er e a ycz-ny p i c ny kryp ak y  e  z p nk  i zenia e  e a yki z ie  przy-czyn y k y per pek y ie a ne  i ny  czynnikie  e  n e p e cie a eryka kie  a ini rac i e era ne   kryp ak y  nie kryp a  e e y ia -kie  ek ar ane   i zna ce  yraz  zia aniac  e i acy nyc   enia  arcia rynk  inan e  na kryp ak y a  cze  arzy z  zia ania z ie-rza ce  rzy ania prac na  cy r y  pieni ze  ank  cen ra ne  (an  , ), k ry y a prze a iany ak  i a a erna y a a kryp a  ar  a ini rac i a eryka kie  na kryp ak y a przek a a i  e  na p e cie a nyc  in y c i inan yc , k re cen r  e  zia a -n ci a   anac  e n cz nyc  eryki n cne  i na a y  rynk  rea iz  i n  cz  przyc   niek re in y c e, k re yc cza  cep ycznie n i-y i   kryp ak y  i an a ania i  przez in y c e inan e  r  ni i, z ienia  p e cie  n y  czeni  re acy ny nii r pe kie  e z   ycie r zp rz zenie  rynk  kryp ak y  ( i 1), k re  ce e  y  n r anie rynk  kryp ak y  i p anie  re-ac , prze e zy ki   ce  c r ny cze nik  e  rynk   per pek y ie kra e  pr ek  a y a ce  na ce  anie pra a p -kie   r zp rz zenia i    y  yznaczenie kra e  r an  a ci e ,  k re  k pe enc i zie na e a  na z r na  a ca i  z i zany i z kryp ak y a i,  y  icenc n anie yc  p i   e  ecnie prze -
* e ak re  n er  2(99) 2025 Bezpieczne  Bank  i a re  pr a zenia e  r a  acek a rz ki, pr  , rze nicz cy i i Na z r  inan e  y  pinie yra ne  y  ek cie  p a i  pinia i e  a ra i nie  y  rak ane ak  an i k  i i Na z r  inan e  ani rz  i i Na z r  inan e  rzy p zcze nyc  ar yk  p ik anyc   ra ac  n er  a zie nie p ia a  za p y  nic  yra ne1 zp rz zenie ar a en  r pe kie  i a y ( ) 202 111  z nia 1 a a 202  r   pra ie rynk  kryp ak y  raz z iany r zp rz ze  ( ) nr 109 2010 i ( ) nr 1095 2010 raz yrek y  201  i ( ) 2019 19



