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Jacek Jastrzebski’

Od Redakcji

Moment, w ktérym wraz z Radg Programowo-Naukowa oraz Komitetem Redakcyj-
nym czasopisma ,Bezpieczny Bank” oddajemy do rak Czytelnikéw numer tematycz-
ny poswiecony kryptoaktywom, jest z punktu widzenia tej tematyki z wielu przy-
czyn wyjatkowy.

W perspektywie globalnej istotnym czynnikiem jest nowe podej$cie amerykanskiej
administracji federalnej do kryptoaktywow, gtownie kryptowalut. JesteSmy $wiad-
kiem deklarowanego - i znajdujgcego wyraz w dziataniach legislacyjnych - dazenia
do otwarcia rynku finansowego na kryptoaktywa, czemu towarzysza dziatania zmie-
rzajace do wstrzymania prac nad cyfrowym pienigdzem banku centralnego (ang. cen-
tral bank digital currency, CBDC), ktory bywa przedstawiany jako swoista alternatywa
dla kryptowalut. Otwartos¢ administracji amerykanskiej na kryptoaktywa przektada
sie tez na podejscie globalnych instytucji finansowych, ktére centrum swojej dziatal-
nosci majg w Stanach Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej i na tamtym rynku realizujg
istotng czes$¢ przychoddw - niektoére instytucje, ktére dotychczas sceptycznie odnosi-
ty sie do kryptoaktywow i angazowania sie przez instytucje finansowe w obrot nimi,
zmieniaja podej$cie w nowym otoczeniu regulacyjnym.

W Unii Europejskiej weszto w zycie rozporzadzenie o rynku kryptoaktywow
(MiCA1), ktérego celem byto unormowanie rynku kryptoaktywéw i poddanie go re-
gulacjom, przede wszystkim w celu ochrony uczestnikéw tego rynku.

W perspektywie krajowej projekt ustawy majacej na celu dostosowanie prawa pol-
skiego dorozporzadzenia MiCA - w tym wyznaczenie krajowego organu wtasciwego,
do ktorego kompetencji bedzie nalezat nadz6r nad dostawcami ustug zwigzanymi
z kryptoaktywami, w tym licencjonowanie tych podmiotéow - jest obecnie przed-

Redaktorem numeru 2(99) 2025 ,Bezpiecznego Banku” i autorem wprowadzenia jest dr hab. Jacek
Jastrzebski, prof. UW, Przewodniczacy Komisji Nadzoru Finansowego. Poglady lub opinie wyrazone
w tym tekscie sg pogladami lub opiniami jego autora i nie mogg by¢ traktowane jako stanowisko
Komisji Nadzoru Finansowego ani Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Autorzy poszczegélnych
artykutéw opublikowanych w ramach numeru samodzielnie odpowiadajg za poglady w nich
wyrazone.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023 /1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie
rynkéw kryptoaktywoéw oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz
dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937.



Nr 2(99) 2025 Bezpieczny Bank

miotem prac parlamentarnych. Projekt ten juz na etapie prac rzagdowych budzit
bardzo duze zainteresowanie interesariuszy, o czym $wiadczy znaczna liczba uwag
zgtaszanych w ramach konsultacji, a takze przebieg konferencji uzgodnieniowych.

Jednocze$nie na krajowym rynku finansowym wida¢ wyrazne zainteresowanie
kryptoaktywami lub produktami z nimi powigzanymi - zaré6wno ze strony Kklien-
tow (inwestoréw), jak i instytucji finansowych. Badania przeprowadzone wsréd
inwestoréw wskazywaty, ze nawet ok. 3 milionéw polskich obywateli miato pewne
do$wiadczenie z nabywaniem kryptoaktywow?. Nawet jezeli Igczne kwoty zaanga-
zowanych w ten sposéb Srodkéw nie sg jeszcze istotne, to jednak liczba ta wskazuje
na duze zainteresowanie w spoteczenstwie tego rodzaju aktywami. Ze strony insty-
tucji finansowych czesto z kolei pojawia sie argument, ze oferowanie mozliwosci
nabywania kryptoaktywow lub produktéw z nimi powigzanych staje sie konieczno-
Scig, wobec oczekiwan klientow w tym zakresie. Co wiecej, badania potwierdzaja,
ze klienci sg zainteresowani mozliwos$cig uzyskiwania ekspozycji na te kategorie
aktywéw za posrednictwem podmiotéw cieszacych sie szczeg6lnym zaufaniem -
w szczegdlno$ci bankéw i firm inwestycyjnych3. Suma tych uwarunkowan poka-
zuje, jak wielka odpowiedzialno$¢ w zakresie podejscia do rynku kryptoaktywow
spoczywa na instytucjach publicznych oraz instytucjach finansowych, co z kolei
prowadzi do pytania o kierunki polityki regulacyjnej i nadzorczej wzgledem tego
rynku. Sprawa wiaze sie z kwestig, czy rynek kryptoaktywow jest elementem rynku
finansowego, w szczegdlnosci rynku kapitatowego - a odpowiedz moze okazac sie
nietrywialna lub zniuansowana, ze wzgledu na r6znorodnos¢ kryptoaktywoéw i ich
rézny status regulacyjny. Do sprawy powrdce w dalszej cze$ci wprowadzenia.

