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Jacek Jastrzebski’

0d Redakgcji

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

W perspektywie globalnej istotnym czynnikiem jest nowe podejscie amerykanskiej
administracji federalnej do kryptoaktywéw, gtéwnie kryptowalut. Jestesmy Swiad-
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), ktéry bywa przedstawiany jako swoista alternatywa
dla kryptowalut. Otwarto$¢ administracji amerykanskiej na kryptoaktywa przektada
sie tez na podejscie globalnych instytucji finansowych, ktére centrum swojej dziatal-
nosci majg w Stanach Zjednoczonych Ameryki Pétnocnej i na tamtym rynku realizuja
istotng cze$¢ przychodoéw - niektére instytucje, ktére dotychczas sceptycznie odnosi-
ty sie do kryptoaktywo6w i angazowania sie przez instytucje finansowe w obrét nimi,
zmieniaja podejscie w nowym otoczeniu regulacyjnym.

W Unii Europejskiej weszto w zycie rozporzadzenie o rynku kryptoaktywdow
(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 ktérego kompetencji bedzie nalezal nadzér nad dostawcami ustug zwigzanymi
z kryptoaktywami, w tym licencjonowanie tych podmiotéw - 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 tek$cie sa pogladami lub opiniami jego autora i nie moga by¢ traktowane jako stanowisko
Komisji Nadzoru Finansowego ani Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego. Autorzy poszczegdlnych
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
rynkow kryptoaktywow oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz
dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937.
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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.

Jednoczesnie na krajowym rynku finansowym wida¢ wyrazne zainteresowanie
kryptoaktywami lub produktami z nimi powigzanymi - zaréwno ze strony klien-
tow (inwestorow), jak i instytucji finansowych. Badania przeprowadzone wsréd
inwestorow wskazywaty, ze nawet ok. 3 milionéw polskich obywateli miato pewne
do$wiadczenie z nabywaniem kryptoaktywow?. Nawet jezeli taczne kwoty zaanga-
zowanych w ten sposob srodkdw nie s3 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 kryptoaktywéw lub produktéw z nimi powigzanych staje sie konieczno-
$cia, wobec oczekiwan klientow w tym zakresie. Co wiecej, badania potwierdzaja,
ze klienci sg zainteresowani mozliwo$cig uzyskiwania ekspozycji na te kategorie
aktywow za posrednictwem podmiotéw cieszgcych sie szczegélnym zaufaniem -
w szczego6lnosci bankoéw i firm inwestycyjnych3. Suma tych uwarunkowan poka-
zuje, jak wielka odpowiedzialnos¢ 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 wigze sie z kwestig, czy rynek kryptoaktywow jest elementem rynku
finansowego, w szczego6lnosci rynku kapitatowego — a odpowiedZ moze okazac sie
nietrywialna lub zniuansowana, ze wzgledu na réznorodno$¢ kryptoaktywdéw i ich
rézny status regulacyjny. Do sprawy powroéce w dalszej czesSci wprowadzenia.

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

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

W pierwszej kolejnosci Czytelnik moze zapoznac sie z wynikami badan empirycznych
odnoszacych sie do profilu inwestoréw zainteresowanych rynkiem kryptoaktywow.
Autorzy, ktérzy prowadzili te badania, poddali ocenie wiele parametréw behawioral-
nych i decyzyjnych, ktére moga charakteryzowac osoby zainteresowane nabywaniem
kryptoaktywow. Wnioski wynikajace z tego rodzaju badan maja potencjalnie bardzo
duze znaczenie zaréwno z punktu widzenia polityki nadzorczej w tym zakresie, jak

2 (Nie)inwestycyjny obraz Polakéw. Badanie Accenture dotyczace polskich inwestoréw indywidual-

nych, marzec 2024 r., https://jakinwestujapolacy.pl/raport.pdf, s. 22.

Inwestor indywidualny w Polsce - autoportret vs spojrzenie branzy. Raport przygotowany przez Ac-
centure i Uniwersytet Warszawski, marzec 2025 r, https://jakinwestujapolacy.pl/raport2025.pdf,
s. 31
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i z punktu widzenia zarzadzania ryzykiem w instytucjach finansowych. Z kolei cha-
rakterystyka tej grupy z perspektywy kanaléw komunikacji moggcych stuzy¢ sku-
tecznemu dotarciu do niej, nabiera szczegdlnego znaczenia w kontekscie edukacji
finansowej i efektywnemu formutowaniu oraz pozycjonowaniu przekazu informacyj-
nego adresowanego do potencjalnych uczestnikéw rynku kryptoaktywow.

Drugi tekst dotyczy zalezno$ci miedzy rynkiem kryptoaktywéw a rynkiem finanso-
wym. Z punktu widzenia polityki regulacyjnej i nadzorczej kluczowa jest tu ocena
wystepowania ewentualnego ryzyka zarazania miedzy rynkiem kryptoaktywow
a rynkiem tradycyjnych aktywdéw finansowych - akcji, obligacji, innych instrumen-
tow finansowych. Rozwazania te moga dostarcza¢ wiedzy na temat ewentualnych
funkcji gospodarczych kryptoaktywéw, gtéwnie w kontekscie ocenianej sceptycz-
nie hipotezy o zabezpieczajgcej funkcji kryptoaktywéw opartej na ich rzekomej an-
tycyklicznos$ci wzgledem rynkéw akcji lub innych débr. Istotny z punktu widzenia
regulacyjnego i nadzorczego jest jednak przede wszystkim wniosek, Zze 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 kryptoaktywéw na rynek finansowy lub towarowy.
Wynika stad, ze kryptoaktywa nie tylko nie spetniaja funkcji stabilizatora wzgledem
rynkow finansowym lub towarowych, ale przeciwnie - w scenariuszu stresowym
impulsy ptynagce z rynku kryptowalut mogg wptywa¢ na funkcjonowanie rynkéw
kapitatowych lub towarowych, inicjujac np. odptyw kapitatu. Ustalenie takie jest
istotne, gdyz wynika z niego wniosek, Zze nawet ewentualne instytucjonalnie nieza-
lezne - od rynku kapitatowego - funkcjonowanie rynku kryptoaktywéw moze nie
zabezpiecza¢ rynku finansowego przed negatywnymi efektami kryzysowych scena-
riuszy na rynku kryptoaktywéw. Innymi stowy, ewentualny kryzys lub wstrzas na
rynku kryptoaktywéw moze nie zamknac sie w granicach tego rynku, lecz przenie$¢
na tradycyjne rynki kapitatowe lub towarowe. Pokazuje to skale odpowiedzialno$ci
zwigzang z przekierowaniem istotnych strumieni srodkéw na rynek kryptowalut,
ktéry moze sta¢ 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 kryptoaktywéw. Autor omawia mozliwe formy
takiego zaangazowania, uwzgledniajac zaréwno watki biznesowe - w szczego6lno-
$ci korzysci i ryzyka ptynace z tego rodzaju dziatalnosci - jak i regulacyjne podej-
$cie prawodawcy unijnego do angazowania sie przez banki w te formy dziatalnosci.
Dziatalnos$¢ 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 kryptoaktywdw, na tradycyjnie postrzegany jako
najbardziej konserwatywnie zarzadzajacy ryzykiem sektor rynku finansowego,
czyli sektor bankowy:.
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Trzy teksty otwierajgce niniejszy numer stwarzajg kontekst dla analiz przedstawio-
nych w kolejnych pieciu artykutach, z ktérych cztery poswiecone s3 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 skutecznosci.

0 ile artykuty zaprezentowane w pierwszej cze$ci numeru po$wiecone sg wybranym
aspektom ogdlnej refleksji nad rynkiem kryptoaktywdéw lub ich stosunkiem do trady-
cyjnego rynku finansowego, o tyle w drugiej czeSci mamy do czynienia z prawnicza
analizg zagadnien powstajacych 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 I1* - podda¢ regulacji uksztattowanej na wzér i podobienstwo regulacji od-
noszacej sie do rynku finansowego, a w szczegdlnosci rynku kapitatowego. Roz-
porzadzenie MiCA w wielu aspektach nawigzuje do rozwigzan zawartych w re-
gulacjach odnoszacych sie do rynku instrumentéw finansowych, a szczegélnie do
dyrektywy MiFID Il oraz rozporzadzenia MAR (np. w zakresie odnoszacym sie
do informacji poufnych i manipulacji).

Nalezy podkresli¢, Ze zgodnie z zatoZeniami rozporzadzenia MiCA nie znajduje ono za-
stosowania do kryptoaktywo6w bedacych instrumentami finansowymi w rozumieniu
dyrektywy MIFID II (art. 2 ust. 4 lit. a rozporzadzenia MiCA), ktore byly juz uprzednio
objete zakresem zastosowania unijnych przepiséw dotyczacych instrumentéw finan-
sowych (por. motyw 3 preambuty do rozporzadzenia MiCA). Innymi stowy, decyzja
prawodawcy unijnego, na mocy rozporzadzenia MiCA regutom uksztattowanym na
wzdr i podobienistwo regut rzadzacych rynkiem finansowym - w szczeg6lnosci ryn-
kiem kapitatowym - zostaty poddane ustugi odnoszace sie do przedmiotéw (krypto-
aktywo6w) niebedacych instrumentami finansowymi.

Rozwigzanie takie rodzi réznorodne implikacje. Przede wszystkim moga wigzac
sie z nim pytania o adekwatno$¢ wdrozonych rozwigzan wobec wyzwan charakte-
rystycznych dla rynku kryptoaktywoéw niebedacych instrumentami finansowymi.
Pytanie o skuteczno$¢ rozwigzan przeniesionych na grunt rynku kryptoaktywoéw
z tradycyjnego rynku instrumentéw 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 szczegélnosci

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

instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca 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 kryptoaktywow moze zacza¢ by¢
postrzegany jako segment rynku finansowego. Ten aspekt moze stwarzac szczegdl-
ne wyzwanie w zakresie ksztattowania polityki nadzorczej i regulacyjnej w tym za-
kresie - wréce do niego w konicowej czesci wprowadzenia.