6

Nr 2(99) 2025   Bezpieczny Bank
i e  prac par a en arnyc  r ek  en  na e apie prac rz yc  zi  ar z  e zain ere anie in ere ari zy,  czy  ia czy znaczna icz a a  z a zanyc   ra ac  k n ac i, a ak e prze ie  k n erenc i z nieni yc  e n cze nie na kra y  rynk  inan y  i a  yra ne zain ere anie kryp ak y a i  pr k a i z ni i p i zany i  zar n  ze r ny k ien- (in e r ), ak i in y c i inan yc  Ba ania przepr a z ne r  in e r  kazy a y, e na e  k   i i n  p kic  y a e i ia  pe ne ia czenie z na y anie  kryp ak y 2  Na e  e e i czne k y zaan a-anyc   en p  r k  nie  e zcze i ne,  e nak icz a a kaz e na e zain ere anie  p ecze ie e  r za  ak y a i  e r ny in y-c i inan yc  cz  z k ei p a ia i  ar en , e er anie i ci na y ania kryp ak y   pr k  z ni i p i zanyc  a e i  k nieczn -ci , ec czeki a  k ien   y  zakre ie   i ce , a ania p ier za , e k ienci  zain ere ani i ci  zy ki ania ek p zyc i na  ka e ri  ak y  za p re nic e  p i  cie z cyc  i  zcze ny  za anie    zcze n ci ank  i ir  in e ycy nyc  a yc  ar nk a  p ka-z e, ak ie ka p ie zia n   zakre ie p e cia  rynk  kryp ak y  p czy a na in y c ac  p icznyc  raz in y c ac  inan yc , c  z k ei pr a zi  py ania  kier nki p i yki re acy ne  i na z rcze  z e  e  rynk  pra a i e i  z k e i , czy rynek kryp ak y  e  e e en e  rynk  inan e ,  zcze n ci rynk  kapi a e   a p ie  e kaza  i  nie ry ia na  zni an ana, ze z  na r n r n  kryp ak y  i ic  r ny a  re acy ny   pra y p r c   a ze  cz ci pr a zeniar yk y za ie zcz ne  y  n erze Bezpieczne  Bank  pr a z  zy e ni-ka przez r n r ne a pek y z i zane z nkc n anie  rynk  kryp ak y  raz e  re ac  rzy pier ze ek y arza  ne ra y  y k i ycz ce  rynk  kryp-ak y , p r za c za a nienia z i zane z r pa i p eczny i zain ere -any i kryp ak y a i, z re ac a i i zy rynkie  kryp ak y  a rynkie  inan y  raz z ny  py anie   ape y  na an a anie i  przez anki  zia a n  z i zan  z rynkie  kryp ak y   pier ze  k e n ci zy e nik e zap zna  i  z ynika i a a  e pirycznyc  n z cyc  i   pr i  in e r  zain ere anyc  rynkie  kryp ak y  rzy, k rzy pr a zi i e a ania, p a i cenie ie e para e r  e a i ra -nyc  i ecyzy nyc , k re  c arak eryz a  y zain ere ane na y anie  kryp ak y  ni ki ynika ce z e  r za  a a  a  p enc a nie ar z  e znaczenie zar n  z p nk  i zenia p i yki na z rcze   y  zakre ie, ak 