Artykuly zamieszczone w tym numerze ,Bezpiecznego Banku” prowadzg Czytelni-
ka przez réznorodne aspekty zwigzane z funkcjonowaniem rynku kryptoaktywow
oraz jego regulacja.

Trzy pierwsze teksty stwarzajg ogoélne ramy do dyskusji dotyczacej rynku kryp-
toaktywoOw, poruszajac zagadnienia zwigzane z grupami spotecznymi zaintereso-
wanymi kryptoaktywami, z relacjami miedzy rynkiem kryptoaktywéw a rynkiem
finansowym oraz z og6lnym pytaniem o apetyt na angazowanie sie przez banki
w dziatalno$¢ zwigzang z rynkiem kryptoaktywow.

W pierwszej kolejnosci Czytelnik moze zapoznac sie z wynikami badan empirycznych
odnoszacych sie do profilu inwestoréw zainteresowanych rynkiem kryptoaktywdw.
Autorzy, ktorzy prowadzili te badania, poddali ocenie wiele parametréow behawioral-
nych i decyzyjnych, ktére moga charakteryzowac osoby zainteresowane nabywaniem
kryptoaktywow. Wnioski wynikajgce z tego rodzaju badan maja potencjalnie bardzo
duze znaczenie zaréwno z punktu widzenia polityki nadzorczej w tym zakresie, jak
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i Z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem w instytucjach finansowych. Z kolei cha-
rakterystyka tej grupy z perspektywy kanatow komunikacji mogacych stuzy¢ sku-
tecznemu dotarciu do niej, nabiera szczegélnego znaczenia w kontekscie edukacji
finansowej i efektywnemu formutowaniu oraz pozycjonowaniu przekazu informacyj-
nego adresowanego do potencjalnych uczestnikéw rynku kryptoaktywéw.

Drugi tekst dotyczy zaleznoS$ci miedzy rynkiem kryptoaktywdw a rynkiem finanso-
wym. Z punktu widzenia polityki regulacyjnej i nadzorczej kluczowa jest tu ocena
wystepowania ewentualnego ryzyka zarazania miedzy rynkiem kryptoaktywow
a rynkiem tradycyjnych aktywéw finansowych - akcji, obligacji, innych instrumen-
tow finansowych. Rozwazania te moga dostarcza¢ wiedzy na temat ewentualnych
funkcji gospodarczych kryptoaktywow, gtdbwnie w konteksScie ocenianej sceptycz-
nie hipotezy o zabezpieczajacej funkcji kryptoaktywow opartej na ich rzekomej an-
tycyklicznosci wzgledem rynkéw akcji lub innych débr. Istotny z punktu widzenia
regulacyjnego i nadzorczego jest jednak przede wszystkim wniosek, Ze w scena-
riuszach kryzysowych nastepuje wzrost korelacji miedzy rynkami kryptoaktywow
a innymi rynkami, co moze potencjalnie wskazywac¢ na istnienie ryzyka przelania
(ang. spillover) kryzysu z rynku kryptoaktywow na rynek finansowy lub towarowy.
Wynika stad, ze kryptoaktywa nie tylko nie spetniajg funkcji stabilizatora wzgledem
rynkow finansowym lub towarowych, ale przeciwnie - w scenariuszu stresowym
impulsy ptynace z rynku kryptowalut mogg wptywa¢ na funkcjonowanie rynkéw
kapitatowych lub towarowych, inicjujac np. odptyw kapitatu. Ustalenie takie jest
istotne, gdyz wynika z niego wniosek, ze nawet ewentualne instytucjonalnie nieza-
lezne - od rynku kapitatowego - funkcjonowanie rynku kryptoaktywdéw moze nie
zabezpieczac rynku finansowego przed negatywnymi efektami kryzysowych scena-
riuszy na rynku kryptoaktywow. Innymi stowy, ewentualny kryzys lub wstrzas na
rynku kryptoaktywéw moze nie zamkna¢ sie w granicach tego rynku, lecz przenies¢
na tradycyjne rynki kapitatowe lub towarowe. Pokazuje to skale odpowiedzialnosci
zwigzang z przekierowaniem istotnych strumieni Srodkéw na rynek kryptowalut,
ktéry moze stac sie czynnikiem ryzyka dla rynku finansowego, cho¢by nawet po-
wigzania instytucjonalne - zwigzane np. z udziatem instytucji finansowych w rynku
kryptowalut - byty stosunkowo niewielkie.