Po drugie, kryptoaktywa (w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 5 rozporzadzenia MiCA)
mogg 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
rozgraniczajgca zakres zastosowania MiCA i PSD2 nie jest juz tak jednoznaczna jak
w odniesieniu do kryptoaktywoéw stanowigcych instrumenty finansowe - art. 2
ust. 4 lit. ¢ przewiduje bowiem, Ze rozporzadzenia MiCA nie stosuje sie do kryptoak-
tywow stanowigcych srodki pieniezne w rozumieniu PSD II (w tym zakresie stosuje
sie PSD2), chyba ze kwalifikuja sie one jako tokeny bedace e-pienigdzem. Pojecie to-
kenu bedacego e-pienigdzem lub réwnoznaczne z nim pojecie tokenu bedacego pie-
nigdzem elektronicznym (skrétowo okreslane jako EMT) oznacza rodzaj kryptoak-
tywa, ktore ma utrzymywac stabilng warto$¢ 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
jednoczesnie MiCA i PSD2. To naktadanie sie reziméw regulacyjnych dotyczacych
rynku kryptoaktywéw 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 pojawiaja-
ce sie tam rozréznienia funkcjonalne, dotyczace np. bardziej ptatniczego lub inwe-
stycyjnego celu transakcji, sprawy te nie sg jednak wolne od watpliwosci. Tematy
te poruszone s3 szczegdétowo w dwoéch artykutach wchodzacych w zakres numeru.

Do zagadnien odnoszacych sie do kwalifikacji débr cyfrowych - w tym przypad-
ku programowalnego cyfrowego pieniadza banku centralnego (ang. PCBDC) - lecz
raczej z perspektywy teorii pieniadza 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 pieniadza. Moze by¢ to tez jedna z przyczyn, dla kté-
rych nawet te banki centralne, ktére prowadza prace na CBDC, raczej powsciagliwie
odnosza sie do emisji pienigdza programowalnego.

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

ustug ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajaca 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 337 z23.12.2015, 5. 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 uksztattowaniem 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 kryptoaktywéw do rynku finansowe-
go, a takze z rolg i zadaniami nadzoru finansowego i z polityka regulacyjna 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 zapewniajgcej konwersje oszczednosci w inwestycje i w akcje kredy-
towa. Budowa zaufania dokonuje sie z jednej strony - przez ustanowienie regulacji
i nadzoru o charakterze ostroznosciowym, stuzacych zapewnieniu wyptacalnosci
instytucji finansowych podlegajacych nadzorowi tego rodzaju, a z drugiej - przez za-
pewnienie odpowiedniego poziomu ochrony uczestnikéw rynku: klientéw instytu-
cji finansowych i inwestoréw na rynku kapitatowym w ptaszczyznie conduct-of-bu-
siness oraz obowigzkéw informacyjnych. Tradycyjnie domeng nadzoru bankowego
byt nadzér o charakterze ostroznos$ciowym, za$ nadzor nad rynkiem kapitatowym
koncentrowat sie na zapewnieniu odpowiednich zasad postepowania w relacjach
z klientami firm inwestycyjnych (conduct-of-business) oraz na egzekwowaniu obo-
wigzkéw 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 sa 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 mogt 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
stwarzac przestrzen do efektywnego peinienia przez rynek finansowy jego gene-
tycznej funkgji, ktora jest posrednictwo finansowe i zapewnienie finansowania po-
trzeb inwestycyjnych gospodarki. Dodatkowym elementem jest takze zapewnienie
sprawnego i bezpiecznego mechanizmu ptatnosci, ktéry bedzie zmniejszat koszty
transakcyjne miedzy kontrahentami i w ten sposéb zwiekszat efektywnos$¢ wymia-
ny. Dlatego tez dtugoterminowo cele nadzorcze nadzoru finansowego - w Polsce
unormowane w art. 2 ustawy o nadzorze nad rynkiem finansowymo® - s3 synergicz-
ne z dazeniem 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 srodkéw, adekwatnie
skorelowanego z oczekiwang stopg zwrotu.

Jakie znaczenie przypada tym rozwazaniom w KkontekScie kryptoaktywéw?
Ze wzgledu na znaczne wewnetrzne zréznicowanie zbiorczej kategorii kryptoak-
tywdéw warto przyjrzec sie, w jakim zakresie rynek kryptoaktywdédw petni funkcje
wtasciwe rynkowi finansowemu - i ma te jego genetyczne cechy, ktore sktonity pan-
stwa do wziecia na siebie odpowiedzialnos$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, nieinherentng wartos¢ przy-
pisywanq kryptoaktywom przez zainteresowane strony lub uczestnikéw rynku, co
oznacza, ze 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 Srednich przedsiebiorstw (MSP). Krypto-
aktywa wykorzystywane jako srodek ptatniczy mogq stwarzaé¢ mozliwosci, jesli cho-
dzi o realizowanie ptatnosci w sposéb tariszy, szybszy i wydajniejszy, w szczegdlnosci
w wymiarze transgranicznym, dzieki ograniczeniu liczby posrednikéw.

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

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

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

7 Por. tez wystgpienie wprowadzajace pt. ,Czy kryptoaktywa s3 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/


https://kph.wpia.uw.edu.pl/nagranie-z-xxvii-opn-z-udzialem-dr-hab-jacka-jastrzebskiego-llm-berkeley-prof-uw/
https://kph.wpia.uw.edu.pl/nagranie-z-xxvii-opn-z-udzialem-dr-hab-jacka-jastrzebskiego-llm-berkeley-prof-uw/

Nr 2(99) 2025 Bezpieczny Bank

przedzajacym. Powstaje tez pytanie, czy kryptoaktywa stuzace pozyskiwaniu kapitatu
nie podlegajg innym regulacjom unijnym, jak cho¢by dyrektywa MiFID II, ktérych zasto-
sowanie, jak juz wspomniano, wylacza stosowanie rozporzadzenia MiCA.

Wreszcie, z trzeciej strony, kryptoaktywa moga by¢ wykorzystane takze jako Srodek
ptatniczy - woéwczas rowniez, jak sie wydaje, nie sposéb bytoby im odmawia¢ we-
wnetrznej wartosci. 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.

Whnioski ptynace z motywu 2 preambuty do rozporzadzenia MiCA sg wiec niejedno-
znaczne. Z jednej strony wskazujg one na spekulacyjny charakter kryptoaktywéw,
ktére pozbawione s3 jakiejkolwiek warto$ci wewnetrznej. Z drugiej, wskazane
przyktady - pozyskiwanie kapitatu, funkcja srodka ptatniczego - zaktada posiada-
nie przez nie okreslonej wartosci, wyrazajacej sie chocby w wycenie przedsiewzie-
cia gospodarczego, ktore bytoby w ten sposéb finansowane.

Z powyzszymi spostrzezeniami na swoj sposob korespondujg takze zatozenia do-
tyczace zakresu zastosowania MiCA. Deklaracje w tym zakresie zawiera motyw 9
preambuty do rozporzadzenia MiCA, ktdéry stanowi: Unijne akty ustawodawcze do-
tyczqce ustug finansowych powinny kierowac sie zasadq ,taka sama dziatalnosc, takie
samo ryzyko, takie same przepisy” i zasadq neutralnosci technologicznej. W zwiqzku
z tym kryptoaktywa, ktore objete sq zakresem obowiqzujgcych unijnych aktow usta-
wodawczych dotyczqcych ustug finansowych, powinny pozosta¢ regulowane 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 kryptoaktywéw stuzacych pozyskiwaniu kapitatu przez przedsiebiorcow
(ktore, jak sie wydaje, w wiekszo$ci przypadkéw beda miaty charakter instrumentu
finansowego) lub stuzacych jako $rodek 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 zachodzié¢
dualizm regulacyjny PSD2 i MiC4, i by¢ moze kryptoaktywa stuzace 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 wynika¢ stad, ze sposéb zdefinio-
wania zakresu zastosowania rozporzadzenia MiCA moze wyklucza¢ z tego zakresu
istotng cze$¢ kryptoaktywdw stuzacych realizacji celéw tam wskazanych. Jednocze-
$nie trudno wyobrazi¢ sobie konkluzje, zgodnie z ktéra rozporzadzenie MiCA mia-
toby okaza¢ sie regulacja zapewniajaca kryptowalutom (jako wybranej kategorii
kryptoaktywéw) dostep do europejskiego rynku finansowego.
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W tym kontekscie uwage zwraca tez motyw 5 preambuly do rozporzadzenia MiCA,
zgodnie z ktérym: Brak ogdélnych ram unijnych dotyczqcych rynkéw kryptoaktywdw
moze prowadzi¢ do braku zaufania uzytkownikéw do tych aktywdéw, co mogtoby znacz-
nie zahamowac¢ rozwdj rynku tych aktywdéw i skutkowaé utratq mozliwosci w zakresie
innowacyjnych ustug cyfrowych, alternatywnych instrumentdéw ptatniczych lub nowych
zrédet finansowania dla przedsiebiorstw unijnych. Regulacja zrodet finansowania dla
przedsiebiorstw sag zasadniczo unijne przepisy dotyczace rynku kapitatowego, a re-
gulacja dotyczaca instrumentéw ptatniczych - rozbudowane unijne regulacje do-
tyczace ustug platniczych. Powstaje wiec pytanie, jaki jest obszar kryptoaktywdéw
nieuregulowanych innymi regulacjami unijnego prawa rynku finansowego, co do kt6-
rych aktualny pozostaje postulat budowy zaufania uzytkownikéw do tych aktywoéw.

Uwazam, Ze pytanie to stanowic bedzie kluczowa kwestie ksztattujaca podejscie re-
gulatoréw i nadzorcéw oraz dalszg polityke nadzorcza w zakresie stosowania roz-
porzadzenia MiCA.

Wszelkie pojawiajgce sie na rynku kryptoaktywa podlegajace rozporzadzeniu
MiCA, ktére realizuja 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 szczegoélnosci moze dotyczy¢ to takich przejawéw tokenizacji ak-
tywoéw zwigzanych z prowadzeniem dziatalnosci gospodarczej, ktdre wymykatyby
sie regulacji rynku instrumentéw finansowych, a ktére zmierzatyby do stworzenia
nowych, by¢ moze bardziej przemawiajacych do nowych pokolen inwestoréw, spo-
sobow pozyskiwania finansowania takiej dziatalnosci.

W pozostatym zakresie, gtéwnie w zakresie, w jakim kryptoaktywa podlegajace roz-
porzadzeniu MiCA nie realizujg Zadnej z funkcji wtasciwych rynkowi finansowemu,
w szczegblnosci bedac przedstawieniem warto$ci bez Zadnej wewnetrznej wartosci,
taka ich charakterystyka réwniez powinna zosta¢ uwzgledniona w dotyczacej ich po-
lityce regulacyjnej i nadzorczej. Wowczas ochrona klientéow moze stac sie celem sa-
mym w sobie, bezprzedmiotowe staje sie bowiem wtedy dazenie do budowy zaufania
do takich kategorii aktywodw, jak i dazenie do rozwoju ich rynku, skoro nie petni on
tych funkcji, ktére genetycznie uzasadniaty zaangazowanie panstwa w budowe takie-
go zaufania (ewentualnym celem regulacji moze by¢ wéwczas np. zapewnienie odpo-
wiednich przychodoéw fiskalnych z takiej dziatalno$ci).

