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Streszczenie

Cel badania: Celem opracowania jest analiza kryptoaktywdw o ograniczonym wptywie $ro-
dowiskowym oraz ocena wptywu mechanizmu Proof of Work na §rodowisko naturalne.

Metodologia: Badanie ma charakter przegladowo-analityczny i opiera sie na analizie li-
teratury naukowej, raportdw oraz dokumentéw regulacyjnych z lat 2010-2025. Analizie
poddano wptyw PoW na zuzycie energii, $lad weglowy, odpady elektroniczne oraz aspekty
spoteczno-ekonomiczne, a takze poréwnano go z mechanizmami Proof of Stake i Pure Proof
of Stake.

Wyniki: Analiza wykazata, ze PoW charakteryzuje sie wysoka energochtonnoscia i znacz-
nym obcigzeniem Srodowiskowym. Alternatywne mechanizmy konsensusu cechuja sie niz-
szym zuzyciem energii i moga ogranicza¢ negatywny wptyw technologii blockchain na $ro-
dowisko.

WhiosKi: Kryptoaktywa o ograniczonym wptywie srodowiskowym moga stanowi¢ kierunek
rozwoju bardziej energooszczednych rozwiazan blockchain, jednak wymagaja dalszych ba-
dan i wiekszej transparentno$ci danych srodowiskowych.

Stowa kluczowe: ekologiczne kryptoaktywa, zréwnowazony rozwdj, blokchain, rynek finan-
sowy, ESG
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Environmentally friendly crypto-assets
in the context of sustainable development in the digital economy

Abstract

Purpose: The aim of this study is to analyse crypto-assets with a limited environmental
impact and to assess the impact of the Proof of Work mechanism on the natural environment.

Methodology: The study is of a review and analytical nature and is based on an analysis
of academic literature, reports and regulatory documents from 2010 to 2025. The analysis
examined the impact of POW on energy consumption, carbon footprint, electronic waste and
socio-economic aspects, and compared it with the Proof of Stake and Pure Proof of Stake
mechanisms.

Results: The analysis showed that PoW is characterised by high energy consumption and
a significant environmental impact. Alternative consensus mechanisms are characterised by
lower energy consumption and may reduce the negative environmental impact of blockchain
technology.

Conclusions: Crypto-assets with a limited environmental impact may represent a direction
for the development of more energy-efficient blockchain solutions; however, they require
further research and greater transparency regarding environmental data.

Keywords: green crypto assets, sustainable development, blockchain, financial market, ESG

JEL Codes: G20, Q56, Q33, G18

Wstep

Dynamiczny rozwéj technologii blockchain oraz kryptoaktywoéw w ostatnich latach
znaczaco wptynat na ksztatt wspétczesnej gospodarki cyfrowej, jednocze$nie ujaw-
niajgc wiele istotnych wyzwan - szczegélnie w obszarze srodowiskowym. W cen-
trum debaty znajduje sie wysoka energochtonno$¢ mechanizméw konsensusu,
zwlaszcza Proof of Work, ktéra przektada sie na rosnace zuzycie energii oraz emisje
gazow cieplarnianych. Problematyka ta wykracza jednak poza aspekt ekologiczny,
obejmujac rowniez kwestie spoteczne, ekonomiczne i regulacyjne, co wskazuje na
potrzebe poszukiwania bardziej zréwnowazonych modeli funkcjonowania tech-
nologii blockchain. W odpowiedzi na te wyzwania rozwijaja sie tzw. ekologiczne
kryptoaktywa, ktére wykorzystuja mniej energochtonne mechanizmy konsensusu,
jak Proof of Stake czy jego warianty, a takze wspieraja inicjatywy zwiazane z odna-
wialnymi Zrédtami energii. Coraz czes$ciej tacza one innowacje technologiczne z ce-
lami zréwnowazonego rozwoju, oferujac nowe mozliwosci finansowania projektow
niskoemisyjnych oraz zwiekszajac transparentno$¢ rynku energetycznego.

Ograniczenia zuzycia energii w systemach kryptowalutowych nalezy szuka¢ w spo-
sobie funkcjonowania mechanizméw konsensusu. Zaréwno w przypadku bitcoina,
jakiethereum, podstawa dziatania jest blockchain rozproszona baza danych, w kto-
rej kolejne pakiety transakcji (bloki) sa dotaczane do istniejacego tancucha przez
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uczestnikow sieci. Proces ten odbywa sie bez centralnego nadzoru, a jego uczestni-
cy otrzymuja wynagrodzenie za udziat. Istotna réznica pojawia sie w sposobie wy-
taniania podmiotu odpowiedzialnego za dodanie nowego bloku. W systemie Proof
of Work decydujaca role odgrywa moc obliczeniowa, uczestnicy rywalizuja, wyko-
nujac ogromna liczbe operacji, co przektada sie na bardzo wysokie zuzycie ener-
gii. Natomiast w modelu Proof of Stake kluczowe znaczenie ma posiadany kapitat
w postaci kryptowaluty zdeponowanej w sieci. W tym przypadku wyboér uczestnika
nastepuje na podstawie jego udziatu, a nie zdolnosci obliczeniowych, co znaczgco
redukuje zapotrzebowanie na energie.

Celem niniejszego opracowania jest identyfikacja oraz analiza ekologicznych kryp-
toaktywdw jako narzedzia wspierajacego zrownowazony rozwdj w gospodarce cy-
frowej, ze szczegbdlnym uwzglednieniem wpltywu mechanizmu konsensusu Proof of
Work na sSrodowisko naturalne. Szczeg6lna uwaga zostata poswiecona $srodowisko-
wym konsekwencjom funkcjonowania technologii blockchain, w tym zuzyciu ener-
gii elektrycznej, emisji CO, oraz generowaniu odpadéw elektronicznych. W opraco-
waniu uwzgledniono réwniez alternatywne mechanizmy konsensusu, jak Proof of
Stake, analizujgc potencjat w ograniczaniu negatywnego wptywu kryptowalut na
srodowisko. Istotnym elementem analizy jest takze ocena znaczenia ekologicznych
kryptoaktywdédw w kontekscie transformacji rynku finansowego zgodnie z zasadami
zZréwnowazonego rozwoju.