W krag rozwazan systemowych wpisuje sie takze kolejny artykut, odnoszacy sie do
angazowania sie bankéw w rynek kryptoaktywow. Autor omawia mozliwe formy
takiego zaangazowania, uwzgledniajgc zaro6wno watki biznesowe - w szczeg6lno-
Sci korzysci i ryzyka ptynace z tego rodzaju dziatalnosci - jak i regulacyjne podej-
Scie prawodawcy unijnego do angazowania sie przez banki w te formy dziatalnosci.
Dziatalnos¢ taka z jednej strony moze stanowi¢ wzbogacenie oferty bankéw, a z ich
perspektywy zapewni¢ dodatkowy strumien przychodéw, z drugiej jednak moze
stworzy¢ dodatkowy kanat zarazania i przenoszenia ryzyka z niewatpliwie bardziej
zmiennego i ryzykownego rynku kryptoaktywdéw, na tradycyjnie postrzegany jako
najbardziej konserwatywnie zarzadzajacy ryzykiem sektor rynku finansowego,
czyli sektor bankowy.
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Trzy teksty otwierajace niniejszy numer stwarzaja kontekst dla analiz przedstawio-
nych w kolejnych pieciu artykutach, z ktorych cztery poswiecone sg szczegétowym
rozwazaniom prawniczym dotyczacym sposobu unormowania w rozporzadzeniu
MiCA wybranych ustug zwigzanych z kryptoaktywami, a jeden artykut zawiera oce-
ne zawartych w tym rozporzadzeniu przepiséw majacych przeciwdziata¢ manipu-
lacji z punktu widzenia ich skuteczno$ci.

0 ile artykutly zaprezentowane w pierwszej czeSci numeru posSwiecone s3 wybranym
aspektom ogolnej refleksji nad rynkiem kryptoaktywow lub ich stosunkiem do trady-
cyjnego rynku finansowego, o tyle w drugiej czeSci mamy do czynienia z prawnicza
analizg zagadnien powstajgcych w zwigzku z uregulowaniem zawartym w MiCA.

Zasadniczych przyczyn lezacych u podstaw zagadnien prawnych podjetych w arty-
kutach wchodzacych w sktad numeru jest kilka.

Po pierwsze, prawodawca unijny zdecydowat, aby kryptoaktywa - takze te nie-
bedace instrumentami finansowymi w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 15 dyrektywy
MiFID II* - podda¢ regulacji uksztattowanej na wzor i podobienstwo regulacji od-
noszacej sie do rynku finansowego, a w szczegélnosci rynku kapitatowego. Roz-
porzadzenie MiCA w wielu aspektach nawigzuje do rozwigzan zawartych w re-
gulacjach odnoszacych sie do rynku instrumentéw finansowych, a szczegdlnie do
dyrektywy MiFID II oraz rozporzadzenia MAR (np. w zakresie odnoszgcym sie
do informacji poufnych i manipulacji).

Nalezy podkresli¢, ze zgodnie z zalozeniami rozporzadzenia MiCA nie znajduje ono za-
stosowania do kryptoaktywoéw bedacych instrumentami finansowymi w rozumieniu
dyrektywy MiFID II (art. 2 ust. 4 lit. a rozporzadzenia MiCA), ktére byty juz uprzednio
objete zakresem zastosowania unijnych przepiséw dotyczacych instrumentow finan-
sowych (por. motyw 3 preambuty do rozporzadzenia MiCA). Innymi stowy, decyzja
prawodawcy unijnego, na mocy rozporzadzenia MiCA regutom uksztattowanym na
wzoér i podobienstwo regut rzadzacych rynkiem finansowym - w szczeg6lnosci ryn-
kiem kapitatowym - zostaly poddane ustugi odnoszace sie do przedmiotéw (krypto-
aktywéw) niebedgcych instrumentami finansowymi.