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 rozwdj gospo-
darczy i technologiczny. Odpowiedzialno$ciag regulatoréow i nadzorcéow, ktérzy 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.
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Kto inwestuje w kryptoaktywa?
Demografia, Zrodla wiedzy i postrzeganie ryzyka
na rynkach aktywdéw wysokiego ryzyka

Streszczenie

Celem badania jest identyfikacja czynnikéw behawioralnych i decyzyjnych determinujacych za-
interesowanie aktywami wysokiego ryzyka, ze szczegdlnym uwzglednieniem kryptoaktywodw.
Analizie poddano zmienne demograficzne (wiek, pte¢, wyksztatcenie), wcze$niejsze doswiadcze-
nia inwestycyjne, Zrédta wiedzy oraz zrozumiato$¢ produktu. W lutym 2025 r. przeprowadzono

Katarzyna Niewinska, Agnieszka Postuta, Tomasz Rosiak, Pawel Wojcik, Jacek Pasieczny - Uniwersytet
Warszawski.
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dwustopniowe badanie CAWI: sondaz losowo-kwotowy (N =3500) oraz badanie wérdéd inwe-
storéw i os6b zainteresowanych kryptowalutami (N = 940). Analizy regresji i korelacji wykazaty,
ze konferencje branzowe i wydarzenia fintech istotnie wigza sie z zainteresowaniem inwesto-
waniem, zwtaszcza wérdd starszych respondentéw i kobiet. Zaobserwowano réwniez odmien-
ne reakcje kobiet i mezczyzn na webinary i szkolenia online. Wyniki wskazuja na koniecznos¢
réznicowania strategii edukacji finansowej. Ograniczeniem przeprowadzonych badan byto to, ze
wszyscy respondenci pochodzili z jednego kraju, co moze wptywaé na ograniczona mozliwos¢
generalizacji wynikéw na populacje z innych kontekstéw kulturowych i spotecznych. Dodatkowo,
badania zostaty zrealizowane w relatywnie krotkim przedziale czasowym, co moze ograniczac
ich zdolno$¢ do uchwycenia zmian dynamicznych w badanym zjawisku.

Stowa kluczowe: kryptoaktywa, kryptowaluty, finanse behawioralne, podejmowanie decyzji
inwestycyjnych, wiedza finansowa

Kody JEL: G41, D14, A20

Who Invests in Cryptoassets? Demographics, Knowledge Sources,
and Risk Perception in High-Risk Asset Markets

Abstract

The aim of this study is to identify behavioral and decision-making factors that determine
interest in high-risk assets, with particular emphasis on cryptoassets. The analysis covers
demographic variables (age, gender, education), prior investment experience, knowledge
sources, and product comprehensibility. In February 2025, a two-stage CAWI survey was
conducted: a random-quota poll (N =3500) and a targeted study of investors and individuals
interested in cryptoassets (N = 940). Regression and correlation analysesindicated thatindustry
conferences and fintech events are significantly associated with investment interest, especially
among older respondents and women. Gender differences were also observed in responses to
webinars and online training. The results highlight the need to diversify financial education
strategies. A limitation of the study is that all of the respondents came from a single country,
which may restrict the generalizability of the results to populations in different cultural and
social contexts. Furthermore, the data were collected over a relatively short period, which may
limit the study’s ability to capture dynamic changes in the phenomenon under investigation.

Keywords: cryptoassets, cryptocurrencies, behavioral finance, investment decision-making,
financial literacy
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Wstep

Na przestrzeni ostatnich kilkunastu lat rynek kryptoaktywéw ewoluowat z niszo-
wej innowacji technologicznej do segmentu globalnego systemu finansowego, osia-
gajac szacowang kapitalizacje rynkowa rzedu 2,4 biliona USD (CCAF 2024). Cha-
rakterystyczng cecha kryptoaktywow jest wyjatkowo wysoka zmiennos$¢ cen (BIS
2023; Sergio, Wedemeier 2025), ktéra na tradycyjnych gietdach akcji wystepuje
rzadko i zwykle towarzyszy korektom lub recesjom. Skale potencjalnych zagrozen



Nr 2(99) 2025 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

dla nieprofesjonalnych inwestoré6w potwierdza badanie 128 organéw nadzoru
w 106 jurysdykcjach - 57% respondentéw uznato ryzyko konsumenckie w segmen-
cie kryptoaktywéw za wysokie (26%) lub bardzo wysokie (31%). To ponad dwu-
krotnie wiecej niz w przypadku innych obszaréw fintech, co wskazuje na powazne
zagrozenia, ktére mogg prowadzi¢ do gwattownych strat kapitatu wsréd inwesto-
row indywidualnych (World Bank i CCAF 2022).

Dotychczasowa literatura sugeruje wyrazny, cho¢ niejednorodny profil inwestora
kryptoaktywéw. Hayashi i Routh (2025) wykazali, Ze posiadacze kryptowalut ce-
chuja sie wyzsza sktonnoscia do ryzyka, nizszym poziomem obiektywnej wiedzy fi-
nansowej oraz czestszym pochodzeniem z mniej uprzywilejowanych grup spotecz-
nych. Inne analizy oparte na danych transakcyjnych wskazuja, Ze poza wczesnymi
nabywcami z najwyzszych przedziatéw dochodowych, wspoétcze$ni inwestorzy re-
prezentuja szerokie spektrum dochodoéw, a ich decyzje inwestycyjne sa napedzane
wcze$niejszymi zyskami, wysoka zmienno$cig rynku oraz checia zabezpieczenia sie
przed inflacjg (Aiello et al. 2023). Badanie Akana (2023) potwierdza te strukture,
wskazujac przy tym na dominujacg role motywoéw spekulacyjnych i ciekawosci.

W literaturze brakuje jednak analiz uwzgledniajacych jednocze$nie zmienne de-
mograficzne (w szczegdlnosci kohorty wiekowe) oraz wykorzystywane przez in-
westoréw kanaty pozyskiwania wiedzy. Wiekszo$¢ dotychczasowych badan prze-
prowadzono w Stanach Zjednoczonych lub Azji (Akana 2023; Hayashi, Routh 2025;
Meyer et al. 2024; Sato 2024; Sharma et al. 2023). Niniejsze badanie stanowi prébe
uzupelnienia tej luki.

Kwestionariusz ankietowy zostat skierowany do losowo dobranej préby 3500 miesz-
kancow Polski. Do analizy wybrano 940 respondentéw, ktérzy zadeklarowali do-
Swiadczenie inwestycyjne lub zainteresowanie kryptoaktywami. Badanie zostato
przeprowadzone w lutym 2025 roku.

Celem artykutu jest identyfikacja wzorcéw zachowan oraz czynnikéw decyzyjnych
wplywajacych na zainteresowanie aktywami wysokiego ryzyka, w szczegélnosci
kryptoaktywami. Analiza koncentruje sie na zmiennych demograficznych (kohorty
wiekowe, ptec) oraz wykorzystywanych Zrédtach wiedzy. Przede wszystkim szu-
kano odpowiedzi na nastepujace pytania badawcze: W jaki sposéb wiek inwesto-
réw (rozumiany jako przynalezno$¢ do kohorty pokoleniowej) wptywa na relacje
miedzy wykorzystywanymi Zrodtami wiedzy a zainteresowaniem inwestycjami
w kryptoaktywa? Czy i w jakim stopniu pteé réznicuje zaleznos$ci pomiedzy forma-
mi edukacji inwestycyjnej a deklarowanym poziomem zainteresowania rynkiem
kryptoaktywéw? Jaka role odgrywajga media spotecznosciowe jako Zrédio wiedzy
inwestycyjnej w przypadku najmtodszych inwestoréw i czy s one istotnym pre-
dyktorem zainteresowania kryptoaktywami?

Struktura artykutu przedstawia sie nastepujaco: w czesci drugiej zaprezentowano
przeglad literatury dotyczacej zachowan indywidualnych inwestoréw na rynkach
wysokiego ryzyka, ze szczegdlnym uwzglednieniem kryptoaktywow. Czesc¢ trzecia
omawia zrédia danych oraz zastosowana metodologie. W czeSci czwartej przed-
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stawiono wyniki empiryczne ze szczegélnym uwzglednieniem zaleznosci miedzy
zmiennymi demograficznymi a kanatami pozyskiwania wiedzy. Artykut konczy sie
dyskusjg wynikéw, wskazaniem implikacji praktycznych oraz propozycjami przy-
sztych kierunkow badan.

1. Przeglad literatury

Wiele z dotychczas zrealizowanych na $wiecie badan prébowato opisa¢ inwesto-
réw analizujac ich z perspektywy kohort wiekowych. Ich wyniki nie s3 do konca
jednoznaczne. Teoretycy behawioralni utrzymuja, Zze zachowania inwestycyjne po-
kolenia Y znacznie réznig sie od zachowan wcze$niejszych pokolen (Altaf, Jan 2023;
Grinblatt, Keloharju 2009). Inne analizy wykazuja, Ze zachowania inwestycyjne po-
kolenia Z pokrywaja sie z zachowaniami pokolenia Y. Zauwaza sie, Ze znaczna cze$¢
tej grupy demograficznej inwestuje gtéwnie w kryptowaluty i NFT, kierujac sie ta-
kimi czynnikami jak ciekawo$¢ i strach przed przegapieniem czego$ - FOMO (CFA
Institute 2022). Szersze spektrum intencji inwestycyjnych zostato zbadane przez
AltafiJan (2023), potwierdzity one istotno$¢ efektu FOMO jako jednego z motywéw
inwestycyjnych. Wskazano réwniez na inne kwestie wptywajace na decyzje inwe-
stycyjne jak spotecznie odpowiedzialne inwestowanie, nadmierna pewnos¢ siebie
i stadne zachowania.