2 (Nie)in e ycy ny raz ak  Ba anie ccen re ycz ce p kic  in e r  in y i a -nyc , arzec 202  r , p akin e ap acy p rap r p ,  22 n e r in y i a ny  ce  a p r re   p rzenie ran y  ap r  przy any przez c-cen re i ni er y e  ar za ki, arzec 2025 r , p akin e ap acy p rap r 2025 p ,  1
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i z p nk  i zenia zarz zania ryzykie   in y c ac  inan yc   k ei c a-rak ery yka e  r py z per pek y y kana  k nikac i cyc  y  k -eczne  arci   nie , na iera zcze ne  znaczenia  k n ek cie e kac i inan e  i e ek y ne  r ani  raz p zyc n ani  przekaz  in r acy -ne  a re ane   p enc a nyc  cze nik  rynk  kryp ak yr i ek  yczy za e n ci i zy rynkie  kryp ak y  a rynkie  inan -y   p nk  i zenia p i yki re acy ne  i na z rcze  k cz a e   cena y p ania e en a ne  ryzyka zara ania i zy rynkie  kryp ak y  a rynkie  ra ycy nyc  ak y  inan yc   akc i, i ac i, innyc  in r en- inan yc  z a ania e  arcza  ie zy na e a  e en a nyc  nkc i p arczyc  kryp ak y , nie  k n ek cie ceniane  cep ycz-nie ip ezy  za ezpiecza ce  nkc i kryp ak y  par e  na ic  rzek e  an-ycyk iczn ci z e  rynk  akc i  innyc  r  ny z p nk  i zenia re acy ne  i na z rcze  e  e nak prze e zy ki  ni ek, e  cena-ri zac  kryzy yc  na p e zr  k re ac i i zy rynka i kryp ak y  a inny i rynka i, c  e p enc a nie kazy a  na i nienie ryzyka prze ania (an  ) kryzy  z rynk  kryp ak y  na rynek inan y  ar y  ynika , e kryp ak y a nie y k  nie pe nia  nkc i a i iza ra z e  rynk  inan y   ar yc , a e przeci nie   cenari z  re y  i p y p yn ce z rynk  kryp a   p y a  na nkc n anie rynk  kapi a yc   ar yc , inic c np  p y  kapi a  a enie akie e  i ne, y  ynika z nie  ni ek, e na e  e en a ne in y c na nie nieza-e ne   rynk  kapi a e   nkc n anie rynk  kryp ak y  e nie za ezpiecza  rynk  inan e  prze  ne a y ny i e ek a i kryzy yc  cena-ri zy na rynk  kryp ak y  nny i y, e en a ny kryzy   rz  na rynk  kryp ak y  e nie za kn  i   ranicac  e  rynk , ecz przenie  na ra ycy ne rynki kapi a e  ar e  kaz e  ka  p ie zia n ci z i zan  z przekier anie  i nyc  r ieni r k  na rynek kryp a , k ry e a  i  czynnikie  ryzyka a rynk  inan e , c y na e  p -i zania in y c na ne  z i zane np  z zia e  in y c i inan yc   rynk  kryp a   y y nk  nie ie kie kr  r z a a  y e yc  pi e i  ak e k e ny ar yk , n z cy i   an a ania i  ank   rynek kryp ak y  r a ia i e r y akie  zaan a ania, z nia c zar n  ki izne e   zcze n -ci k rzy ci i ryzyka p yn ce z e  r za  zia a n ci  ak i re acy ne p e -cie pra a cy ni ne   an a ania i  przez anki  e r y zia a n ci  zia a n  aka z e ne  r ny e an i  z acenie er y ank , a z ic  per pek y y zape ni  a k y r ie  przyc , z r ie  e nak e rzy  a k y kana  zara ania i przen zenia ryzyka z nie p i ie ar zie  z ienne  i ryzyk ne  rynk  kryp ak y , na ra ycy nie p rze any ak  na ar zie  k n er a y nie zarz za cy ryzykie  ek r rynk  inan e , czy i ek r ank y