1. Teoretyczne podstawy prosrodowiskowych kryptoaktywow

Przedstawienie podstaw teoretycznych prosrodowiskowych kryptoaktywoéw jest
zasadniczym punktem ze wzgledu na okreslenie precyzyjnego zakresu badawcze-
go. Prosrodowiskowe kryptoaktywa mozna zdefiniowac jako te, ktére zachowuja
integralno$c¢ blockchaina, jednocze$nie bedgc energooszczednymi i redukujgc emi-
sje dwutlenku wegla (Koemtzopoulos, Zournatzidou, Sariannidis 2025). Mozna je
okreslac jako cyfrowe aktywa finansowe oparte na technologii rozproszonych reje-
strow (DLT), ktérych projekt oraz spos6b funkcjonowania zostaty ukierunkowane
na ograniczenie negatywnego wptywu na $rodowisko naturalne, w szczegoélnos$ci
poprzez redukcje zuzycia energii elektrycznej, emisji dwutlenku wegla oraz ilosci
odpadow elektronicznych w pordwnaniu z tradycyjnymi kryptowalutami wyko-
rzystujgcymi mechanizm konsensusu Proof of Work (Stoll, Klaaf3en, Gallersdorfer
2019). Prosrodowiskowe kryptoaktywa sg definiowane jako aktywa cyfrowe wy-
korzystujgce energooszczedne mechanizmy konsensusu oraz rozwigzania ograni-
czajace negatywny wptyw technologii blockchain na srodowisko, w szczegélnosci
poprzez redukcje zuzycia energii i emisji CO, (Ali i in. 2024). Celem prosrodowi-
skowych kryptoaktywow jest zmniejszenie sladu weglowego w procesie wydobywa-
nia i walidacji kryptowalut. Zielony blockchain oznacza wykorzystanie technologii
blockchain w sposéb zrownowazony ekologicznie, priorytetowo traktujac redukcje
emisji dwutlenku wegla i zuzycia energii (Alzoubi, Mishra 2023). Kluczowym ele-
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mentem prosrodowiskowych kryptoaktywow jest zastosowanie energooszczednych
mechanizméw konsensusu, jak Proof of Stake (PoS) lub odmiany hybrydowe, ktére
nie wymagaja intensywnego wykorzystania mocy obliczeniowej i specjalistyczne-
go sprzetu goérniczego, co znaczaco obniza ich slad weglowy (Saleh 2021). Ponadto
prosrodowiskowe kryptoaktywa coraz czesciej sa projektowane w sposéb umozli-
wiajacy integracje z koncepcja zréwnowazonego rozwoju i standardami ESG, m.in.
poprzez tokenizacje projektoéw Srodowiskowych, kredytéw weglowych lub finan-
sowanie inicjatyw proklimatycznych, co wpisuje je w szerszy kontekst zielonych fi-
nansow w gospodarce cyfrowej (OECD 2022). Zréwnowazony rozwo6j definiowany
jest jako koncepcja zaktadajgca rownoczesne uwzglednianie celdw gospodarczych,
spotecznych i Srodowiskowych w procesie rozwoju, przy zachowaniu mozliwo$ci za-
spokajania potrzeb przysztych pokolen (Misztal 2023). Z kolei ESG (Environmental,
Social, Governance) oznacza zestaw kryteriow wykorzystywanych do oceny dziatal-
nosci przedsiebiorstw i inwestycji pod wzgledem czynnikéw Srodowiskowych, spo-
tecznych oraz tadu korporacyjnego, ktére moga wptywac na ryzyko, stabilno$¢ oraz
wyniki finansowe podmiotéw gospodarczych (Oliver Yébenes 2024).

2. Metoda badawcza

Celem niniejszego opracowania jest identyfikacja oraz analiza prosrodowiskowych
kryptoaktywéw jako narzedzia wspierajacego zréwnowazony rozw6j w gospodar-
ce cyfrowej, ze szczegbélnym uwzglednieniem wptywu mechanizmu konsensusu
Proof of Work na $rodowisko naturalne. W zwigzku z charakterem badanego za-
gadnienia, obejmujacego zaréwno aspekty technologiczne, jak i ekonomiczne oraz
regulacyjne, zastosowano podejscie jakoSciowe, oparte na analizie wtérnych Zrédet
danych (desk research). Badanie ma charakter przegladowo-analityczny i zostato
przeprowadzone na podstawie analizy literatury przedmiotu oraz dostepnych Zro-
det wtérnych dotyczacych §rodowiskowych konsekwencji funkcjonowania techno-
logii blockchain i kryptowalut. Celem badania byto uporzadkowanie i syntetyczne
przedstawienie najwazniejszych aspektéw wptywu mechanizmu Proof of Work
(PoW) na srodowisko oraz wskazanie alternatywnych rozwigzan technologicznych
okreslanych jako bardziej energooszczedne i prosrodowiskowe.

Podstawowg metoda badawcza, zastosowang w artykule, byta analiza literatury
przedmiotu obejmujaca artykuty naukowe publikowane w recenzowanych czasopi-
smach miedzynarodowych, raporty instytucji publicznych i organizacji miedzyna-
rodowych, dokumenty regulacyjne oraz analizy branzowe. Dobdr literatury oparto
na przeszukiwaniu baz danych Web of Science, Scopus oraz Google Scholar, z wyko-
rzystaniem stéw kluczowych: cryptocurrencies, blockchain, energy consumption,
carbon footprint, Proof of Work, Proof of Stake oraz sustainable finance. W analizie
uwzgledniono publikacje z lat 2010-2025, co pozwolito na przedstawienie zaréw-
no poczatkowego etapu rozwoju kryptowalut, jak i najnowszych trendéw techno-
logicznych oraz regulacyjnych. Analiza zostata uporzadkowana w pieciu gtéwnych
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obszarach badawczych dotyczacych wptywu mechanizmu Proof of Work na Sro-
dowisko i otoczenie spoteczno-gospodarcze: zuzycie zasobéw naturalnych, zuzy-
cie energii elektrycznej, $lad weglowy, wptyw spoteczny i ekonomiczny PoW oraz
odpady elektroniczne. Poszczeg6lne obszary analizowano na podstawie kryteriow
obejmujacych skale wykorzystania energii i infrastruktury technicznej, poziom
emisji CO,, wptyw na lokalne systemy energetyczne i koszty spoteczne oraz stopien
zuzycia sprzetu wykorzystywanego w procesie miningu. Przyjete kryteria umoz-
liwity syntetyczne poréwnanie Srodowiskowych konsekwencji funkcjonowania
kryptowalut opartych na mechanizmie Proof of Work. Podziat ten miat charakter
porzadkujacy i stuzyt syntetycznej prezentacji wynikéw badan dostepnych w lite-
raturze. W ramach opracowania dokonano réwniez ogélnego zestawienia mechani-
zmu Proof of Work z alternatywnymi mechanizmami konsensusu, jak Proof of Stake
(PoS), przede wszystkim pod katem deklarowanego poziomu energochtonnosci
i potencjalnego wptywu srodowiskowego. Por6wnanie to miato charakter opisowy
i opierato sie na danych prezentowanych w analizowanych zrédtach.