Badania miedzygeneracyjne przeprowadzone przez Thomas et al. (2024) podda-
ty analizie zachowania inwestycyjne pokolen X, Y i Z w Indiach. Wyniki ujawniaja,
ze chociaz nie bylo statystycznie istotnych réznic w biegtosci finansowej miedzy
pokoleniami, pokolenie Z miato najwyzszy sredni wynik w tescie biegtosci finanso-
wej. Podkresla to znaczenie ciggltych inicjatyw edukacji finansowej skierowanych
do mtodszych os6b. Dodatkowo, badania wykazaty, ze sktonnos$¢ do ryzyka male-
je wraz z wiekiem, gdyz pokolenie Z wykazywato najwyzsza tolerancje na ryzyko,
a nastepnie byly to pokolenie Y i pokolenie X. Potwierdzajg to badania Bhuvane-
swari i Mugesh (2023), ktorzy twierdza, ze istnieje istotny zwigzek miedzy wie-
kiem a apetytem na ryzyko. Oznacza to sktonnos¢ do bardziej ryzykownych opcji
inwestycyjnych wsr6d mtodszych pokolen. Jest to zgodne z badaniami wykazujacy-
mi, Ze czynniki spoteczno-ekonomiczne wptywaja na decyzje inwestycyjne poprzez
oczekiwania dotyczace zwrotu, poczucie wtasnej skutecznosci i postrzeganie ryzy-
ka. Postrzeganie ryzyka nie wplywa jednak bezposrednio na decyzje inwestycyjne
dotyczace akcji podejmowane przez millenialséw (Ratnadi 2023).

Pomimo dynamicznego postepu technologicznego nie zaobserwowano istotnych
statystycznie réznic w poziomie uzaleznienia od technologii pomiedzy poszczegél-
nymi kohortami wiekowymi, co moze wskazywaé na relatywnie jednolity wpltyw
technologii na zachowania inwestycyjne niezaleznie od wieku respondentow.

Jednym z potencjalnych kryteriéow analizy o charakterze demograficznym jest ptec.
Wyniki dotychczasowych badan w tym zakresie pozostaja jednak niejednoznaczne.
Czes¢ z nich wskazuje, ze pte¢ nie ma istotnego wplywu na podejmowanie decyzji
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inwestycyjnych (Baruah, Parikh 2018; Senthil 2019). Inne badania natomiast suge-
rujg, ze mezczyzni cechuja sie wyzszym poziomem pewnosci siebie oraz sktonno-
$cig do podejmowania bardziej ryzykownych decyzji inwestycyjnych w poréwnaniu
z kobietami (Barber, Odean 2001; Bhandari, Deaves 2006; Kumar, Goyal 2015; Lutfi
2011). Rowniez literatura z zakresu psychologii potwierdza, ze w kontekscie finan-
sow, a zwlaszcza inwestowania, mezczyzni wykazujg wiekszg pewnos¢ siebie niz
kobiety (Barber, Odean 2001).

Na decyzje inwestycyjne moze wplywac wiele czynnikéw, jak sposéb przedstawie-
nia informacji (framing) (Tversky, Kahneman 1981), Zrédto informacji o prawdo-
podobienstwie sukcesu (Hertwig et al. 2004), wcze$niejsze doSwiadczenia (Sek-
$cinska 2015) oraz cechy indywidualne (Campbell et al. 2004). Kwestia podejscia
do ryzyka moze by¢ wyjasniana m.in. za pomocg teorii koncentracji regulacyjnej
(Higgins 1998; Higgins et al. 2001). System motywacji promocyjnej powinien by¢
zwigzany z otwarto$cig na bardziej ryzykowne decyzje i zachowania finansowe,
podczas gdy system motywacji prewencyjnej powinien by¢ zwigzany z unikaniem
ryzykownych zachowan. Ze wzgledu na fakt, Ze inwestowanie moze by¢ zwigzane
zaréwno z relatywnie bezpiecznymi, jak i agresywnymi instrumentami finansowy-
mi, inwestowanie moze zaspokaja¢ zaréwno potrzeby bezpieczenstwa, jak i wzro-
stu, np. w zaleznosci od rodzaju inwestycji (Sekscinska et al. 2016).

Mozna zaryzykowac teze, Ze inwestorzy na rynku kryptowalut podejmuja decyzje
w nieco odmienny sposéb wzgledem tradycyjnych rynkéw inwestycyjnych. Jak po-
kazuja badania zachowan inwestoréw na rynku kryptoaktywoéw, zbyt dtugo utrzy-
muja oni przegrane pozycje i zbyt szybko wychodza z wygranych inwestycji (Ballis,
Verousis 2022). Sytuacja ta moze wynika¢ z nieco odmiennych Zrédet pozyskiwania
informacji na temat rynku kryptoaktywdw, a co za tym idzie takze odmiennego pro-
cesu uczenia sie.

Wiedza finansowa, jak i zainteresowanie finansami, zwykle sg zwigzane z wyzsza to-
lerancjg na ryzyko. Jednak osoby posiadajace wiedze finansowg, mimo ze sg bardziej
Swiadome istnienia kryptowalut to cze$ciej deklaruja, ze nie zamierzajg ich posiada¢
(Panos, Karkkainen 2019). Jednocze$nie mozna zaobserwowac pozytywny zwigzek
pomiedzy wiedza na temat kryptoaktywéw (crypto literacy) a wiedza finansowa.
Lepsze zrozumienie kryptowalut moze prowadzi¢ do lepiej podejmowanych decyzji
finansowych (Jones et al. 2024). Osoby o wyzszym poziomie subiektywnej wiedzy
na temat kryptoaktywdéw czesciej szukaja profesjonalnego doradztwa i postrzega-
ja je jako uzupetnienie wtasnej wiedzy na temat zasobow cyfrowych (Jones et al.
2024). To moze wyjasnia¢, dlaczego swiadomos$¢ ryzyka i zwrotow z inwestycji
pozytywnie wplywa na zamiar zakupu kryptoaktywéw (Chittineni 2022). Istnieje
istotny zwigzek miedzy wiekiem a tym, czy inwestorzy kiedykolwiek uczestniczyli
w kursie lub czytali ksigzke na temat inwestowania (Bhuvaneswari, Mugesh 2023).
Jednak typowymi zrédtami informacji i wiedzy na temat rynku kryptoaktywow
jest internet, w tym media spotecznos$ciowe. Majg one wptyw nie tylko na proces
uczenia sie, ale jak pokazujg badania, nastroje wyrazane na Facebooku i Twitterze
moga wplywac takze na decyzje finansowe (Bollen et al. 2011; Siganos et al. 2014).
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Wptyw ten jednak nie jest jednakowy dla catej spotecznosci inwestoréw na rynku
kryptoaktywow. Jak pokazujg badania, tresci na YouTube wptywajg na ceny i wolu-
men obrotu kryptowalutami o niskiej kapitalizacji (Moser, Brauneis 2023). Moze to
zatem oznaczacl, ze wspomniane wczesniej tresci docieraja oraz oddziatuja na in-
westorow, ktorych mozna by zakwalifikowac jako okazjonalnych lub debiutantow.

Co ciekawe, nie ma istotnego zwigzku miedzy wiekiem, a §wiadomoscig ryzyka in-
westycyjnego (Bhuvaneswari, Mugesh 2023), cho¢ - jak wcze$niej wskazano - po-
szczegblne grupy wiekowe réznia sie pod wzgledem tolerancji ryzyka. Mozna jed-
nak przypuszczaé, ze intencje, ktérymi sie kieruja mtodzi i starsi inwestorzy, moga
sie znaczaco rézni¢. Inne zmienne demograficzne, jak np. pte¢, réwniez mogg mie¢
wplyw na zaangazowanie na rynku kryptoaktywow.

Wiedza finansowa moze réwniez odgrywac istotna role w procesie podejmowania
decyzji inwestycyjnych. Bannier et al. (2019) na podstawie badan przeprowadzo-
nych na reprezentatywnej prébie mieszkancéw Stanéw Zjednoczonych (N = 6000),
wykazali, ze kobiety charakteryzuja sie nizszym poziomem wiedzy na temat cech
Bitcoina w poréwnaniu z mezczyznami. Autorzy podkres$laja jednak, Ze zmienne
spoteczno-demograficzne oraz cechy osobowos$ciowe wyjasniaja jedynie niewielka
cze$¢ obserwowanej réznicy miedzy ptciami. Istotnym czynnikiem okazuje sie by¢
natomiast zaréwno rzeczywista, jak i subiektywnie postrzegana wiedza finansowa,
ktéra odpowiada za okoto 40% tej réznicy w poziomie znajomosci Bitcoina.

Niektore badania wskazuja, ze inwestorzy w kryptowaluty to gtéwnie mtodzi mezczyzni
o wysokiej deklarowanej tolerancji ryzyka (Hayashi, Routh 2025), przy jednoczesnym
deficycie obiektywnej wiedzy finansowej (Mkrtchyan, Treiblmaier 2025). Badania na
studentach biznesu (n = 204) i profesjonalnych doradcach finansowych (n = 174) wy-
kazaty, ze studenci ptci meskiej wybieraja bardziej ryzykowna alokacje niz studentki, co
w badaniu stanowi dowdd na réznice w tolerancji ryzyka miedzy ptciami (Bollen, Posa-
vac 2018). Pewnos¢ siebie oraz posiadanie informacji sg czynnikami wptywajgcymi na
czestotliwo$¢ dokonywania transakeji. Wyzsza czestotliwos$¢ informacji powigzana jest
z czestszymi transakcjami. Jednak zbyt pewni siebie inwestorzy dokonuja transakcji
czesciej, niekiedy zbyt czesto (Barber, Odean 2001), gdy maja Swiadomos¢, ze korzysta-
ja ze specjalistycznych informacji. Inwestorzy, ktorzy nie sa zbyt pewni siebie, dokonujg
transakcji rzadziej, gdy korzystaja z porad bankéw (Abreu, Mendes 2012). W literatu-
rze brakuje jednak analiz, ktore tacza demografie, doswiadczenie inwestycyjne, kanaty
pozyskiwania informacji i subiektywng zrozumiato$¢ produktu na duzych, reprezenta-
tywnych prébach w Europie Srodkowo-Wschodniej.

Jak wczes$niej wskazano, Zrédta wiedzy inwestoréw sa zréznicowane. Jones et al.
(2024) w przeprowadzonych badaniach wykazali, Ze posiadacze kryptowalut sg
sktonni uczy¢ sie od specjalistéw finansowych (doradcéw finansowych). Niejed-
nokrotnie jednak decyzje sa wynikiem splotu innych czynnikéw, np. nastrojow
w mediach spoteczno$ciowych. Jak pokazuja badania, nastroje na Facebooku maja
pozytywny zwigzek z biezagcymi zwrotami z akcji (Siganos et al. 2014). Nastro-
je zwiazane s3 réwniez z dziatalnos$cig oséb o duzych zasiegach w sieci. Analiza
4607 filméw i 7 influenceréw na rynku kryptoaktywoéw, z ktérych kazdy miat ponad
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300 000 subskrybentéw w ciggu jednego roku wykazata, ze ich przekazy wptywaja
na ceny i wolumen obrotu kryptowalutami o niskiej kapitalizacji (Moser, Brauneis
2023). Jednocze$nie badania nie pokazujg, ze influencerzy maja racje w swoich
analizach rynkowych. Wiele badan dostarcza natomiast dowoddéw na to, Ze inter-
netowe fora dyskusyjne mogg by¢ wykorzystywane przez inwestoréw do zakupu
lub porzucania wrazliwych akcji i manipulowania dziataniami handlowymi innych
inwestorow (Agarwal et al. 2019; Sabherwal et al. 2011).