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rzy ek y iera ce ninie zy n er arza  k n ek  a ana iz prze a i -nyc   k e nyc  pi ci  ar yk ac , z k ryc  cz ery p i c ne  zcze y  r z a ani  pra niczy  ycz cy  p  n r ania  r zp rz zeni  i  y ranyc   z i zanyc  z kryp ak y a i, a e en ar yk  za iera ce-n  za ar yc   y  r zp rz zeni  przepi  a cyc  przeci zia a  anip -ac i z p nk  i zenia ic  k eczn ci   i e ar yk y zaprezen ane  pier ze  cz ci n er  p i c ne  y rany  a pek  ne  re ek i na  rynkie  kryp ak y   ic  nkie   ra y-cy ne  rynk  inan e ,  y e  r ie  cz ci a y  czynienia z pra nicz  ana iz  za a nie  p a cyc   z i zk  z re anie  za ar y   i  a a niczyc  przyczyn e cyc   p a  za a nie  pra nyc  p yc   ar y-k ac  c z cyc   k a  n er  e  ki ka   pier ze, pra a ca ni ny z ecy a , a y kryp ak y a  ak e e nie-ce in r en a i inan y i  r z ieni  ar    1 pk  15 yrek y y i  4  p a  re ac i k z a ane  na z r i p ie  re ac i -n z ce  i   rynk  inan e , a  zcze n ci rynk  kapi a e  z-p rz zenie i   ie  a pek ac  na i z e  r z i za  za ar yc   re-ac ac  n z cyc  i   rynk  in r en  inan yc , a zcze nie  yrek y y i   raz r zp rz zenia  (np   zakre ie n z cy  i   in r ac i p nyc  i anip ac i)  Na e y p kre i , e z nie z za enia i r zp rz zenia i  nie zna e n  za-ania  kryp ak y  cyc  in r en a i inan y i  r z ieni  yrek y y i   (ar  2  4 i  a r zp rz zenia i ), k re y y  prze ni  e zakre e  za ania ni nyc  przepi  ycz cyc  in r en  inan-yc  (p r y   prea y  r zp rz zenia i )  nny i y, ecyz  pra a cy ni ne , na cy r zp rz zenia i  re  k z a any  na z r i p ie  re  rz z cyc  rynkie  inan y    zcze n ci ryn-kie  kapi a y   z a y p ane i n z ce i   prze i  (kryp -ak y ) nie cyc  in r en a i inan y i  z i zanie akie r zi r n r ne i p ikac e  rze e zy ki   i za  i  z ni  py ania  a ek a n  r nyc  r z i za  ec yz a  c arak e-ry ycznyc  a rynk  kryp ak y  nie cyc  in r en a i inan y i  y anie  k eczn  r z i za  przenie i nyc  na r n  rynk  kryp ak y  z ra ycy ne  rynk  in r en  inan yc  e yczy  ak e n r a  n z cyc  i   anip ac i  na  przy y e  re acy ny arza raz i kie  p kre ie a i -zy rynkie  in r en  inan yc  a rynkie  kryp ak y  nie cyc  in r en a i inan y i, c  e  a kre ne k n ek enc e   zcze n ci 