Rozwigzanie takie rodzi réznorodne implikacje. Przede wszystkim moga wigzac
sie z nim pytania o adekwatno$¢ wdrozonych rozwigzan wobec wyzwan charakte-
rystycznych dla rynku kryptoaktywéw niebedacych instrumentami finansowymi.
Pytanie o skuteczno$¢ rozwigzan przeniesionych na grunt rynku kryptoaktywéw
z tradycyjnego rynku instrumentoéw finansowych moze dotyczy¢ takze unormowan
odnoszacych sie do manipulacji.

Ponadto przyjety model regulacyjny stwarza obraz bliskiego pokrewienstwa mie-
dzy rynkiem instrumentéw finansowych a rynkiem kryptoaktywéw niebedacych
instrumentami finansowymi, co tez ma okreslone konsekwencje - w szczegdélnosci

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow

instrumentéw finansowych oraz zmieniajgca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
(Dz.U.L 173z 12.6.2014, s. 349).
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powodujac, ze z perspektywy spotecznej rynek kryptoaktywéw moze zaczac¢ by¢
postrzegany jako segment rynku finansowego. Ten aspekt moze stwarzac szczego6l-
ne wyzwanie w zakresie ksztattowania polityki nadzorczej i regulacyjnej w tym za-
kresie - wréce do niego w konncowej czesci wprowadzenia.

Po drugie, kryptoaktywa (w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 5 rozporzadzenia MiCA)
moga okazac sie nie tylko instrumentami finansowymi w rozumieniu MiFID II, ale
takze innymi przedmiotami podlegajacymi - z mocy prawa unijnego - innym regu-
lacjom sektorowym, odnoszacym sie gtéwnie do rynku finansowego, np. srodka-
mi pienieznymi w rozumieniu dyrektywy PSD2°. W tym zakresie norma kolizyjna
rozgraniczajaca zakres zastosowania MiCA i PSD2 nie jest juz tak jednoznaczna jak
w odniesieniu do kryptoaktywdéw stanowigcych instrumenty finansowe - art. 2
ust. 4 lit. c przewiduje bowiem, Ze rozporzadzenia MiCA nie stosuje sie do kryptoak-
tywow stanowigcych $rodki pieniezne w rozumieniu PSD II (w tym zakresie stosuje
sie PSD2), chyba ze kwalifikujg sie one jako tokeny bedace e-pieniadzem. Pojecie to-
kenu bedacego e-pienigdzem lub réwnoznaczne z nim pojecie tokenu bedacego pie-
nigdzem elektronicznym (skrétowo okreslane jako EMT) oznacza rodzaj kryptoak-
tywa, ktére ma utrzymywac stabilng wartosc¢ dzieki temu, Ze jest powigzane z jedng
walutg urzedowa (art. 3 ust. 1 pkt 7 rozporzadzenia MiCA). O ile zatem z art. 2 ust. 4
lit. c rozporzadzenia MiCA wynika, Ze rozporzadzenie to nie znajduje zastosowania
do kryptoaktywéw bedacych srodkami pienieznymi, lecz niebedacych EMT, o tyle
w przypadku EMT wniosek jest przeciwny - zakres zastosowania rozporzadzenia
MiCA je obejmuje. Powstaje natomiast zagadnienie zwigzane z ewentualnym dual-
nym rezimem prawnym EMT w sytuacji, w ktorej ustugi ich dotyczace podlegatyby
jednoczes$nie MiCA i PSD2. To naktadanie sie reziméw regulacyjnych dotyczacych
rynku kryptoaktywow i rynku ptatnosci wzbudzito duze zainteresowanie nie tyl-
ko ze strony rynku, ale tez ze strony instytucji unijnych, ktére podjety dziatania
zmierzajace do ograniczenia niepewnosci i redukcji ryzyka prawnego zwigzanego
z ewentualnym dualizmem regulacyjnym w zakresie EMT. Ze wzgledu na pojawiajg-
ce sie tam rozroznienia funkcjonalne, dotyczace np. bardziej ptatniczego lub inwe-
stycyjnego celu transakcji, sprawy te nie sg jednak wolne od watpliwosci. Tematy
te poruszone sa szczeg6towo w dwdch artykutach wchodzacych w zakres numeru.