2. Metoda badania

Prezentowane wyniki stanowia czes$¢ szerszego projektu badawczego, zaplanowa-
nego zgodnie z zasadami triangulacji teoretycznej, metod oraz badacza. Proces ba-
dawczy zostat podzielony na trzy gtéwne etapy.

Pierwszym z nich byto badanie omnibusowe, zrealizowane w pazdzierniku 2024 r.
Miato ono charakter wstepny i umozliwito pozyskanie podstawowych informacji na
temat populacji inwestoréw zainteresowanych kryptoaktywami w Polsce. Wyniki
tego etapu postuzyty do konstrukcji narzedzi badawczych wykorzystanych w ko-
lejnych fazach.

Drugim etapem byto badanie jako$ciowe oparte na cze$ciowo ustrukturyzowanych
wywiadach. Dzieki eksploracyjnemu charakterowi tej metody mozliwe byto po-
glebione zrozumienie motywacji, doSwiadczen oraz postaw respondentéw wobec
kryptoaktywéw. Na podstawie zgromadzonego materiatu empirycznego sformuto-
wano nastepujace hipotezy badawcze, ktore nastepnie zostaty poddane weryfikacji:

Hipoteza 1 (H1): Sita powigzania miedzy korzystaniem z profesjonalnych zrodet
wiedzy a zainteresowaniem inwestowaniem w kryptoaktywa ro$nie wraz z wie-
kiem inwestora.

Hipoteza 2 (H2): Kobiety wykazujq wyzszy poziom zalezno$ci miedzy uczestnic-
twem w zorganizowanych formach edukacji (np. webinary, konferencje fintech),
a zainteresowaniem inwestowaniem w kryptoaktywa niz mezczyzni.

Hipoteza 3 (H3): W przypadku przedstawicieli pokolenia Z nieformalne Zrédta
wiedzy (np. social media, znajomi, influencerzy) nie s3 istotnie skorelowane z po-
ziomem zainteresowania inwestowaniem w kryptoaktywa.

Trzecia cze$¢ - badanie ilo$ciowe - zostata przeprowadzona metodg CAWI (Com-
puter Assisted Web Interview). Wywiady zrealizowano na panelu badawczym
ARIADNA w dniach 5-10 lutego 2025 roku. Proces doboru préby miat charakter
dwuetapowy. W pierwszym etapie respondentom z ogélnopolskiej, reprezentatyw-
nej proby losowo-kwotowej (N = 3500) zadano pytanie filtrujace dotyczace ich do-
$wiadczen inwestycyjnych lub zainteresowania kryptoaktywami.

Do wtasciwego badania zakwalifikowano 948 osdb, ktére zadeklarowaty doswiad-
czenie lub zainteresowanie inwestowaniem w kryptoaktywa. Struktura demogra-
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ficzna tej proby przedstawia sie nastepujgco: 48% kobiet i 52% mezczyzn; 10%
w wieku 18-24 lata, 18% - 25-34 lata, 21% - 35-44 lata, 17% - 45-54 lata oraz
34% - 55 lat i wiecej. Pod wzgledem miejsca zamieszkania: 37% badanych mieszka
na wsi, 32% w matych i $rednich miastach, a 13% w miastach powyzej 500 tys.
mieszkancow.

3. Wyniki badan i dyskusja

Analiza ilo$ciowa wykazata istotne réznice w sile powigzan miedzy Zrédtami wie-
dzy a zainteresowaniem inwestowaniem w kryptoaktywa. W badaniu zidentyfiko-
wano dwie kluczowe zmienne moderujace te relacje: wiek oraz pte¢ respondentéw.
Do analizy powiazan miedzy Zr6dtami wiedzy a zainteresowaniem inwestowaniem
w kryptoaktywa wykorzystano wspoétczynnik korelacji Pearson’a. Przed analiza
sprawdzono, czy spelnione sg zatozenia o normalnosci rozktadéw, liniowosci oraz
homoscedastyczno$ci analizowanych zmiennych. Wyniki analiz oraz wielko$¢ pro-
by (N = 948) pozwolily na przyjecie zatoZenia o normalnosci rozktadéw oraz pozo-
statych zatozen.

Tabela 1 przedstawia wspotczynniki korelacji pomiedzy zainteresowaniem krypto-
aktywami a poszczeg6lnymi zrodtami wiedzy w trzech kohortach wiekowych. Naj-
wyzsze wartos$ci korelacji obserwowane sag w grupie respondentéw z pokolenia X,
szczegdlnie w odniesieniu do udziatu w wydarzeniach branzowych (r = 0,482) oraz
konferencjach fintech (r = 0,469). W tej grupie istotne sg takze kontakty z profesjo-
nalnymi doradcami finansowymi. W przypadku pokolenia Y wyrdzniajg sie korela-
cje z webinarami (r = 0,314) oraz wydarzeniami branzowymi (r = 0,288). Pokole-
nie Z charakteryzuje sie ogdlnie nizszym poziomem korelacji, co moze sugerowac
inny sposob konsumpcji informacji - by¢ moze bardziej fragmentaryczny i mniej
ukierunkowany na zrédta profesjonalne. Tabela wskazuje takze, ze media spotecz-
nosciowe nie s3 silnym predyktorem zainteresowania, co moze podwazac czesto
powielane zatozenie o ich dominujacej roli w przypadku mtodszych kohort.

Wyniki te znajduja potwierdzenie w analizie jako$ciowej. Mtodsi inwestorzy, zwtasz-
cza przedstawiciele pokolenia Z, podejmuja decyzje inwestycyjne czesto impulsyw-
nie i pod wptywem emocji (np. ciekawo$é, FOMO), a informacje czerpig z nieformal-
nych Zrédet - social medidw, znajomych, foréw internetowych czy influenceréw. Nie
oznacza to jednak catkowitego braku krytycyzmu - wsréd mtodszych badanych poja-
wialy sie takze gtosy dystansujace sie wobec NFT czy tzw. memecoin6w. Respondenci
z grup starszych, cze$ciej deklarujgcy udziat w konferencjach branzowych i wyda-
rzeniach edukacyjnych, wykazuja bardziej ustrukturyzowany styl podejmowania de-
cyzji oraz wieksza potrzebe weryfikacji Zrédetl. Nalezy réwniez wzig¢ pod uwage to,
ze mtodsze pokolenie dysponuje nizszymi dochodami, co zazwyczaj oznacza nizsze,
a niekiedy wrecz niskie sumy inwestycji. Spontaniczne inwestowanie, nie poprzedzo-
ne metodycznym poszukiwaniem informacji i ich analizg, moze by¢ réwniez zwigzane
z relatywnie niewielka warto$cig realizowanych inwestycji.
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Tabela 1. Preferowane zrodta wiedzy w podziale na kohorty wiekowe

B;’f;:is,, ~Pokolenie X” | ,Pokolenie Y” | ,,Pokolenie Z”

(N = 55) (N=122) (N=163) (N=83)
Konferencje branzowe 0,44* 0,48* 0,26* 0,09
:)/\rllel?rizary lub szkolenia 0,35+ 0,37+ 017 0,19
Spotkania }o'ka]nych 0,43* 0,35* 0,36* 0,11
spotecznosci

Warsztaty (stacjonarne)
organizowane przez firmy 0,53* 0,35* 0,21 0,25
z sektora krypto

Targi i wydarzenia fintech 0,46* 0,42* 0,36* -0,01
Miedzynarodowe

konferencje/fora dotyczace 0,35* 0,37* 0,33* 0,03
rynkéw kapitatowych

Konferencje/spotkania
organizowane przez 0,44* 0,21 0,15 0,01
regulatoréw

Wydarzenia akademickie 0,29 0,35%* 0,23* 0,02
Szkolenia tematyczne

organizowane w miejscu 0,33 0,34* 0,17 0,05
pracy

* Wspotczynnik istotny statystycznie p < 0,01.

Zrédto: obliczenia wlasne.

Tabela 2 pokazuje rozktad korelacji wedtug ptci. Kobiety wykazuja silniejsze powia-
zania pomiedzy zainteresowaniem inwestowaniem w kryptoaktywa a uczestnictwem
w webinarach (r = 0,387) oraz wydarzeniach fintech (r = 0,365), co moze sugero-
wac wieksza sktonno$¢ do angazowania sie w zorganizowane formy edukacji online.
U mezczyzn dominujg tradycyjne zZrédta wiedzy, takie jak portale informacyjne czy
materiaty specjalistyczne, cho¢ sita tych korelacji jest nizsza niz w przypadku kobiet.

Dane jako$ciowe pozwalaja poglebi¢ te interpretacje. Kobiety czesciej deklarowaty
potrzebe zrozumienia mechanizméw dziatania rynku i poszukiwania zrodet, ktore
oferuja uporzadkowanag wiedze. MeZczyzni z kolei akcentowali wiare w intuicje, do-
$Swiadczenie wiasne lub znajomych oraz korzystanie z analiz influenceréw. Niewiel-
ka liczba respondentek wspominata o konsultacjach z profesjonalistami - co moze
wskazywac na trudniejszy dostep lub brak zaufania do doradcéw.
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Obserwowane r6znice moga by¢ interpretowane w kontekscie wczes$niejszych usta-
len literaturowych. Jak wynika z badan Bannier et al. (2019), kobiety cze$ciej de-
klaruja nizszg pewnosc¢ siebie w kontekscie inwestycji finansowych, co moze skta-
nia¢ je do szukania ustrukturyzowanej wiedzy. Z kolei wieksza obecnos¢ mezczyzn
w kanatach samodzielnego zdobywania wiedzy moze by¢ zwigzana z nadmierng
pewnoscig siebie i tendencjg do dziatania opartego na nieformalnych sygnatach
(Barber, Odean 2001). Ponadto kobiety statystycznie majg wyzsze wyksztatcenie
niz mezczyzni, co rowniez moze wiazac sie z wyzszg potrzebg i umiejetnoscia pozy-
skiwania i systematyzacji wiedzy.