4 yrek y a ar a en  r pe kie  i a y 2014 65  z nia 15 a a 2014 r   pra ie rynk  in r en  inan yc  raz z ienia ca yrek y  2002 92  i yrek y  2011 61  ( z   17  z 12 6 2014,  49)
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p c, e z per pek y y p eczne  rynek kryp ak y  e zacz  y  p rze any ak  e en  rynk  inan e  en a pek  e arza  zcze -ne yz anie  zakre ie k z a ania p i yki na z rcze  i re acy ne   y  za-kre ie  r c   nie   k c e  cz ci pr a zenia r ie, kryp ak y a (  r z ieni  ar    1 pk  5 r zp rz zenia i )  kaza  i  nie y k  in r en a i inan y i  r z ieni  i  , a e ak e inny i prze i a i p e a cy i  z cy pra a ni ne   inny  re -ac  ek r y , n z cy  i  nie  rynk  inan e , np  r ka-i pieni ny i  r z ieni  yrek y y 25   y  zakre ie n r a k izy na r z ranicza ca zakre  za ania i  i 2 nie e   ak e n znaczna ak  nie ieni   kryp ak y  an i cyc  in r en y inan e  ar  2  4 i  c prze i e ie , e r zp rz zenia i  nie e i   kryp ak-y  an i cyc  r ki pieni ne  r z ieni    (  y  zakre ie e i  2), c y a e k a i ik  i  ne ak  keny ce e-pieni ze  cie -ken  ce  e-pieni ze   r n znaczne z ni  p cie ken  ce  pie-ni ze  e ek r niczny  ( kr  kre ane ak  ) znacza r za  kryp ak-y a, k re a rzy y a  a i n  ar  zi ki e , e e  p i zane z e n  a  rz  (ar    1 pk  7 r zp rz zenia i )   i e za e  z ar  2  4 i  c r zp rz zenia i  ynika, e r zp rz zenie  nie zna e za ania  kryp ak y  cyc  r ka i pieni ny i, ecz nie cyc  ,  y e  przypa k   ni ek e  przeci ny  zakre  za ania r zp rz zenia i  e e e  a e na ia  za a nienie z i zane z e en a ny  a -ny  re i e  pra ny    y ac i,  k re  i ic  ycz ce p e a y y e n cze nie i  i 2   nak a anie i  re i  re acy nyc  ycz cyc  rynk  kryp ak y  i rynk  p a n ci z zi  e zain ere anie nie y -k  ze r ny rynk , a e e  ze r ny in y c i ni nyc , k re p y zia ania z ierza ce  raniczenia niepe n ci i re kc i ryzyka pra ne  z i zane  z e en a ny  a iz e  re acy ny   zakre ie  e z  na p a ia -ce i  a  r zr nienia nkc na ne, ycz ce np  ar zie  p a nicze   in e-ycy ne  ce  ran akc i, pra y e nie  e nak ne  p i ci  e a y e p r z ne  zcze   c  ar yk ac  c z cyc   zakre  n er za a nie  n z cyc  i   k a i ikac i r cy r yc    y  przypa -k  pr ra a ne  cy r e  pieni za ank  cen ra ne  (an  B )  ecz racze  z per pek y y e rii pieni za ni  k nkre ne  a eria  n r a y ne   n i i  ar yk  za yka cy n er  r k nk e, e  i e a  B  ak  pieni za z a e i  nie zi  p i ci,  y e k a i ikac a pr ra a ne  B  za e y  przy e  e rii pieni za  e y   e  e na z przyczyn, a k -ryc  na e  e anki cen ra ne, k re pr a z  prace na B , racze  p ci i ie n z  i   e i i pieni za pr ra a ne
5 yrek y a ar a en  r pe kie  i a y ( ) 2015 2 66 z nia 25 i pa a 2015 r   pra ie  p a niczyc   ra ac  rynk  e n rzne , z ienia ca yrek y y 2002 65 , 2009 110, 201 6  i r zp rz zenie ( ) nr 109 2010 raz c y a ca yrek y  2007 64  ( z   7 z 2 12 2015,  5)
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 z i z y  prze a ieni  za a nie  cyc  prze i e  ar yk  p i-k anyc   ra ac  n er , c cia y  r ci   k  yz a , akie i  i  z k z a anie  za ar e   r zp rz zeni  i  re ac i rynk  kryp ak y  nie cyc  in r en a i inan y i na z r i p ie  re ac i ycz -cyc  rynk  inan e ,  zcze n ci kapi a e  pra a i e i  e  z py a-nie  ycz cy  zakre e  nk  rynk  kryp ak y   rynk  inan e-, a ak e z r  i za ania i na z r  inan e  i z p i yk  re acy n  i na z rcza p nk  y cia r z a a  na e y przy  ce  an ienia re ac i rynk  inan-e  i na z r  na  ni  zi   za ania  rynk  inan e  ak  in ra r k ry zape nia ce  k n er  zcz n ci  in e yc e i  akc e kre y- B a za ania k n e i  z e ne  r ny  przez an ienie re ac i i na z r   c arak erze r n ci y , cyc  zape nieni  yp aca n ci in y c i inan yc  p e a cyc  na z r i e  r za , a z r ie   przez za-pe nienie p ie nie  p zi  c r ny cze nik  rynk  k ien  in y -c i inan yc  i in e r  na rynk  kapi a y   p a zczy nie 