Do zagadnien odnoszacych sie do kwalifikacji débr cyfrowych - w tym przypad-
ku programowalnego cyfrowego pienigdza banku centralnego (ang. PCBDC) - lecz
raczej z perspektywy teorii pienigdza niz konkretnego materialu normatywnego
- odnosi sie artykut zamykajacy numer. Autor konkluduje, Ze o ile status CBDC jako
pienigdza zdaje sie nie budzi¢ watpliwosci, o tyle kwalifikacja programowalnego
CBDC zalezy od przyjetej teorii pienigdza. Moze by¢ to tez jedna z przyczyn, dla kt6-
rych nawet te banki centralne, ktére prowadza prace na CBDC, raczej powSciagliwie
odnoszg sie do emisji pienigdza programowalnego.

> Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie

ustug ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajgca dyrektywy 2002/65/WE, 2009/110/
WE, 2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajaca dyrektywe 2007/64/WE
(Dz.U.L 337z 23.12.2015, s. 35).
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Po zwiezlym przedstawieniu zagadnien bedacych przedmiotem artykutéw opubli-
kowanych w ramach numeru, chciatbym wréci¢ do watku wyzwan, jakie wigza sie
z uksztaltowaniem zawartej w rozporzadzeniu MiCA regulacji rynku kryptoaktywow
niebedacych instrumentami finansowymi na wzor i podobienstwo regulacji dotycza-
cych rynku finansowego, w szczegolnosci kapitatowego. Sprawa wigze sie tez z pyta-
niem dotyczacym zakresowego stosunku rynku kryptoaktywow do rynku finansowe-
go, a takze z rolg i zadaniami nadzoru finansowego i z polityka regulacyjng i nadzorcza.

Za punkt wyjScia rozwazan nalezy przyjac cel ustanowienia regulacji rynku finan-
sowego i nadzoru nad nim. Chodzi o budowe zaufania do rynku finansowego jako
infrastruktury zapewniajacej konwersje oszczednosci w inwestycje i w akcje kredy-
towa. Budowa zaufania dokonuje sie z jednej strony - przez ustanowienie regulacji
i nadzoru o charakterze ostrozno$ciowym, stuzacych zapewnieniu wyptacalnosci
instytucji finansowych podlegajacych nadzorowi tego rodzaju, a z drugiej - przez za-
pewnienie odpowiedniego poziomu ochrony uczestnikow rynku: klientéw instytu-
cji finansowych i inwestoréw na rynku kapitatowym w ptaszczyznie conduct-of-bu-
siness oraz obowigzkow informacyjnych. Tradycyjnie domeng nadzoru bankowego
byt nadzor o charakterze ostrozno$ciowym, za$ nadzor nad rynkiem kapitatowym
koncentrowat sie na zapewnieniu odpowiednich zasad postepowania w relacjach
z klientami firm inwestycyjnych (conduct-of-business) oraz na egzekwowaniu obo-
wigzkow informacyjnych i przeciwdziataniu wykorzystania uprzywilejowania in-
formacyjnego oraz manipulacji. Z biegiem lat postepuje konwergencja przedmiotu
zainteresowan nadzorczych, czego wyrazem jest, z jednej strony, wieksze uwzgled-
nienie kwestii conduct-of-business w obszarze nadzoru bankowego (np. kwestie
zarzadzania produktami), a z drugiej - coraz istotniejsze s3 komponenty nadzo-
ru ostroznosciowego sprawowanego wzgledem podmiotéw rynku kapitatowego.
W kazdym razie jednak budowa zaufania - nastepujaca zaréwno z wykorzystaniem
narzedzi nadzoru ostroznosciowego, jak i nadzoru o charakterze conduct-of-busi-
ness — nie jest wytacznie celem samym w sobie. Zaufanie to stuzy temu, aby rynek
finansowy mégt efektywnie petni¢ funkcje mechanizmu transformacji oszczed-
nosci w inwestycje. To dlatego panstwo dazy do zapewnienia swoim autorytetem
- znajdujacym wyraz cho¢by w ustanowieniu publicznego nadzoru nad rynkiem
finansowym - zaufania spoteczenstwa do rynku finansowego i jego instytucji, aby
stwarza¢ przestrzen do efektywnego petnienia przez rynek finansowy jego gene-
tycznej funkgji, ktorg jest posrednictwo finansowe i zapewnienie finansowania po-
trzeb inwestycyjnych gospodarki. Dodatkowym elementem jest takze zapewnienie
sprawnego i bezpiecznego mechanizmu ptatnosci, ktdry bedzie zmniejszat koszty
transakcyjne miedzy kontrahentami i w ten spos6b zwiekszat efektywnos$¢ wymia-
ny. Dlatego tez dtugoterminowo cele nadzorcze nadzoru finansowego - w Polsce
unormowane w art. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowym?® - s synergicz-
ne z dgzeniem do rozwoju rynku finansowego. Rynek prawidtowo rozwija sie tylko
wtedy, gdy osoby powierzajace profesjonalnym uczestnikom rynku swoje $rodki -
czy to jako deponenci, czy tez inwestorzy instytucji zbiorowego inwestowania, czy