Tabela 2. Preferowane zrodla wiedzy w podziale na pte¢

Kobiety Mezczyzni
(N=232) (N=191)
Konferencje branzowe 0,40* 0,24
Webinary lub szkolenia online 0,30 0,21
Spotkania lokalnych spotecznosci 0,28 0,31*
Warszt.aty (stacjonarne) organizowane 0,36 0,26
przez firmy z sektora krypto
Targi i wydarzenia fintech 0,40* 0,24
Miedzynarodowe konferencje/fora dotyczace
. ) 0,39* 0,21
rynkow kapitatowych
Konferenqe/sp(f)tkama organizowane 0,26 011
przez regulatorow
Wydarzenia akademickie 0,34* 0,1
Szkolle.ma tematyczne organizowane 0,32 0,16
w miejscu pracy

* Wspotczynnik istotny statystycznie p < 0,01.

Zrédto: obliczenia wlasne.

Zaréwno dane ilosciowe, jak i wyniki badan jakos$ciowych, wskazujg na potrzebe
réznicowania strategii edukacyjnych i komunikacyjnych. Promowanie edukacji
inwestycyjnej za pomoca wydarzen branzowych i konferencji fintech moze by¢
szczegOlnie efektywne w przypadku oséb z pokolenia X i kobiet. Dla pokolenia Z
skuteczniejsze moga by¢ inne formy angazowania - bardziej spersonalizowane i in-
teraktywne, wykorzystujace jezyk i Srodowiska komunikacyjne, w ktérych mtodzi
czuja sie swobodnie. Jednoczes$nie nalezy wzmacniaé¢ kompetencje krytycznego my-
$lenia i rozumienia ryzyka - szczegdlnie wsrdd osob czerpiacych wiedze z mediow
spotecznosciowych i nieformalnych kanatéw.
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4. Wnioski

Prezentowane badanie dostarcza empirycznych dowoddw na zréznicowanie wzor-
céw inwestycyjnych w zalezno$ci od wieku, ptci oraz wykorzystywanych Zrodet
wiedzy finansowej. Wyniki potwierdzaja, Ze zainteresowanie kryptoaktywami jako
klasa aktywéw wysokiego ryzyka nie jest zjawiskiem jednorodnym, a jego determi-
nanty zalezg od wielu czynnikéw demograficznych i poznawczych. W szczegélnosci
potwierdzono, Ze osoby z pokolenia X oraz kobiety wykazuja silniejsze zwiazki po-
miedzy uczestnictwem w wydarzeniach edukacyjnych a zainteresowaniem inwe-
stowaniem, co wskazuje na ich wiekszg wrazliwo$¢ na profesjonalne kanaty dystry-
bucji wiedzy (H1, H2).

Dodatkowo, uzyskane wyniki nie potwierdzaja powszechnego zatozenia o kluczowej
roli medidw spotecznos$ciowych jako zZroédia wiedzy inwestycyjnej wsréd najmtod-
szych kohort. W przypadku pokolenia Z korelacje te byty relatywnie niskie, co moze
sugerowac, ze chociaz mtodzi inwestorzy czerpia wiedze z social mediéw, nie prze-
ktada sie to bezposrednio na ich poziom zainteresowania inwestowaniem (H3).

Z perspektywy teoretycznej badanie poszerza wiedze na temat roli zrédet informa-
cji w procesach decyzyjnych dotyczacych inwestycji wysokiego ryzyka oraz ujawnia
znaczenie réznic miedzykohortowych i ptciowych. Wpisuje sie tym samym w nurt
badan nad finansami behawioralnymi oraz edukacja finansowa.

Implikacje praktyczne dotycza przede wszystkim projektowania skutecznych pro-
graméw edukacyjnych oraz dziatan regulacyjnych. Wyniki wskazuja, ze kampanie
edukacyjne powinny by¢ bardziej dopasowane do konkretnych grup docelowych
- zaréwno pod wzgledem formy, jak i tresci. W przypadku pokolenia Z moga spraw-
dzaé sie formy kroétkie, wizualne i interaktywne, natomiast starsze kohorty i kobiety
reaguja silniej na wydarzenia branzowe i zorganizowane szkolenia. Z perspektywy
polityki publicznej oznacza to potrzebe opracowania strategii komunikacyjnych,
ktére uwzgledniaja nie tylko poziom wiedzy, ale i styl jej przyswajania.

Do gtéwnych ograniczen badania nalezy zaliczy¢ jego ograniczony zasieg geogra-
ficzny (Polska) oraz jednorazowy charakter pomiaru. W przysztosci warto rozsze-
rzy¢ analize na inne kraje Europy Srodkowo-Wschodniej oraz wtaczy¢ takie zmien-
ne psychologiczne, jak postrzeganie kontroli, impulsywnos¢ czy regulacyjne style
motywacyjne. Ograniczeniem badania byto rowniez to, Ze zebrane informacje miaty
charakter deklaratywny i mogg sie réznic od faktycznych zachowan oséb badanych.

Jednym z postulowanych kierunkéw przysztych badan moze by¢ réwniez analiza
efektywnosci réznych kanatéw edukacyjnych w ksztattowaniu swiadomego i od-
powiedzialnego podejscia do inwestowania. Interdyscyplinarna integracja wiedzy
z zakresu psychologii, socjologii oraz finanséw moze stanowic istotny wktad w roz-
wdj strategii wspierajgcych inwestoréw indywidualnych, jak réwniez przyczyni¢
sie do projektowania bardziej adekwatnych regulacji majacych na celu ochrone ich
intereséw na rynkach charakteryzujacych sie podwyzszonym poziomem ryzyka.
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Podsumowanie

Niniejszy artykul podejmuje temat zainteresowania kryptoaktywami jako forma
inwestycji wysokiego ryzyka, analizujagc wptyw czynnikéw demograficznych oraz
Zzrodet wiedzy na decyzje inwestycyjne. Badanie oparte na reprezentatywnej prébie
mieszkancow Polski (N = 3500) oraz grupie oséb deklarujacych doswiadczenie lub
zainteresowanie kryptoaktywami (N = 948) ujawnia ztozono$¢ zachowan inwesto-
réow. Wyniki iloSciowe pokazujg istotne zréznicowanie korelacji pomiedzy Zrédtami
wiedzy a deklarowanym zainteresowaniem - zaréwno ze wzgledu na wiek (kohorty
pokoleniowe), jak i ptec.

Najsilniejsze powiazania z zainteresowaniem inwestowaniem zaobserwowano
wsrod przedstawicieli pokolenia X oraz kobiet uczestniczacych w wydarzeniach
fintech i webinarach. Mtodsze kohorty, w szczegélnosci pokolenie Z, wykazywaty
stabsze korelacje z tradycyjnymi kanatami edukacyjnymi, co moze $wiadczy¢ o od-
miennej dynamice uczenia sie i podejmowania decyzji inwestycyjnych. Wyniki su-
geruja konieczno$¢ réznicowania strategii edukacyjnych i regulacyjnych, zaréwno
pod wzgledem formy, jak i tresci, aby skuteczniej odpowiadaty na potrzeby réznych
grup inwestoréw. Artykut wnosi wktad do literatury z zakresu finanséw behawio-
ralnych oraz edukacji finansowej w kontekscie rynkéw wysokiego ryzyka.
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Zmiennos$¢ cenowa i ryzyko regulacyjne
wybranych kryptowalut jako wyzwanie
dla rynkéw finansowych

Streszczenie

Celem niniejszego artykutu jest oszacowanie i poréwnanie ryzyka zmiennos$ci cenowej krypto-
walut (BTC, ETH) oraz tradycyjnych aktywoéw z wykorzystaniem modeli GARCH, a takze iden-
tyfikacja ryzyka regulacyjnego wynikajgcego z obowigzujacych i projektowanych regulacji nor-
matywnych. Hipoteza badawcza zaktada, Ze kryptowaluty, w szczegdlnosci BTC i ETH, z uwagi
na znaczng zmienno$¢ cen oraz niedostateczne ramy regulacyjne, wykazuja wyzszy poziom
ryzyka w poréwnaniu do tradycyjnych instrumentéw finansowych. W rezultacie ich potencjat
jako aktywéw dywersyfikujacych portfel inwestycyjny moze by¢ ograniczony, a ich wystepo-
wanie na rynkach finansowych moze przyczynia¢ sie do wzrostu ryzyka inwestycyjnego. Ana-
lize empiryczng przeprowadzono z wykorzystaniem modeli ekonometrycznych GARCH(1,1),
stuzacych do badania zmienno$ci warunkowej cen kryptowalut oraz ich poréwnania z trady-
cyjnymi aktywami finansowymi, jak pary walutowe EUR/USD, USD/PLN oraz indeksy gietdo-
we S&P500 i WIG20. Uzyskane wyniki potwierdzaja, Zze BTC i ETH wykazuja istotnie wiek-
sza zmienno$¢ cenowq niz tradycyjne instrumenty finansowe. Ponadto, wartos¢ zagrozona
(ang. Value at Risk) dla analizowanych kryptowalut jest znaczgco wyzsza w poréwnaniu do tra-
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dycyjnych instrumentéw finansowych. Elementem badania jest takze sfera regulacyjna, w tym
analiza normatywna aktéw prawnych poswieconych rynkowi kryptoaktywéw oraz ocena roli
tych regulacji w kontekscie mitygacji ryzyka dla rynkéw finansowych.

Stowa kluczowe: kryptowaluty, zmiennos$¢ cenowa, bitcoin, ether, GARCH

Kody JEL: C58, G12, G18, K22

Price volatility and regulatory risk of selected cryptocurrencies
as a challenge for financial markets

Abstract

The aim of this article is to estimate and compare the price volatility risk of cryptocurrencies
(BTC and ETH) and traditional financial assets using GARCH models, as well as to identify re-
gulatory risk stemming from existing and proposed normative frameworks. The research hy-
pothesis assumes that cryptocurrencies - particularly BTC and ETH - exhibit a higher level of
risk compared to traditional financial instruments, due to their significant price volatility and
insufficient regulatory frameworks. As a result, their potential as portfolio diversification
assets may be limited, and their presence in financial markets may contribute to increased
investment risk. The empirical analysis applies GARCH(1,1) econometric models to examine
the conditional volatility of cryptocurrency prices and compare them with traditional finan-
cial assets such as the EUR/USD and USD/PLN currency pairs, as well as the S&P500 and
WIG20 stock indices. The results confirm that BTC and ETH demonstrate significantly higher
price volatility than conventional financial instruments. Moreover, the Value at Risk (VaR)
measures for the analysed cryptocurrencies are substantially higher than those for traditio-
nal assets. The study also includes a regulatory dimension, providing a normative analysis
of legal acts relating to the crypto-asset market and assessing the role of such regulations in
mitigating risk in financial markets.