siness raz i zk  in r acy nyc  ra ycy nie en  na z r  ank e  y  na z r  c arak erze r n ci y , za  na z r na  rynkie  kapi a y  k ncen r a  i  na zape nieni  p ie nic  za a  p p ania  re ac ac  z k ien a i ir  in e ycy nyc  ( n siness) raz na e zek ani  -i zk  in r acy nyc  i przeci zia ani  yk rzy ania przy i e ania in-r acy ne  raz anip ac i   ie ie  a  p p e k n er enc a prze i  zain ere a  na z rczyc , cze  yraze  e , z e ne  r ny, i k ze z -nienie kwestii n siness w szarze na z r  ank we  (np  kwestie zarz zania pr kta i), a z r ie   c raz ist tnie sze s  k p nenty na z -r  str n ci we  spraw wane  wz e  p i t w rynk  kapita we   ka y  razie e nak wa za ania  nast p ca zar wn  z wyk rzystanie  narz zi na z r  str n ci we , ak i na z r   c arakterze n si
ness  nie est wy cznie ce e  sa y  w s ie  a anie t  s y te , a y rynek inans wy  e ektywnie pe ni  nkc  ec aniz  trans r ac i szcz -n ci w inwestyc e   ate  pa stw  y  zapewnienia sw i  a t rytete   zna cy  wyraz c y w stan wieni  p iczne  na z r  na  rynkie  inans wy   za ania sp ecze stwa  rynk  inans we  i e  instyt c i, a y stwarza  przestrze   e ektywne  pe nienia przez rynek inans wy e  ene-tyczne  nkc i, kt r  est p re nictw  inans we i zapewnienie inans wania p -trze  inwestycy nyc  sp arki  atk wy  e e ente  est tak e zapewnienie sprawne  i ezpieczne  ec aniz  p atn ci, kt ry zie z nie sza  k szty transakcy ne i zy k ntra enta i i w ten sp s  zwi ksza  e ektywn  wy ia-ny  ate  te  ter in w  ce e na z rcze na z r  inans we   w sce n r wane w art  2 stawy  na z rze na  rynkie  inans wy 6  s  syner icz-ne z enie   r zw  rynk  inans we  ynek prawi w  r zwi a si  ty k  wte y, y s y p wierza ce pr es na ny  czestnik  rynk  sw e r ki  czy t  ak  ep nenci, czy te  inwest rzy instyt c i z i r we  inwest wania, czy 
6 stawa z nia 21 ipca 2006 r   na z rze na  rynkie  inans wy , z  2025, p z  640
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wreszcie akc nari sze  i atari sze ezp re ni  p wierza cy sw e r ki k nkretny  e itent   czyni  t  w p cz cia za ania  prawi we , czciwe- nkc n wania te  rynk  i w p cz ci  ezpiecze stwa r k w, a ekwatnie sk re wane  z czekiwan  st p  zwr takie znaczenie przypa a ty  r zwa ani  w k ntek cie krypt aktyw w  e wz  na znaczne wewn trzne zr nic wanie z i rcze  kate rii krypt ak-tyw w wart  przy rze  si , w aki  zakresie rynek krypt aktyw w pe ni nkc e w a ciwe rynk wi inans we   i a te e  enetyczne cec y, kt re sk ni y pa -stwa  wzi cia na sie ie p wie zia n ci za stan wienie i nkc n wanie re-ac i rynk  inans we  raz na z r  na  ni 7  art  tak e wz ni  tywy e is acy ne r zp rz zenia i  zna ce wyraz w e  prea etyw 2 prea y  r zp rz zenia i  zawiera nast p ce s r wania  