3. Analiza wplywu PoW na Srodowisko

Mechanizm Proof of Work (PoW), stanowiacy podstawe funkcjonowania pierwszych
generacji kryptowalut, jest w literaturze przedmiotu uznawany za kluczowy czynnik
determinujacy sSrodowiskowe konsekwencje rozwoju technologii blockchain. Block-
chain jako technologia moze potencjalnie wspieraé realizacje cel6w zréwnowazone-
g0 rozwoju, to sieci oparte na PoW generuja ogromne zuzycie energii (Kouhizadeh,
Sarkis 2018). Zgodnie z przyjeta metodyka badawcza analiza wptywu PoW zostata
przeprowadzona w ujeciu przegladowo-analitycznym poprzez identyfikacje, agre-
gacje i grupowanie wynikéw badan empirycznych oraz analiz raportowych w pieciu
obszarach oddzialywania Srodowiskowego. Brak scentralizowanego, zaufanego or-
ganu oznacza, ze blockchain potrzebuje ,mechanizmu konsensusu”, aby zapewnié
zaufanie w catej sieci. W przypadku bitcoina konsensus osigga sie metoda zwana
Proof-of-Work, w ktérej komputery w sieci - ,gérnicy” konkuruja ze sobg, aby roz-
wigzac ztozona tamigtéwke matematyczna. Kazda préba rozwigzania przez gérnika
nazywana jest ,hashem”, a liczba préb podejmowanych przez gérnika w ciagu se-
kundy jego ,hashrate”. Po rozwigzaniu tamigtéwki, najnowszy ,blok” transakcji jest
zatwierdzany i dodawany do ,tancucha” transakcji. Gérnik, ktory pierwszy rozwia-
Ze tamigtowke, zostaje nagrodzony nowymi bitcoinami i optatami transakcyjnymi
w sieci. Zuzycie energii przez sie¢ bitcoin jest zatem zaréwno zabezpieczeniem, jak
i efektem ubocznym polegania na stale rosnacej mocy obliczeniowej konkurujacych
goérnikow w celu walidacji transakcji za posrednictwem PoW (IEA 2019).
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3.1. Zuzycie zasobéw naturalnych

Mechanizm PoW wymaga ciggtego zwiekszania mocy obliczeniowej sieci, co pro-
wadzi do intensywnego wykorzystania zasobow naturalnych, w szczeg6lnosci su-
rowcow energetycznych. Wysoka energochtonno$¢ PoW sprzyja eksploatacji pa-
liw kopalnych, zwtaszcza w regionach, w ktérych energia elektryczna jest tania,
lecz wysokoemisyjna (Truby 2018). Systematyczny przeglad literatury dotyczacej
blockchaina podkresla, ze PoW jest przyktadem technologii, w ktérej efektywnosé
ekonomiczna jest osiggana kosztem nadmiernego wykorzystania zasobéw srodo-
wiskowych, co stoi w sprzecznosci z zasadami gospodarki niskoemisyjnej (Kouhi-
zadeh, Sarkis 2018).

Dodatkowe badania wskazuja, ze intensywne wykorzystanie zasobéw w modelu
PoW nie ogranicza sie wylacznie do energii, lecz obejmuje réwniez zasoby materia-
towe niezbedne do produkgji infrastruktury wydobyweczej. Cykl zycia sprzetu gor-
niczego wigze sie z istotnym zapotrzebowaniem na metale ziem rzadkich oraz pét-
przewodniki, ktérych wydobycie generuje znaczne obcigzenia Srodowiskowe (Jones,
Goodkind, Berrens 2022). PoW jako mechanizm konsensusu nie ma wbudowanych
bodzcéw do optymalizacji wykorzystania zasobéw, co odréznia go od nowszych
rozwigzan projektowanych w duchu efektywnosci srodowiskowej. W konsekwencji
PoW utrwala model intensywnej eksploatacji zasobéw naturalnych charakterystycz-
ny dla tradycyjnych sektoréw energochtonnych (Sedlmeir i in. 2020).

3.2. Zuzycie energii elektrycznej

Zuzycie energii elektrycznej przez sieci PoW jest jednym z najlepiej udokumentowa-
nych aspektéw ich oddzialywania srodowiskowego. Zapotrzebowanie energetyczne
Bitcoina nie jest powigzane z liczba przetwarzanych transakgji, ale z poziomem trud-
nosci wydobycia i konkurencyjnym charakterem mechanizmu konsensusu (de Vries
2018). Dane Cambridge Centre for Alternative Finance wskazuja, Ze roczne zuzycie
energii przez sie¢ Bitcoin jest porownywalne z konsumpcja energii przez sredniej
wielkosci panstwa, co czyni PoW jednym z najbardziej energochtonnych systemoéw
cyfrowych na $wiecie (Blandin i in. 2020). Analizy energetyczne wskazuja, ze zuzy-
cie energii przez sieci PoOW charakteryzuje sie wysoka zmienno$cia, lecz dtugoter-
minowym trendem wzrostowym, powigzanym z ceng kryptowalut i optacalnoscia
wydobycia (Hayes 2017). Badania z 2023 roku wykazaty zuzycie energii przy wydo-
bywaniu kryptowalut wynoszace okoto 0,5% globalnego zuzycia energii elektrycz-
nej. Zuzycie energii elektrycznej przez Bitcoina rézni sie w zaleznosci od badania,
przyjetej metodologii, a wiekszo$¢ badan opiera sie na niedoszacowaniu ceny ener-
gii elektrycznej, zuzycie energii elektrycznej miesci sie w przedziale od 37,7 TWh
do 141,72 TWh, co jest warto$cig poréwnywalng z rocznym zapotrzebowaniem na
energie niektorych $rednich krajow europejskich (Laimon i in. 2025). Jedna trans-
akcja na rynku finansowym, z wykorzystaniem kryptoaktywéw typu Bicoin, zuzywa
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okoto 1100 kWh, a Ethereum zuzywa ponad 80 kWh. Przetlomem w optymalizacji
zuzycia energii elektrycznej jest model Proof of Stake. Nalezy zaznaczy¢, ze udziat
odnawialnych Zrddet energii wykorzystywanej do pozyskiwania kryptoaktywow
wzrasta w ostatnich latach o 60% w kopaniu Bitcoina (CIRE.PL 2022).