6 Ustawa z dnia 21 lipca 2006 r. 0 nadzorze nad rynkiem finansowym, Dz.U. 2025, poz. 640.
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wreszcie akcjonariusze lub obligatariusze bezposrednio powierzajacy swoje Srodki
konkretnym emitentom - czynig to w poczucia zaufania do prawidtowego, uczciwe-
go funkcjonowania tego rynku i w poczuciu bezpieczenstwa srodkow, adekwatnie
skorelowanego z oczekiwang stopg zwrotu.

Jakie znaczenie przypada tym rozwazaniom w Kkonteks$cie kryptoaktywow?
Ze wzgledu na znaczne wewnetrzne zrdznicowanie zbiorczej kategorii kryptoak-
tywow warto przyjrzec¢ sie, w jakim zakresie rynek kryptoaktywow petni funkcje
wtasciwe rynkowi finansowemu - i ma te jego genetyczne cechy, ktore sktonity pan-
stwa do wziecia na siebie odpowiedzialno$ci za ustanowienie i funkcjonowanie re-
gulacji rynku finansowego oraz nadzoru nad nim’. Warto takze uwzgledni¢ motywy
legislacyjne rozporzadzenia MiCA znajdujace wyraz w jego preambule.

Motyw 2 preambuty do rozporzadzenia MiCA zawiera nastepujace sformutowania:
Kryptoaktywa sq cyfrowymi przedstawieniami wartosci lub praw, ktére mogq przy-
nies¢ znaczne korzysci uczestnikom rynku, w tym detalicznym posiadaczom kryptoak-
tywow. Przedstawienia wartosci obejmujq zewnetrzng, nieinherentnq wartos¢ przy-
pisywanq kryptoaktywom przez zainteresowane strony lub uczestnikéw rynku, co
oznacza, Zze wartosc ta jest subiektywna i oparta jedynie na zainteresowaniu nabywcy
kryptoaktywa. Oferty kryptoaktywdéw usprawniajq procesy pozyskiwania kapitatu
i zwiekszajq konkurencje, dzieki czemu mogq umozliwi¢ innowacyjny i inkluzywny
sposéb finansowania, w tym dla matych i $rednich przedsiebiorstw (MSP). Krypto-
aktywa wykorzystywane jako srodek ptatniczy mogq stwarza¢ mozliwosci, jesli cho-
dzi o realizowanie ptatnosci w sposéb tanszy, szybszy i wydajniejszy, w szczegdlnosci
w wymiarze transgranicznym, dzieki ograniczeniu liczby posrednikow.

Wzajemny stosunek stwierdzen zawartych w tym fragmencie rozporzadzenia MiCA
moze wymagac¢ dodatkowej analizy.

Z jednej strony wprost przyznano w nim, ze kryptoaktywa: obejmujg zewnetrzng,
nieinherentnq wartos¢ przypisywanq kryptoaktywom przez zainteresowane strony
lub uczestnikéw rynku, co oznacza, ze wartos¢ ta jest subiektywna i oparta jedynie
na zainteresowaniu nabywcy kryptoaktywa, co zdaje sie by¢ zawoalowang formuta
stwierdzenia czysto spekulacyjnego charakteru tych instrumentéw, u podstaw wy-
ceny ktorych nie lezy zadna fundamentalna warto$¢.

Z drugiej jednak strony wskazano, ze kryptoaktywa moga usprawniac proces pozyska-
nia kapitatu i stanowi¢ innowacyjny i inkluzywny sposéb finansowania, zwtaszcza dla
matych i Srednich przedsiebiorstw. Takie podejscie oznaczatoby, ze w pewnym zakresie
realizujg one genetyczng funkcje rynku kapitatowego - przy czym, stanowiagc sposob
pozyskania kapitatu na realizacje przedsiewzie¢ gospodarczych, reprezentowatyby one
jednak pewng fundamentalng wartos$¢, co z kolei nie bytoby zbiezne ze zdaniem po-