 s  i e s ieni i i   e  
nie  n ne i es ni  n    e i n  si  

 e s ieni  i e  e n n  niein e en n   
is n   e  in e es ne s n   es ni  n   
n  e   es  s ie n  i  e nie n  in e es ni  n  

 e   s ni  es  s i ni  i  
i i s  n en  i i e   i i  inn n  i in n  
s s  in ns ni      i e ni  e si i s   

 s ne  e  ni   s  i i  e i 
i  e i nie n i  s s  s  s s  i nie s   s e n i 

 i e ns ni n  i i ni eni  i  e ni  za e ny st s nek stwier ze  zawartyc  w ty  ra encie r zp rz zenia i  e wy a a  atk we  ana izy   e ne  str ny wpr st przyznan  w ni , e krypt aktywa  e  e n n  
niein e en n   is n   e  in e es ne s n  

 es ni  n   n  e   es  s ie n  i  e nie 
n  in e es ni  n  , c  z a e si  y  zaw a wan  r  stwier zenia czyst  spek acy ne  c arakter  tyc  instr ent w,  p staw wy-ceny kt ryc  nie e y a na n a enta na wart   r ie  e nak str ny wskazan , e krypt aktywa  sprawnia  pr ces p zyska-nia kapita  i stan wi  inn wacy ny i ink zywny sp s  inans wania, zw aszcza a a yc  i re nic  prze si i rstw akie p e cie znacza y, e w pewny  zakresie rea iz  ne enetyczn  nkc  rynk  kapita we   przy czy , stan wi c sp s  p zyskania kapita  na rea izac  prze si wzi  sp arczyc , reprezent wa y y ne e nak pewn  n a enta n  wart , c  z k ei nie y y z ie ne ze z anie  p -
7 r te  wyst pienie wpr wa za ce pt  zy krypt aktywa s  e e ente  rynk  inans we  raz zwi zan  z ni  ysk s , kt ra ia a ie sce p czas  twarte  sie zenia Na k we  ate ry rawa an we  y zia  rawa i inistrac i niwersytet  arszawskie  w ni  7 kwietnia 2025 r, ttps kp wpia we p na ranie-z- ii- pn-z- zia e - r- a - acka- astrze skie - -erke ey-pr - w  
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prze za cy  wsta e te  pytanie, czy krypt aktywa s ce p zyskiwani  kapita  nie p e a  inny  re ac  ni ny , ak c y yrektywa i  , kt ryc  zast -s wanie, ak  wsp nian , wy cza st s wanie r zp rz zenia i  reszcie, z trzecie  str ny, krypt aktywa  y  wyk rzystane tak e ak  r ek p atniczy  w wczas r wnie , ak si  wy a e, nie sp s  y y i  awia  we-wn trzne  wart ci  Nat iast ic  stat s re acy ny  i kwestia p e ania ty k  2  cznie i  i 2, e i stan wi  ne  (w zakresie cy  zreszt  prze i te  ysk s i)  y   prze i te  wz ianki  ni ski p yn ce z tyw  2 prea y  r zp rz zenia i  s  wi c nie e n -znaczne   e ne  str ny wskaz  ne na spek acy ny c arakter krypt aktyw w, kt re p z awi ne s  akie k wiek wart ci wewn trzne   r ie , wskazane przyk a y  p zyskiwanie kapita , nkc a r ka p atnicze   zak a a p sia a-nie przez nie kre ne  wart ci, wyra a ce  si  c y w wycenie prze si wzi -cia sp arcze , kt re y y w ten sp s  inans wane p wy szy i sp strze enia i na sw  sp s  k resp n  tak e za enia -tycz ce zakres  zast s wania i  ek arac  w ty  zakresie zawiera tyw 9 prea y  r zp rz zenia i , kt ry stan wi  ni ne  s e 

e s  in ns  inn  ie  si  s   s  i n  ie 
s   ie s e e is  i s  ne n i e n i ne   i  

   e e s  ese  i  ni n   s
  s  in ns  inn  s  e ne i

i i e n i  nie e nie  e n ii s ne   i  
e is i  ns e   nie ninie s  enie  ek arac i te  p wia a    czy   y a wa  re ac e k izy ne zawarte w art  2 st  4 r zp rz zenia i , wy cza ce zast s wanie r zp rz zenia i   krypt aktyw w -cyc  instr enta i inans wy i ( it  a) raz r ka i pieni ny i, c  e nak nie tyczy  ( it  c)  awia si  zate  pytanie, aki est rea ny zakres zast s wania r zp rz zenia i   krypt aktyw w s cyc  p zyskiwani  kapita  przez prze si i rc w (kt re, ak si  wy a e, w wi ksz ci przypa k w  ia y c arakter instr ent  inans we )  s cyc  ak  r ek p atniczy (kt re w wie  wypa kac   zakwa i ik wane ak  r ki pieni ne)  na nie  wra enie, e w ty  zakre-sie zast s wania p z stan  prze e wszystki  , c   kt ryc  e zac zi  a iz  re acy ny 2 i i , i y  e krypt aktywa s ce p zyskiwani  inans wania przez prze si i rstwa, nie ce e nak instr enta i inans wy-i (  i e rynek stw rzy tak  kate ri )  akie sp strze enie wp ywa e nak ist tnie na r z ienie tyw  2 prea y, y  e wynika  st , e sp s  z e ini -wania zakres  zast s wania r zp rz zenia i  e wyk cza  z te  zakres  ist tn  cz  krypt aktyw w s cyc  rea izac i ce w ta  wskazanyc  e n cze-nie tr n  wy razi  s ie k nk z , z nie z kt r  r zp rz zenie i  ia-y kaza  si  re ac  zapewnia c  krypt wa t  ( ak  wy rane  kate rii krypt aktyw w) st p  e r pe skie  rynk  inans we
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 ty  k ntek cie wa  zwraca te  tyw 5 prea y  r zp rz zenia i , z nie z kt ry   n   ni n   n   