Keywords: cryptocurrencies, price volatility, bitcoin, ether, GARCH
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Wstep
1. Rosnaca rola kryptowalut na rynkach finansowych

Kryptowaluty, na czele z BTC i ETH, zyskaty na znaczeniu na globalnych rynkach fi-
nansowych w ciggu ostatnich kilkunastu lat. Dynamiczny wzrost popularnosci tych
aktywoéw jest efektem potaczenia innowacyjnych technologii blockchain, rosna-
cej akceptacji spotecznej oraz poszukiwania alternatywnych form inwestycyjnych
w obliczu niskich stép procentowych i niepewnosci makroekonomicznej (Corbet
et al. 2019). Rosnaca kapitalizacja rynkowa kryptowalut, ktéra osiggneta w ostat-
nich latach warto$ci liczone w bilionach dolaréw, sprawia, Ze potencjalne zatamanie
tego rynku moze mie¢ efekty kaskadowe dla innych segmentéw systemu finanso-
wego, szczegoblnie w kontekscie powigzan instytucjonalnych inwestoréw i rynkéw
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regulowanych z sektorem kryptowalut (European Central Bank 2019; Internatio-
nal Monetary Fund 2021). Takie ryzyko uwidocznito sie np. podczas spektakular-
nych spadkéw cen kryptowalut w latach 2018 i 2022. Po osiaggnieciu historycznych
szczytow w grudniu 2017 r. i styczniu 2018 ., gdy BTC osiggnat wartos$¢ 19 345 USD
(16.12.2017 r.), a ETH ok. 1 385 USD (13.01.2018 r.), nastgpit gwattowny spadek
cen. W ciggu pierwszego kwartatu 2018 r. BTC stracit okoto 64% swojej wartosci,
a ETH odnotowatlo spadek o okoto 94% od szczytu do dotka z 15.12.2018 r. Rok
2022 przyniost kolejng znaczaca fale spadkow na rynku kryptowalut. Bitcoin roz-
poczat rok na poziomie 47 450 USD, a zakonczyt na poziomie 16 513 USD, co ozna-
cza spadek 0 65,2%. Ether w tym samym okresie stracit ok. 68,2% wartosci.

W $wietle tak wysokiej zmienno$ci i potencjalnych efektéw przenoszenia ryzyka mie-
dzy rynkami, celem niniejszej pracy jest oszacowanie i poréwnanie ryzyka zmienno-
$ci cenowej kryptowalut (BTC, ETH) oraz tradycyjnych aktywéw z wykorzystaniem
modeli GARCH, a takze identyfikacja ryzyka regulacyjnego wynikajacego z obowigzu-
jacych i projektowanych regulacji normatywnych. Zgodnie z przyjeta hipoteza badaw-
cza kryptowaluty, w szczegélnosci BTC i ETH, z uwagi na znaczng zmienno$¢ cen oraz
niedostateczne ramy regulacyjne, wykazuja wyzszy poziom ryzyka w poréwnaniu do
tradycyjnych instrumentéw finansowych. W rezultacie ich potencjat jako aktywéw
dywersyfikujacych portfel inwestycyjny moze by¢ ograniczony, a ich wystepowanie
na rynkach finansowych moze przyczyniac sie do wzrostu ryzyka inwestycyjnego.

2. Ryzyko zmiennosci cenowej kryptowalut a dywersyfikacja portfela

Badania nad powigzaniami miedzy rynkiem kryptowalut a tradycyjnymi rynkami fi-
nansowymi nie pozwalajg na przyjecie jednoznacznych wnioskdw, co do potencjalne-
go stabilizujgcego lub destabilizujacego wptywu kryptowalut, wynikajgcego z pozio-
mu ryzyka zmienno$ci cenowej tej kategorii aktywéw. Bouri et al. (2017) zastosowali
model DCC-GARCH do zbadania, czy BTC moze petni¢ funkcje hedgingu lub ,bezpiecz-
nej przystani” wzgledem tradycyjnych aktywoéw (akcje $wiatowe, obligacje, ropa,
ztoto, indeks towarowy, dolar amerykanski). Wyniki pokazaty, ze atutem BTC moze
by¢ co najwyzej jego niska korelacja stop zwrotu miedzy tymi aktywami w normal-
nych warunkach, a istotna role silnej bezpiecznej przystani zaobserwowano jedynie
w przypadku skrajnych spadkéw tygodniowych na gietdach azjatyckich (Bouri et al.
2017). Innymi stowy, poza wyjatkowymi sytuacjami kryzysowymi BTC nie zabezpie-
czat przed ryzykiem na tradycyjnych rynkach, cho¢ dzieki niskiej przecietnej korelacji
mogt stuzy¢ jako sktadnik dywersyfikujgcy portfel (Ji et al. 2019; Liu, Tsyvinski 2018).
Potencjat kryptowalut do dywersyfikacji portfela inwestycyjnego - wynikajacy z ni-
skiego poziomu korelacji stép zwrotu z tych aktywéw wzgledem innych aktywéw
finansowych - byl uwazany za jeden z determinantéw rosnacej popularnosci tych
instrumentéw. Podobnie Dyhrberg (2016), przy uzyciu modeli GARCH stwierdzita,
ze BTC wykazuje cechy posrednie miedzy ztotem a walutami FIAT. Jej model wykazat
hedgingowe wtasciwosci bitcoina zblizone do ztota - BTC reagowat asymetrycznie na
szoKi, co czynito go uzytecznym w zarzadzaniu ryzykiem.
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Inne prace sugeruja jednak ograniczenia kryptowalut jako , bezpiecznych przystani”.
Przemawia za tym przede wszystkim ryzyko gwaltownych strat zwigzanych z eks-
tremalnymi wahaniami cen, mogacymi prowadzi¢ do negatywnych skutkow dla
inwestorow indywidualnych, a tym samym do potencjalnych konsekwencji makro-
finansowych (Financial Stability Board 2018; Gandal et al. 2018). Réwniez Klein
etal. (2018) argumentuja, ze wysoce spekulacyjny charakter kryptowalut podwaza
ich wiarygodno$¢ jako stabilnego instrumentu hedgingowego, zwtaszcza w okre-
sach skrajnej zmiennosci na rynkach. Innymi stowy, w sytuacjach powaznych tur-
bulencji finansowych kryptowaluty nie zapewniajg tak pewnej ochrony wartos$ci
jak tradycyjne bezpieczne aktywa (np. ztoto lub obligacje skarbowe). Relatywnie
niska korelacja stép zwrotu kryptowalut ze stopami zwrotu z tradycyjnych akty-
wow w spokojnych okresach oznacza, ze dodanie niewielkiej ekspozycji na krypto-
waluty mogto dotgd miec¢ stabilizujacy wptyw na portfel przez efekt dywersyfikacji.
Jednak wraz z ewolucjg rynku kryptowalut obserwuje sie rosngca wspoétzaleznos¢
i potencjalne kanaty transmisji ryzyka. Canh et al. (2019) przebadali siedem rodza-
jow kryptowalut (bitcoin, litecoin, ripple, stellar, monero, dash, bytecoin) pod ka-
tem koincydencji zmian i strukturalnych przetomoéw, stosujgc testy stabilnosci pa-
rametrow, testy przyczynowosci Grangera oraz model DCC-MGARCH. Wykazali oni,
ze we wszystkich tych kryptowalutach wystepowaty istotne strukturalne zmiany
cen, a szoki poczatkowo pojawiajace sie w mniejszych kryptowalutach przenosity
sie nastepnie na te wieksze (badanie na danych do 2018 r.). Ponadto stwierdzo-
no silne dodatnie korelacje dynamiczne i powigzanie zmiennos$ci wewnatrz rynku
kryptowalut (Canh et al. 2019). Oznacza to, Ze zalamanie na jednej kryptowalucie
moze tatwo przetozyc¢ sie na spadki innych, co stanowi potencjalnie destabilizujacy
mechanizm wewnatrz tego segmentu rynku. Co jednak istotne, przywotywane pu-
blikacje koncentrujg sie gtdwnie na aspekcie cenowym kryptowalut, nie obejmujac
przy tym kwestii zwigzanych z ryzykiem prawnym dotyczacym BTC i ETH. Autorzy
niniejszego opracowania uwzgledniaja rowniez ten obszar analizy, co znajduje swo-
je rozwiniecie w czesci poswieconej ryzyku regulacyjnemu kryptowalut BTC i ETH.

Wiele badan analizuje zjawisko transmisji zmiennosci i szokéw miedzy kryptowa-
lutami a np. rynkiem akcji czy towaréw. Symitsi i Chalvatzis (2018) badali zwiazki
BTC z akcjami spoétek z sektora energii i technologii, stosujac model VAR-BEKK-A-
GARCH na danych dziennych do 2017 r. Wykazali, Ze zmiany cen i zmienno$¢ BTC
wptywaja na ceny akcji tych spotek (jednostronne efekty spillover). Dodatkowo
zidentyfikowali dwukierunkowe reakcje na szoki miedzy rynkami oraz zmieniajg-
ce sie w czasie korelacje, ktére majg znaczenie dla zarzadzania portfelem inwesty-
cyjnym. W innym badaniu wykorzystujacym modele BEKK i DCC-MGARCH (okres
01.2017 - 05.2021) zbadano integracje BTC z kilkoma najwiekszymi rynkami ak-
cji $wiata. Ustalono, Ze $rednia dynamiczna korelacja miedzy stopami zwrotu BTC
a stopami zwrotu indekséw gietdowych byta niska, co potwierdza krétkotermino-
wy potencjat hedgingowy BTC (Sajeev, Afjal 2022). Jednak przy glebszej analizie
okazato sie, ze negatywne szoki na rynku BTC (gwattowne spadki) przektadaty sie
silniej na reakcje rynkéw akcji niz szoki pozytywne. W szczegélnosci, w latach kry-
zysowych (jak 2018 czy 2022) zaobserwowano wyrazniejsze reakcje gietd na zata-
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mania kryptowalut niz na wzrost ich warto$ci. Sugeruje to asymetrie w transmisji
- spadki na kryptowalutach mogg nies¢ efekt destabilizujacy dla innych rynkéw fi-
nansowych w wiekszym stopniu niz wzrosty dziataja stabilizujaco.