Wydobycie kryptowalut ma wptyw pozytywny i negatywny na $rodowisko, efekt
substytucyjny nalezy do pozytywnych skutkdw, kryptoaktywa moga zastepowac
waluty i systemy finansowe, co obniza koszty transakcyjne, potrzeby transportowe
oraz moze przyczynic sie do zwiekszonych inwestycji w krajach biedniejszych. Efekt
produkcyjny jest powigzany z procesem wydobywania kryptywdw, ktéry wymaga
znacznego zuzycia energii, pochodzacej w wiekszosci z paliw kopalnych, co powo-
duje wzrost emisji CO,. Wydobycie kryptoaktyw6w wymaga energii, jak energia
elektryczna, co negatywnie wplywa na $srodowisko. Jednak po wydobyciu krypto-
waluty mogg zastgpi¢ tradycyjne narzedzia finansowe w transakcjach, co prowadzi
do pozytywnego wptywu na srodowisko. Aby zmaksymalizowa¢ pozytywny wptyw
kryptoaktywdédw na srodowisko, niezbedne jest wdrozenie energooszczednych tech-
nologii wydobywczych i zaostrzenie przepiséw (Bashari i in. 2025).

Rysunek 1. Szacunki zuZycia energii przez Bitcoin
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Zrédto: IEA, Bitcoin energy use estimates, IEA, Paris 2020, https://www.iea.org/data-and-statistics/
charts/bitcoin-energy-use-estimates, Licence: CC BY 4.0
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Wykres przedstawia opublikowane w latach 2017-2019 szacunki rocznego zuzycia
energii elektrycznej przez sie¢ Bitcoin, wyrazone w terawatogodzinach na rok
(TWh/rok). Zaprezentowano dwa zakresy oszacowan (linia jasnoniebieska i ciem-
noniebieska), ktére odzwierciedlaja odpowiednio gorne i dolne granice zuzycia en-
ergii wynikajace z r6znych metod szacowania. Dodatkowo na wykresie zaznaczono
wyniki wybranych badan naukowych i analiz (kolorowe punkty), opublikowanych
przez réznych autoréw. W analizowanym okresie obserwuje sie wyrazny wzrost
szacowanego zuzycia energii przez sie¢ Bitcoin. Dolna granica wzrosta z okoto
2 TWh/rok na poczatku 2017 r. do ponad 50 TWh/rok w potowie 2019 r,, natomiast
gbrna granica zwiekszyta sie z okoto 10 TWh/rok do okoto 70 TWh/rok. Najwiekszy
wzrost odnotowano w 2018 r., co byto zwigzane z dynamicznym wzrostem mocy
obliczeniowej (hashrate) sieci oraz rosnacym zainteresowaniem wydobyciem
kryptowaluty. Na przetomie 2018 i 2019 r. widoczny jest przejsciowy spadek obu
szacunkdw, po ktérym ponownie nastepuje stopniowy wzrost. R6znice pomiedzy
poszczegolnymi punktami pomiarowymi wynikaja z odmiennych metodologii sto-
sowanych przez autoréow analiz.

3.3. Slad weglowy i emisje CO,

Wysokie zuzycie energii elektrycznej w sieciach PoW przektada sie bezposrednio na
znaczne emisje gazéw cieplarnianych. Slad weglowy Bitcoina jest silnie uzalezniony
od regionalnego miksu energetycznego, a dominacja Zrédet kopalnych prowadzi do
istotnych emisji CO, (Stoll, Klaaf3en, Gallersdorfer 2019). Dalszy rozwéj kryptowa-
lut opartych na PoW moze utrudni¢ realizacje globalnych celéw klimatycznych, je-
$li nie zostang wdrozone zmiany technologiczne lub regulacyjne (Mora i in. 2018).
Nowsze modele szacowania emisji wskazuja, ze $lad weglowy PoW jest czesto
niedoszacowany, poniewaz wiele analiz nie uwzglednia po$rednich emisji zwigza-
nych z produkcja sprzetu oraz infrastrukturg chtodzenia centréw wydobywczych.
Roczna globalna emisja dwutlenku wegla przez Bitcoina mie$ci sie w przedziale od
22,0 do 22,9 MtCO,, to poréwnywalny poziom emisji dwutlenku wegla przez Jorda-
nie i Sri Lanke. Przyblizony $lad weglowy Bitcoina przedstawia globalny problem
i potrzebe podjecia kwestii zewnetrznych efektéw srodowiskowych (Stoll, Klaaf3en,
Gallersdorfer 2019).

0d lipca 2021 roku do stycznia 2022 roku zuzycie energii przez kryptoaktywa
wzrosto o blisko 67%, Bitcoin odpowiada za okoto 60% catkowitego zuzycia energii
przez kryptowaluty. Udziat odnawialnych zrédet energii w wydobywaniu Bitcoina
zmniejszyt sie z 41,6% do 25,1% przez represje na chinskie kopalnie, ktére wy-
korzystywaly energie wodna. Przeniesienie kopalni do USA i Kazachstanu zwiek-
szyto emisje dwutlenku wegla z 478,27 gCO,/kWh w 2020 r. do 557,76 gCO,/kWh
w 2021 r. przy zuzyciu energii opartej na gazie lub energii elektrycznej uzyskiwanej
z wegla (Sarkodie i in. 2024).
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Rysunek 2. Roczne emisje gazéw cieplarnianych BTC i ETH w poréwnaniu
z poprzednimi oszczednoS$ciami emisji gazow cieplarnianych oraz z docelowymi
oszczednosSciami emisji gazow cieplarnianych
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Rysunek 3. Szacunkowe roczne zuzycie energii elektrycznej przez globalny bitcoin (BTC)
i etherum (ETH) w poréwnaniu z wybranymi krajami
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Dane na powyzszych wykresach wskazuja na znaczne emisje dwutlenku wegla na
poziomie wiekszos$ci panstw Unii Europejskiej w 2020 roku. Natomiast szacunko-
we dane za okres 2021-2030, za ktére mozna odnotowac spadek emisji CO, przez
niektore panstwa. Udziat emisji dwutlenku wegla przez sektor blockchain bedzie
nadal znacznie wiekszy niz 19 panstw UE, co powinno stanowi¢ kierunek zmian
legislacyjnych na forach OECD. Szacunki $ladu weglowego bitcoina i etherum po-
kazuja ponadto, ze ich taczna roczna emisja z maja 2022 r. niweluje dotychczasowe
i docelowe oszczednosci w zakresie emisji gazow cieplarnianych (GHG) w wiekszo-
Sci krajow strefy euro. Zuzycie energii elektrycznej jest takze wysokie, zuzywaja
tyle energii co niektdre panstwa, jak Francja, Hiszpania czy Holandia.