7 Por. tez wystgpienie wprowadzajgce pt. ,Czy kryptoaktywa sg elementem rynku finansowego?” oraz

zwigzang z nim dyskusje, ktéra miata miejsce podczas XXVIII Otwartego Posiedzenia Naukowego Katedry
Prawa Handlowego Wydziatu Prawa i Administracji Uniwersytetu Warszawskiego w dniu 7 kwietnia
2025 r, https://kph.wpia.uw.edu.pl/nagranie-z-xxvii-opn-z-udzialem-dr-hab-jacka-jastrzebskiego-llm-
berkeley-prof-uw/
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przedzajacym. Powstaje tez pytanie, czy kryptoaktywa stuzgce pozyskiwaniu kapitatu
nie podlegaja innym regulacjom unijnym, jak cho¢by dyrektywa MiFID II, ktérych zasto-
sowanie, jak juz wspomniano, wylgcza stosowanie rozporzadzenia MiCA.

Wreszcie, z trzeciej strony, kryptoaktywa moga by¢ wykorzystane takze jako srodek
ptatniczy - wéwczas réwniez, jak sie wydaje, nie sposéb bytoby im odmawia¢ we-
wnetrznej wartoS$ci. Natomiast ich status regulacyjny - i kwestia podlegania tylko
PSD2 lub tacznie MiCA i PSD2, jesli stanowig one EMT (w zakresie bedacym zreszta
przedmiotem dyskusji) - byt juz przedmiotem wzmianki.

Whioski ptyngce z motywu 2 preambuty do rozporzadzenia MiCA sg wiec niejedno-
znaczne. Z jednej strony wskazuja one na spekulacyjny charakter kryptoaktywow,
ktére pozbawione s3 jakiejkolwiek wartosci wewnetrznej. Z drugiej, wskazane
przyktady - pozyskiwanie kapitatu, funkcja sSrodka ptatniczego - zaktada posiada-
nie przez nie okreslonej wartos$ci, wyrazajacej sie cho¢by w wycenie przedsiewzie-
cia gospodarczego, ktore bytoby w ten sposéb finansowane.

Z powyzszymi spostrzezeniami na swoj sposéb korespondujg takze zatozenia do-
tyczace zakresu zastosowania MiCA. Deklaracje w tym zakresie zawiera motyw 9
preambuty do rozporzadzenia MiCA, ktory stanowi: Unijne akty ustawodawcze do-
tyczqce ustug finansowych powinny kierowac sie zasadq ,taka sama dziatalnosé, takie
samo ryzyko, takie same przepisy” i zasadq neutralnosci technologicznej. W zwiqzku
z tym kryptoaktywa, ktdore objete sq zakresem obowiqzujqcych unijnych aktéw usta-
wodawczych dotyczqcych ustug finansowych, powinny pozostac reqgulowane obowig-
zujgcymi ramami regulacyjnymi, niezaleZnie od technologii wykorzystanej do ich
emisji lub transferu, a nie niniejszym rozporzqdzeniem. Deklaracji tej odpowiadaja
- 0 czym juz byta mowa - regulacje kolizyjne zawarte w art. 2 ust. 4 rozporzadzenia
MiCA, wytaczajace zastosowanie rozporzadzenia MiCA do kryptoaktywow beda-
cych instrumentami finansowymi (lit. a) oraz Srodkami pienieznymi, co jednak nie
dotyczy EMT (lit. c).