e i    ni  ni       n
nie   n    i s   i i  esie 
inn n  s   e n n  ins en  ni   n  

e  in ns ni   e si i s  ni n  e ac  r e  inans wania a prze si i rstw s  zasa nicz  ni ne przepisy tycz ce rynk  kapita we , a re-ac  tycz c  instr ent w p atniczyc   r z wane ni ne re ac e -tycz ce s  p atniczyc  wsta e wi c pytanie, aki est szar krypt aktyw w nie re wanyc  inny i re ac a i ni ne  prawa rynk  inans we , c   kt -ryc  akt a ny p z sta e p st at wy ni  ni    wa a , e pytanie t  stan wi  zie k cz w  kwesti  kszta t c  p e cie re-at r w i na z rc w raz a sz  p ityk  na z rcz  w zakresie st s wania r z-p rz zenia i  sze kie p awia ce si  na rynk  krypt aktywa p e a ce r zp rz zeni  i , kt re rea iz  ce e a kt ryc  p w any est rynek inans wy  w szcze -n ci ak  a ternatywne instr enty p atnicze  n we, nie re wane inny i przepisa i r y p zyskiwania inans wania zia a n ci sp arcze   p win-ny y  z re acy ne  p nkt  wi zenia p strze ane ak  prze awy r zw  rynk  inans we , a wa za ania  nic  p winna y  trakt wana ak  kata izat r te  r zw   szcze n ci e tyczy  t  takic  prze aw w t kenizac i ak-tyw w zwi zanyc  z pr wa zenie  zia a n ci sp arcze , kt re wy yka y y si  re ac i rynk  instr ent w inans wyc , a kt re z ierza y y  stw rzenia n wyc , y  e ar zie  prze awia cyc   n wyc  p k e  inwest r w, sp -s w p zyskiwania inans wania takie  zia a n ci p z sta y  zakresie, wnie w zakresie, w aki  krypt aktywa p e a ce r z-p rz zeni  i  nie rea iz  a ne  z nkc i w a ciwyc  rynk wi inans we , w szcze n ci c prze stawienie  wart ci ez a ne  wewn trzne  wart ci, taka ic  c arakterystyka r wnie  p winna z sta  wz ni na w tycz ce  ic  p -ityce re acy ne  i na z rcze  wczas c r na k ient w e sta  si  ce e  sa-y  w s ie, ezprze i t we sta e si  wie  wte y enie  wy za ania  takic  kate rii aktyw w, ak i enie  r zw  ic  rynk , sk r  nie pe ni n tyc  nkc i, kt re enetycznie zasa nia y zaan a wanie pa stwa w w  takie- za ania (ewent a ny  ce e  re ac i e y  w wczas np  zapewnienie p -wie nic  przyc w iska nyc  z takie  zia a n ci)stateczne  p wie zi na pytanie, w aki  zakresie rynek krypt aktyw w p y w kier nk  starczania narz zi s cyc  rea izac i ce w rynk  inans we , a w aki  zie p wia a  na inne  r za  p trze y, starczy r zw  sp -arczy i tec n iczny  p wie zia n ci  re at r w i na z rc w, kt rzy z -sta i  z stan  p stawieni na stra y prawi we  nkc n wania te  rynk , p z sta e nat iast aktywnie e zi  ten r zw  i a ekwatnie st s wywa  p i-tyk  re acy n  i na z rcz