3.4. Wptyw spoteczny i ekonomiczny PoW

0Oddziatywanie PoW na srodowisko ma réwniez wymiar spoteczny i ekonomiczny.
W regionach koncentracji kopaln kryptowalut obserwuje sie wzrost zapotrzebowa-
nia na energie elektryczng, co moze prowadzi¢ do wzrostu cen energii dla lokalnych
spotecznosci i przedsiebiorstw (de Vries 2018). Koszty srodowiskowe PoW maja
charakter kosztéw zewnetrznych, ktére nie sg internalizowane w cenach krypto-
walut. Z perspektywy ekonomii Srodowiska prowadzi to do nieefektywnej alokacji
zasobo6w i sprzyja utrwalaniu modeli biznesowych sprzecznych z koncepcja zréw-
nowazonego rozwoju (Truby 2018). Negatywne efekty srodowiskowe PoW wpty-
waja takze na spoteczna percepcje technologii blockchain, obnizajac poziom zaufa-
nia do jej zastosowan w sektorze publicznym i finansowym (Kouhizadeh, Sarkis
2018). Z perspektywy spotecznej wskazuje sie, Ze panstwa objete sankcjami, jak
Iran czy Rosja, moga wykorzystywa¢ wydobywanie kryptowalut w szczego6lnosci
bitcoina jako spos6b na omijanie ograniczen gospodarczych naktadanych w celu
zwiekszenia bezpieczenstwa miedzynarodowego. Jednoczes$nie intensywne wydo-
bycie wiaze sie z duzym obcigzeniem systeméw energetycznych, co moze prowa-
dzi¢ do destabilizacji sieci elektroenergetycznych i przerw w dostawach pradu, cze-
go przyktady odnotowano m.in. w Teheranie i Suchumi. Cho¢ udziat nielegalnych
dziatann w catkowitym wolumenie transakcji bitcoinowych pozostaje relatywnie
niewielki, okoto 0,3% w 2020 roku, kryptowaluty nadal sa wykorzystywane w ta-
kich procederach, jak pranie pieniedzy czy cyberprzestepczo$¢, w tym ataki ran-
somware. [stnieja réwniez doniesienia o ich potencjalnym powigzaniu z finansowa-
niem dziatalno$ci terrorystycznej. Dodatkowe kontrowersje budzi kwestia zaplecza
energetycznego wydobycia - wskazuje sie na wykorzystanie energii pochodzacej
z regionéw, gdzie istnieje ryzyko naruszen praw cztowieka, np. w kontekscie pracy
przymusowej (Sapra, Shaikh, Dash 2023).
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3.5. Odpady elektroniczne

Istotnym, ale relatywnie rzadziej analizowanym aspektem wptywu PoW na $ro-
dowisko, jest problem odpadéw elektronicznych. Specjalistyczny sprzet goérni-
czy (ASIC) charakteryzuje sie krétkim cyklem zycia, co prowadzi do generowania
znacznych ilosci e-odpadéw (Stoll, Klaafen, Gallersdorfer 2019). Sprzet gérniczy
po $rednio 1,2 roku staje sie bezuzyteczny, podobnie do wentylatoréw pozostawia-
nych w kopalniach, przyblizona warto$¢ pozostawionych odpadéw to 5,1 miliona
(Hossain, Steigner 2024). Odpady te s czesto trudne do recyklingu i moga stanowi¢
dodatkowe Zrédto zanieczyszczen Srodowiskowych, szczeg6lnie w krajach o stabo
rozwinietych systemach gospodarki odpadami (OECD 2020). Zgodnie z badaniem
z 2021 roku roczna ilo$¢ odpaddéw elektronicznych pochodzacych z Bitcoina wynosi
30,7 kiloton. Elektro$mieci sg zagrozeniem dla sSrodowiska na kazdej ptaszczyznie,
poczawszy od zanieczyszczen gleby po skazenie powietrza i wody.

3.5.1. Analiza wybranych kryptowalut opartych na mechanizmie Proof of Work
pod wzgledem wptywu srodowiskowego

W niniejszej czesci opracowania dokonano zestawienia wybranych kryptoaktywdéw
wykorzystujgcych mechanizm Proof of Work w celu ukazania ich zréznicowane-
go wptywu na Srodowisko. Analiza obejmuje projekty o réznej skali popularnosci
i stopniu wykorzystania zasobow obliczeniowych. Zestawienie pozwala uchwycié
kluczowe réznice pomiedzy poszczegdlnymi kryptowalutami w zakresie ich od-
dzialywania $rodowiskowego. Tabela 1 przedstawia syntetyczne poréwnanie wy-
branych kryptowalut opartych na mechanizmie Proof of Work pod wzgledem ich
wptywu Srodowiskowego.

Przeprowadzona analiza wskazuje, Ze kryptoaktywa wykorzystujgce mechanizm Proof
of Work cechuja sie wysokim poziomem energochtonnosci oraz znaczacym oddziaty-
waniem $rodowiskowym. Najwieksze obcigzenie generuje Bitcoin, ktérego funkcjo-
nowanie wigze sie z bardzo wysokim zuzyciem energii elektrycznej, znaczng emisja
CO, oraz duza iloScig odpadéw elektronicznych wynikajacych z szybkiej dezaktualiza-
cji sprzetu ASIC. Podobne tendencje sa obserwowane réwniez w przypadku Litecoin,
Bitcoin Cash czy Ethereum Classic, ktére kontynuuja model oparty na energochton-
nym procesie miningu. Analiza pokazuje réwniez, Ze rozwdj rynku kryptowalut moze
wplywac na wzrost presji na lokalne systemy energetyczne oraz zwiekszenie kosztow
energii w regionach o wysokiej koncentracji kopalni kryptoaktywdéw. Uzyskane wyniki
potwierdzaja, Ze mechanizm Proof of Work pozostaje jednym z najbardziej problema-
tycznych Srodowiskowo rozwigzan stosowanych w technologii blockchain, co wzmac-
nia znaczenie takich alternatywnych mechanizméw konsensusu, jak Proof of Stake.
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Tabela 1. Analiza wybranych kryptoaktywow opartych na mechanizmie Proof of Work
pod wzgledem wplywu Srodowiskowego