Pojawia sie zatem pytanie, jaki jest realny zakres zastosowania rozporzadzenia
MiCA do kryptoaktywdéw stuzacych pozyskiwaniu kapitatu przez przedsiebiorcéw
(ktore, jak sie wydaje, w wiekszosci przypadkéw beda miaty charakter instrumentu
finansowego) lub stuzacych jako srodek ptatniczy (ktére w wielu wypadkach beda
zakwalifikowane jako $rodki pieniezne). Mozna odnie$¢ wrazenie, ze w tym zakre-
sie zastosowania pozostang przede wszystkim EMT, co do ktérych moze zachodzi¢
dualizm regulacyjny PSD2 i MiCA, i by¢ moze kryptoaktywa stuzgce pozyskiwaniu
finansowania przez przedsiebiorstwa, niebedace jednak instrumentami finansowy-
mi (o ile rynek stworzy taka kategorie). Takie spostrzezenie wptywa jednak istotnie
na rozumienie motywu 2 preambuty, gdyz moze wynikac stad, ze sposéb zdefinio-
wania zakresu zastosowania rozporzadzenia MiCA moze wykluczac z tego zakresu
istotng cze$¢ kryptoaktywow stuzacych realizacji celow tam wskazanych. Jednocze-
$nie trudno wyobrazi¢ sobie konkluzje, zgodnie z ktérg rozporzadzenie MiCA mia-
toby okazac sie regulacja zapewniajaca kryptowalutom (jako wybranej kategorii
kryptoaktywow) dostep do europejskiego rynku finansowego.
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W tym kontekscie uwage zwraca tez motyw 5 preambuty do rozporzadzenia MiCA,
zgodnie z ktorym: Brak ogdlnych ram unijnych dotyczqcych rynkéw kryptoaktywdow
moze prowadzi¢ do braku zaufania uzytkownikéw do tych aktywéw, co mogtoby znacz-
nie zahamowac rozwdj rynku tych aktywow i skutkowac¢ utratq mozliwosci w zakresie
innowacyjnych ustug cyfrowych, alternatywnych instrumentéw ptatniczych lub nowych
zrédet finansowania dla przedsiebiorstw unijnych. Regulacja zrodet finansowania dla
przedsiebiorstw s3 zasadniczo unijne przepisy dotyczace rynku kapitatowego, a re-
gulacjg dotyczacy instrumentdéw ptatniczych - rozbudowane unijne regulacje do-
tyczace ustug ptatniczych. Powstaje wiec pytanie, jaki jest obszar kryptoaktywdéw
nieuregulowanych innymi regulacjami unijnego prawa rynku finansowego, co do kto-
rych aktualny pozostaje postulat budowy zaufania uzytkownikéw do tych aktywow.

Uwazam, Ze pytanie to stanowi¢ bedzie kluczowa kwestie ksztattujaca podejscie re-
gulatorow i nadzorcéw oraz dalsza polityke nadzorcza w zakresie stosowania roz-
porzadzenia MiCA.

Wszelkie pojawiajace sie na rynku kryptoaktywa podlegajace rozporzadzeniu
MiCA, ktére realizujg cele dla ktérych powotany jest rynek finansowy - w szczegdl-
nosci jako alternatywne instrumenty ptatnicze lub nowe, nieuregulowane innymi
przepisami formy pozyskiwania finansowania dziatalnos$ci gospodarczej - powin-
ny by¢ z regulacyjnego punktu widzenia postrzegane jako przejawy rozwoju rynku
finansowego, a budowa zaufania do nich powinna by¢ traktowana jako katalizator
tego rozwoju. W szczego6lnosci moze dotyczyc¢ to takich przejawoéw tokenizacji ak-
tywow zwigzanych z prowadzeniem dziatalno$ci gospodarczej, ktére wymykatyby
sie regulacji rynku instrumentéw finansowych, a ktére zmierzatyby do stworzenia
nowych, by¢ moze bardziej przemawiajgcych do nowych pokolen inwestoréw, spo-
sobéw pozyskiwania finansowania takiej dziatalnosci.

W pozostalym zakresie, gtdbwnie w zakresie, w jakim kryptoaktywa podlegajace roz-
porzadzeniu MiCA nie realizujg zadnej z funkcji wiasciwych rynkowi finansowemu,
w szczegblnosci bedac przedstawieniem wartosci bez zadnej wewnetrznej wartosci,
taka ich charakterystyka rowniez powinna zosta¢ uwzgledniona w dotyczacej ich po-
lityce regulacyjnej i nadzorczej. Wowczas ochrona klientow moze stac sie celem sa-
mym w sobie, bezprzedmiotowe staje sie bowiem wtedy dazenie do budowy zaufania
do takich kategorii aktywdw, jak i dgzenie do rozwoju ich rynku, skoro nie peini on
tych funkcji, ktore genetycznie uzasadniaty zaangazowanie panstwa w budowe takie-
go zaufania (ewentualnym celem regulacji moze by¢ wéwczas np. zapewnienie odpo-
wiednich przychodoéw fiskalnych z takiej dziatalnosci).

Ostatecznej odpowiedzi na pytanie, w jakim zakresie rynek kryptoaktywow podazy
w kierunku dostarczania narzedzi stuzacych realizacji celéw rynku finansowego,
a w jakim bedzie odpowiadat na innego rodzaju potrzeby, dostarczy rozwoj gospo-
darczy i technologiczny. Odpowiedzialnos$cia regulatoréw i nadzorcow, ktorzy zo-
stali lub zostang postawieni na strazy prawidtowego funkcjonowania tego rynku,
pozostaje natomiast aktywnie $ledzi¢ ten rozwoj i adekwatnie dostosowywac poli-
tyke regulacyjng i nadzorcza.