Krypto-
aktywo

Bitcoin (BTC)

Ethereum
(przed Ethe-
reum Merge)

Litecoin (LTC)

Monero
(XMR)

Dogecoin
(DOGE)

Bitcoin Cash
(BCH)

Ethereum
Classic (ETC)

Zuzycie
zasobow
naturalnych

Bardzo
wysokie
intensywne
wykorzystanie
sprzetu ASIC
iinfrastruktury
chtodzacej

Wysokie

Wysokie

Wysokie — mi-
ning oparty na
GPU/CPU

Wysokie

Bardzo
wysokie

Wysokie

Zrédto: opracowanie whasne.

Zuzycie
energii
elektrycznej

Bardzo

wysokie

Wysokie

Wysokie

Wysokie

Wysokie

Bardzo

wysokie

Wysokie

Slad

weglowy

Bardzo

wysoki

Wysoki

Wysoki

Wysoki

Wysoki

Bardzo

wysoki

Wysoki

Wptyw spoteczno-
-ekonomiczny

Wzrost kosztéw
energii i presja

na lokalne systemy
energetyczne

Rozwdj rynku DeFi
przy duzej energo-
chtonnosci sieci

Wozrost zapotrzebo-
wania na energie
W procesie miningu

Wiegksza anonimo-
wos¢ transakcji przy
wysokich kosztach
energetycznych

Popularnos¢ speku-
lacyjna generujaca
wzrost aktywnosci
miningowej

Kontynuacja mo-
delu PoW o duzym
obcigzeniu srodowi-
skowym

Utrzymanie energo-
chtonnego modelu
PoW po zmianie
Ethereum na PoS

Odpady
elektroniczne

Bardzo wy-
sokie, szybka
dezaktuali-
zacja sprzetu
miningowego

Wysokie

Wysokie

Znaczne

Wysokie

Bardzo

wysokie

Wysokie
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4. Ekologiczne kryptoaktywa - rozwiazania technologiczne
i ekonomiczne

Prosrodowiskowe kryptoaktywa stanowia odpowiedz na strukturalne ograniczenia
srodowiskowe kryptowalut opartych na mechanizmie Proof of Work i sg coraz cze$ciej
analizowane w literaturze jako element transformacji gospodarki cyfrowej w kierun-
ku zgodnosci z koncepcja zréwnowazonego rozwoju. W ujeciu naukowym termin ten
odnosi sie do cyfrowych aktywow finansowych wykorzystujacych energooszczedne
mechanizmy konsensusu, zintegrowanych z odnawialnymi Zrédtami energii lub powia-
zanych z rynkami srodowiskowymi, jak handel emisjami CO, (Keskin 2022).

Podstawowym rozwigzaniem technologicznym lezacym u podstaw ekologicznych
kryptoaktywoéw jest zastgpienie energochtonnych algorytméw PoW mechanizma-
mi konsensusu o niskim zapotrzebowaniu energetycznym. Badania poréwnawcze
wskazuja, ze algorytmy Proof of Stake, Delegated Proof of Stake oraz mechanizmy
BFT charakteryzuja sie znaczaco nizszym zuzyciem energii przy zachowaniu funk-
cjonalnoSci sieci rozproszonych (Rot, Zygata 2018). Stablecoiny na modelu PoS
opieraja sie na walidatorach wybieranych na podstawie liczby posiadanych lub
delegowanych tokenéw, zmniejsza to zuzycie energii przy weryfikacji transakcji
(Koemtzopoulos, Zournatzidou, Sariannidis 2025).

Analiza konkretnych projektow ekologicznych kryptoaktywdédw pozwala zilustro-
wacé, w jaki spos6b innowacje technologiczne i ekonomiczne przektadaja sie na re-
alny wplyw na $rodowisko i rynki energetyczne. Bitcoin Minetrix jest przyktadem
systemu tokenizowanego wydobycia, ktory umozliwia uzytkownikom inwestowanie
w moc obliczeniowg, bez koniecznosci posiadania wtasnego sprzetu. Dzieki centra-
lizacji wydobycia i wykorzystaniu nowoczesnych centréw danych, projekt ten ogra-
nicza nieefektywne zuzycie energii i umozliwia bardziej kontrolowang emisje CO,
(CIRE. PL 2022). eTukTuk integruje blockchain z sektorem mobilnosci elektrycznej,
tokenizujac infrastrukture tadowania pojazdéw elektrycznych i wspierajac zdecen-
tralizowany handel energia. System ten pozwala na $ledzenie i rozliczanie energii
pochodzacej z odnawialnych Zrédet, zwiekszajac transparentnos¢ rynku i umoz-
liwiajac finansowanie projektéw niskoemisyjnych (ZBIAM 2023). Cardano (ADA)
wykorzystuje mechanizm Proof of Stake (PoS), ktéry redukuje zuzycie energii na-
wet 0 99% w pordwnaniu do tradycyjnego Proof of Work, co zostato potwierdzo-
ne w raportach branzowych dotyczacych zuzycia energii kryptowalut (Bankier.pl
2024). Dzieki PoS, Cardano umozliwia tworzenie zrdwnowazonych aplikacji finan-
sowych i energetycznych, w tym tokenizacji projektéw OZE, bez duzego obcigzenia
srodowiskowego. Solarcoin (SLR) jest bezposrednio powigzana z produkcja energii
stonecznej. Kazdy token jest przyznawany za wyprodukowana jednostke energii
z paneli fotowoltaicznych, co tworzy ekonomiczny bodziec do inwestowania w OZE.
Badania wykazujg, ze Solarcoin zwieksza motywacje do produkcji energii stonecz-
nej i poprawia efektywnos$¢ inwestycji w fotowoltaike w regionach rozwijajacych
sie (Thanasi-Boge, Hoxha 2025). Nano (XNO) stosuje strukture block-lattice, elimi-
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nujac potrzebe energochtonnych proceséw konsensusu. Dzieki temu transakcje sa
niemal bezkosztowe energetycznie, co sprawia, ze Nano jest przyktadem kryptowa-
luty bardzo przyjaznej srodowisku, szczegélnie w systemach ptatnosci cyfrowych
(Business Insider 2026). Algorand (ALGO) taczy Pure Proof of Stake z kompensacja
emisji CO,, osiggajac neutralnos¢ weglowa sieci. Mechanizmy te pozwalaja nie tylko
na minimalizacje zuzycia energii, ale takze wspieraja realizacje projektéw zgodnych
z kryteriami ESG poprzez automatyczne raportowanie wpltywu $rodowiskowego
(Iberdrola 2024). BitGreen (BITG) w modelu hybrydowym tgczy funkcje $rodka
wymiany z bezposrednim finansowaniem inicjatyw proekologicznych. Cze$¢ optat
transakcyjnych przeznaczana jest na projekty zwigzane z ochrona Srodowiska
i transformacja energetyczng, co umozliwia inwestorom wnoszenie realnego wkta-
du ekologicznego poprzez codzienne korzystanie z sieci (Money.pl 2022).

W celu zobrazowania zréznicowania ekologicznych kryptoaktywéw dokonano ana-
lizy wybranych projektow wykorzystujacych alternatywne mechanizmy konsensusu
oraz rozwigzania ograniczajgce energochtonno$c¢ technologii blockchain. Do analizy
wybrano kryptoaktywa reprezentujace réozne podejscia do problematyki zréwnowa-
Zonego rozwoju, obejmujace zaréwno energooszczedne mechanizmy funkcjonowa-
nia sieci, jak i projekty wspierajace dziatania srodowiskowe. Kryteriami poréwnania
byty przede wszystkim mechanizm konsensusu, poziom zuzycia energii oraz charak-
terystyka efektywnosci energetycznej poszczeg6lnych projektow.

Analiza poréwnawcza wskazuje, Ze wiekszos$¢ badanych projektéw opiera sie na
mechanizmach konsensusu typu Proof of Stake lub ich odmianach, ktére cechuja sie
istotnie nizszym zuzyciem energii niz tradycyjny mechanizm Proof of Work. Szcze-
gblnie wysoka efektywnoscig energetyczna wyréozniaja sie projekty Cardano, Nano
oraz Algorand, ktére eliminuja potrzebe energochtonnego procesu miningu. Z kolei
takie projekty, jak SolarCoin, BitGreen czy eTukTuk, tacza funkcje technologiczne
z realizacja okreslonych celéw srodowiskowych, wspierajac rozwéj odnawialnych
zrédet energii, elektromobilnos$ci oraz inicjatyw zgodnych z koncepcja zréwnowa-
zZonego rozwoju. Przeprowadzona analiza stanowi element wktadu wtasnego opra-
cowania poprzez syntetyczne zestawienie i poréwnanie wybranych ekologicznych
kryptoaktywéw pod katem ich efektywnos$ci energetycznej oraz potencjalnego
wptywu na realizacje zatoZen zréwnowazonego rozwoju.
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Tabela 2. Poré6wnanie wybranych ekologicznych kryptoaktywéw pod wzgledem mechanizmu
konsensusu oraz wplywu Srodowiskowego

S. ki Charakt tyk
Krypto- Mechanizm zact‘m .owe ara erysly. a Potencjalne
zuzycie efektywnosci . .
aktywo konsensusu .. . ograniczenia
energii energetycznej
Bitcoin Stake-to-Mine / Niskie Ograniczenie potrzeby Projekt we wczesnej
Minetrix ~ PoS w poréwnaniu tradycyjnego miningu sprze- fazie rozwoju
z klasycznym  towego
PoW
eTukTuk  Proof of Stake  Niskie Integracja blockchain Ograniczona skala
z elektromobilnoscia i ni- wdrozen

skoemisyjnym transportem

Cardano Proof of Stake  Bardzo niskie Energooszczedny mecha- Mniejsza decentra-

(ADA) nizm Ouroboros lizacja niz PoW

SolarCoin Proof of Stake  Niskie Wsparcie produkcji energii  Niewielka popular-

(SLR) stonecznej poprzez system  nosc¢ projektu

nagréd

Nano Open Bardzo niskie  Brak energochtonnego Ograniczona

(XNO) Representative miningu adopcja rynkowa
Voting

Zrédto: opracowanie wiasne.

5. Znaczenie ekologicznych kryptoaktywoéw
dla rynku finansowego

Rozwéj ekologicznych kryptoaktywoéw wptywa na rynek finansowy w sposéb po-
$redni, lecz wielowymiarowy, oddziatujac rowniez na segment gietdowy zwigzany
z energetyka, w szczeg6lnosci z energia odnawialng. Mechanizm tego oddziatywa-
nia nie ma charakteru jednorodnego, lecz przebiega poprzez kilka wspétzaleznych
kanatow, ktére odzwierciedlaja rosnacg integracje finanséw cyfrowych z transfor-
macjq energetyczng oraz rynkami kapitatowymi. Jednym z kluczowych kanatéw od-
dziatywania ekologicznych kryptoaktywo6w jest ich rola jako alternatywnego Zrodta
finansowania projektéw zwigzanych z energig odnawialna. Tokenizacja aktywdéw
energetycznych oraz wykorzystanie blockchaina umozliwiajg bezposrednie pozyski-
wanie kapitatu na realizacje inwestycji w odnawialne Zrédta energii, z pominieciem
tradycyjnych instytucji posredniczacych. Literatura wskazuje, ze zdecentralizowane
modele finansowania mogg obniza¢ koszty transakcyjne, skraca¢ czas pozyskiwa-
nia kapitatu oraz zwieksza¢ dostepno$c¢ inwestycji dla szerszego grona inwestoréw,
w tym inwestorow detalicznych (Rot, Zygata 2018). W dtuzszej perspektywie zwiek-
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szony naptyw kapitatu do sektora OZE moze pozytywnie wptywac na wyceny spotek
energetycznych notowanych na gietdach, wzmacniajac ich pozycje rynkowa.

Drugim istotnym mechanizmem jest funkcja sygnalizacyjna ekologicznych kryptoak-
tywow. Rosngce zainteresowanie inwestorow aktywami cyfrowymi o niskim $ladzie
srodowiskowym moze by¢ interpretowane jako sygnat zmieniajacych sie preferen-
cji rynkowych oraz wzrostu znaczenia kryteriéw srodowiskowych ESG w decyzjach
inwestycyjnych. W literaturze finansowej podkresla sie, Ze popyt na aktywa zgodne
z kryteriami ESG wplywa na strukture portfeli inwestycyjnych oraz alokacje kapitatu
w gospodarce (Berg, Kélbel, Rigobon 2022). W tym kontekscie ekologiczne kryptoak-
tywa moga posrednio wzmacnia¢ zainteresowanie akcjami spotek z sektora energii
odnawialnej, zwiekszajac ich ptynnos¢ i stabilno$¢ notowan gietdowych.

Kolejnym aspektem oddzialywania kryptoaktywéw o ograniczonym wptywie
$Srodowiskowym na rynek finansowy jest ich wptyw na swiadomos$¢ inwestoréw
i przedsiebiorstw w zakresie zréwnowazonego rozwoju. Integracja technologii
blockchain z rynkami energii oraz finanséw sprzyja upowszechnianiu informacji
o wptywie dziatalnosci gospodarczej na srodowisko, co z kolei moze prowadzi¢ do
zmiany strategii inwestycyjnych. Coraz cze$ciej decyzje kapitalowe uwzgledniaja
nie tylko tradycyjne wskazniki finansowe, lecz réwniez kryteria $rodowiskowe,
spoteczne i fadu korporacyjnego (ESG), ktére staja sie integralnym elementem wy-
ceny przedsiebiorstw (Zetzsche i in. 2020).

Podsumowanie

Rozwoj technologii blockchain i kryptoaktywow stawia wspotczesng gospodarke cy-
frowa przed wyzwaniami $rodowiskowymi, przede wszystkim zwigzanymi z wyso-
kim zuzyciem energii i emisjg gazéw cieplarnianych w tradycyjnych mechanizmach
konsensusu typu Proof of Work. Analiza przeprowadzona w artykule wskazuje, ze
wplyw PoW obejmuje nie tylko energochtonnos¢, ale réwniez kwestie spoteczne,
ekonomiczne i regulacyjne, co podkresla potrzebe poszukiwania bardziej zréwnowa-
zonych rozwigzan technologicznych. Kryptoaktywa o ograniczonym wptywie $rodo-
wiskowym stanowig jedng z mozliwych odpowiedzi na te wyzwania. Wykorzystuja
one mechanizmy konsensusu o nizszej energochtonnosci, jak Proof of Stake, Pure
Proof of Stake czy modele hybrydowe, a cze$¢ projektéw integruje rowniez funkcje
zwigzane ze wspieraniem inicjatyw §rodowiskowych i odnawialnych zrédet energii.

Analiza wybranych projektéw, jak Cardano, SolarCoin, Algorand, Nano, BitGreen,
Bitcoin Minetrix czy eTukTuk, sugeruje, ze kryptoaktywa o ograniczonym wptywie
srodowiskowym moga przyczynia¢ sie do redukcji zuzycia energii w poréwnaniu
z tradycyjnymi rozwigzaniami opartymi na PoW. Jednocze$nie cze$¢ projektéw de-
klaruje wspieranie dziatan zwigzanych z transformacja energetyczng i finansowa-
niem inicjatyw niskoemisyjnych. Nalezy jednak podkres$li¢, Ze rzeczywista skala

<< POWROT DO SPISU TRESCI



NR 1 (102) BEZPIECZNY BANK 87

tego wplywu pozostaje trudna do jednoznacznej oceny ze wzgledu na ograniczong
dostepnos¢ poréwnywalnych danych oraz dynamiczny rozwéj rynku kryptowalut.

W literaturze wskazuje sie réwniez, ze rozwdj kryptoaktywoéw o ograniczonym
wptywie srodowiskowym moze potencjalnie zwiekszac¢ zainteresowanie inwestycja-
mi uwzgledniajacymi kryteria ESG oraz wspiera¢ rozwoj rynku zielonych finansow.
Technologia blockchain moze takze sprzyja¢ zwiekszeniu transparentnosci transakgcji
oraz rozwojowi nowych modeli finansowania projektéw $rodowiskowych. Jednocze-
$nie rozwoj tego segmentu rynku napotyka liczne ograniczenia, w tym brak jedno-
litych standardéw raportowania wptywu srodowiskowego, ryzyko greenwashingu,
niedojrzato$¢ czesci rozwigzan technologicznych oraz zréznicowanie regulacyjne na
poziomie miedzynarodowym. W zwigzku z tym konieczne sa dalsze badania nad rze-
czywistym wpltywem kryptoaktywdéw o ograniczonym wptywie srodowiskowym na
srodowisko, ich efektywnoscig ekonomiczng oraz mozliwosciami integracji z polityka
klimatyczna i instrumentami finansowymi zgodnymi z kryteriami ESG.
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Dlaczego WIBOR nie moze by¢ kwestionowany
przez sady powszechne?

Glosa aprobujgca do Wyroku

Trybunatu Sprawiedliwos$ci Unii Europejskie;j
w sprawie C-471/24

Streszczenie

Opracowanie stanowi glose aprobujaca do wyroku Trybunatu Sprawiedliwo$ci Unii Europej-
skiejzdnia12lutego 2026 r.wsprawie C-471/24, dotyczacego dopuszczalnoscibadania posta-
nowien uméw kredytowych opartych na wskazniku WIBOR w $wietle dyrektywy 93 /13 /EWG.
Analizowany jest aspekt ekonomiczny i prawny masowego dochodzenia roszczen przeciwko
bankom w Polsce, grozacego powstaniu wielomiliardowego rynku ustug prawnych z tytutu
sporéw z bankami o klauzule kredytéw opartych na zmiennej stopie procentowej. Analizy
prowadzone sa z uwzglednieniem stanu faktycznego sprawy, tresci pytan prejudycjalnych
oraz Kkluczowych tez wyroku, w szczegélnosci dotyczacych zakresu obowigzkéw informa-
cyjnych kredytodawcéw, znaczenia wymogu przejrzystosci oraz relacji pomiedzy regulacja-
mi konsumenckimi a Rozporzadzeniem BMR (Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) 2016/1011 z dnia 8 czerwca 2016 r. w sprawie indekséw stosowanych jako
wskazniki referencyjne w instrumentach finansowych i umowach finansowych lub do pomia-
ru wynikéw funduszy inwestycyjnych i zmieniajace dyrektywy 2008/48/WE i 2014/17 /UE
nr 596/2014). Autorzy argumentuja, ze wyrok wyklucza mozliwo$¢ uznania mechanizmu
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