Najnowsze prace badajace okres pandemii COVID-19 wskazujg, Ze zaleznoSci mie-
dzy kryptowalutami a tradycyjnymi aktywami mogg nasila¢ sie w okresach skraj-
nej niepewnosci. Przyktadowo badanie na danych dziennych od 2011 r. do potowy
2022 r. (z wyrdznieniem podokresu przedpandemicznego i w trakcie pandemii)
wykorzystato kombinacje modelu DCC-GARCH oraz sieci neuronowych do analizy
powiazania zmienno$ci cenowej miedzy BTC, ztotem oraz sze$cioma gtéwnymi in-
deksami gietdowymi $wiata. Wyniki wskazaty na dtugookresowa transmisje zmien-
nosci miedzy BTC a ztotem, jak réwniez miedzy BTC a rynkami akgcji (Ibrahim et al.
2024). Co ciekawe, krétkookresowe silne powigzania ujawnity sie gtéwnie w okre-
sach napie¢ - na przyktad podczas paniki rynkowej w 2020 r. znaczace krétkoter-
minowe zarazanie wystgpito miedzy BTC a gietdami Chin i Japonii. Badanie podkre-
$lito takze, ze wysoka zmiennos¢ BTC stanowi trudne do kontrolowania zagrozenie
dla lokalnych rynkéw akcji (Ibrahim et al. 2024).

Podsumowujac, literatura przedmiotu wskazuje na dwoisty wptyw kryptowalut na
ryzyko dla rynkéw finansowych. W normalnych warunkach rynkowych kryptowa-
luty (w tym gtéwnie najczesciej badany BTC) cechuja sie wzgledna niezaleznoscia
od tradycyjnych aktywéw, co implikuje korzysci stabilizacyjne poprzez dywersyfi-
kacje. Jednak w warunkach kryzysowych korelacje moga gwattownie rosna¢, a szo-
ki na rynku kryptowalut moga przenosi¢ sie na inne segmenty rynku, wywierajac
destabilizujacy wptyw. Zaobserwowano tez wzrost wewnetrznych powiazan w tym
segmencie od 2018 r,, co podkresla ryzyko systemowe wewnatrz samego rynku
kryptowalut i ogranicza - wcze$niej wspomniane - mozliwosci zabezpieczenia sie
przed ryzykiem poprzez inwestycje w rézne kryptowaluty (Koutmos 2018; Smales
2021; Xu, Zhang, Zhang 2021; Yi, Xu, Wang 2018).

1. Dane i metoda badawcza
1.1. Dane

Niniejsze badanie zmiennosci cenowej kryptowalut wyrdznia sie pod wzgledem
dtugosci analizowanego okresu - obejmuje ponad dziewie¢ lat dziennych danych
(2016-Q1 2025). Dla poréwnania, w wielu innych badaniach stosowano znacznie
krotsze okresy. Przyktadowo, Sajeev i Afjal (2022) analizowali cztery lata i jeden
kwartat (tj. od 03.2015 . - 05.2019 ), Bouri etal. (2017) badali okres od 07.2011 r.
do konca 2015 r, tj. ok. cztery i pét roku, a Dyhrberg (2016) niespeina pie¢ lat (od
19.06.2010 r. do 22.05.2015 r.). Dtuzszy szereg czasowy w niniejszym badaniu po-
zwala na doktadniejsza ocene zmienno$ci cen i ryzyka zwigzanego z kryptowalu-
tami w dtugim okresie. Wybdr tego zakresu czasowego jest podyktowany zaréwno
dostepnos$cia danych, jak i istotnymi wydarzeniami na rynku kryptowalut. Poczat-
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kowg date badania ustalono na 1.01.2016 r. ze wzgledu na fakt, ze ETH powstat
dopiero w drugiej potowie 2015 r. (7.08.2015 r.). Rozpoczecie prdoby z poczatkiem
2016 r. umozliwito zatem jednoczesng analize dwdch najwazniejszych krypto-
walut - BTC i ETH - juz od wczesnego etapu rozwoju tej drugiej. Data konicowa,
31.03.2025 r,, zostata wybrana w celu uwzglednienia jak najaktualniejszego okresu
analizy, pozwalajgc tym samym na uzyskanie najswiezszych wnioskéw dotyczacych
zmienno$ci cenowej i ryzyka na rynku kryptowalut.

Tabela 1. Charakterystyka logarytmicznych stop zwrotu badanych zmiennych

Dane BTC ETH EURUSD USDPLN SP500 WIG20
Liczba
" 3377 3377 2389 2388 2323 2310
obserwacji
Srednia 0.00155 0.00225 ~0 ~0 0.00044 0.000173
Odchylenie

0.03563 0.05148 0.00457 0.006529 | 0.011394 | 0.013893
standardowe

Skosnos¢ -0.34618 | 0.009135 | -0.02486 | 0.287525 -0.84085 -0.65524

Kurtoza 8.960696 9.51671 4.89045 6.693409 | 19.168257 | 11.39759

p-value

<0.001*** | <0.001*** | <0.001*** | <0.001*** | <0.001*** | <0.001***
testu ADF

Poziomy istotnosci: * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001.

Zrédto: opracowanie wiasne.

Tabela 1 przedstawia charakterystyke statystyczna logarytmicznych stép zwro-
tu dla sze$ciu analizowanych zmiennych. Dane dotyczace BTC i ETH obejmuja
3377 obserwacji dziennych, co wynika z faktu, ze kryptowaluty sa notowane przez
7 dni w tygodniu, bez przerw weekendowych i Swigtecznych. W przeciwienstwie
do nich, tradycyjne aktywa rynkowe - pary walutowe (EUR/USD, USD/PLN) oraz
indeksy gietdowe (S&P500, WIG20) - charakteryzuja sie nizsza liczbg obserwacji
(w przedziale 2310-2389), poniewaz s3 notowane wylacznie w dni robocze. Sred-
nie dzienne stopy zwrotu dla BTC (0,155%) i ETH (0,225%) sa zauwazalnie wyz-
sze niz w przypadku aktywow tradycyjnych, dla ktérych warto$ci te oscyluja wokot
zera. Odchylenia standardowe badanych zmiennych potwierdzaja znacznie wyzszy
poziom zmienno$ci kryptowalut - odpowiednio: 3,56% dla BTC1iaz 5,15% dla ETH
- w poréwnaniu z relatywnie niska zmiennos$cig dla EUR/USD (0,46%), USD/PLN
(0,65%) oraz umiarkowang zmienno$cig indekséw gietdowych (S&P500 - 1,14%,
WIG20 - 1,39%). Wskazniki sko$nosci i kurtozy pozwalaja zidentyfikowac asyme-
trie i leptokurtyczno$¢ rozktadéw - wszystkie szeregi wykazujg nadmiarowe ogony
w poréwnaniu z rozktadem normalnym, co uzasadnia zastosowanie modeli GARCH
z rozktadem ¢t-Studenta. Najwieksza kurtoze odnotowano dla indeksu S&P500 (po-
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nad 19), co swiadczy o wyjatkowo silnej koncentracji duzych odchylen od srednie;j.
Co istotne, wyniki testu ADF dla wszystkich badanych zmiennych wskazuja na sta-
cjonarno$c¢ szeregow stop zwrotu - dla kazdej z nich warto$¢ p-value byta nizsza
niz 0,001, co pozwala odrzucic¢ hipoteze o obecnosci jednostkowego pierwiastka na
poziomie istotnosci 0,1%.

Modele GARCH(1,1) estymowano osobno dla kazdego aktywa na petnym dostep-
nym zbiorze danych, bez sztucznej synchronizacji kalendarzy notowan. Dopiero
na etapie analizy poréwnawczej szeregi zostaly dopasowane wzgledem wspolnej
czesci dat, co umozliwito poprawne zestawienie wynikdéw bez ingerencji w struktu-
re oryginalnych danych. Takie podej$cie pozwala zaréwno na petne wykorzystanie
informacji zawartej w danych kryptowalutowych (w tym danych weekendowych),
jak i na zachowanie spéjnosci w analizach przekrojowych i wizualizacjach miedzy
klasami aktywdw.

1.2. Metoda badawcza

W badaniach poswieconych zmiennos$ci kryptowalut stosowano rézne metody
stuzace temu, aby uchwyci¢ wyjatkowe witasciwosci zmiennosci oraz zrozumieé
wspotzaleznosci miedzy tymi klasami aktywéw. Zdecydowanie dominujacym po-
dejsciem byly modele GARCH i ich odmiany, starajgce sie oceni¢ zmiennos¢ kryp-
towalut w czasie. Wynika to z tego, Ze ceny kryptowalut charakteryzuja sie wyste-
powaniem ,skupisk zmiennosci” (ang. Volatility clustering), tzn. okresami duzych
wahan cen, przeplatajacymi sie z okresami wzglednej stabilnosci. Modele GARCH,
sg szczegolnie skuteczne w badaniu tego typu zmiennoSci, poniewaz uwzgled-
niajg fakt, Ze obecna zmienno$¢ cenowa zalezy od zmiennoS$ci zaobserwowanej
w przesztosci. Dodatkowo, jak potwierdzajg obserwacje Katsiampa (2017), szere-
gi cenowe kryptowalut majg rozktady ze znaczna liczba ekstremalnych obserwacji
(tzw. grube ogony). Modele GARCH dobrze radza sobie z tego rodzaju ekstremal-
nymi warto$ciami, gdyz zaktadaja warunkowa heteroskedastyczno$¢, umozliwiajac
lepsze odwzorowanie dynamicznych cech danych (Bollerslev 1986). Zmiennos$¢ ce-
nowa nalezy przy tym - zgodnie z definicja Komitetu Bazylejskiego - do podstawo-
wych komponentdw ryzyka rynkowego, rozumianego jako ryzyko poniesienia strat
w wyniku niekorzystnych zmian cen rynkowych instrumentéw finansowych (Bank
for International Settlements 2016).

Jak zauwaza Fiszeder (2009, s. 88), jednym z najcze$ciej stosowanych modeli do
pomiaru zmiennosci na rynkach finansowych, w tym na rynku kryptowalut, jest
GARCH(1,1), ze wzgledu na jego prostote oraz dobre wtasnosci prognostyczne (Chu
et al. 2017; Dyhrberg 2016; Katsiampa 2017). W ujeciu ogblnym juz Bollerslev
(1986) wykazat, ze GARCH(1,1) efektywnie modeluje dynamike warunkowej wa-
riancji oraz zapewnia stabilne i wiarygodne prognozy krétkoterminowe.

Petna specyfikacja zastosowanego modelu GARCH(1,1) obejmuje dwa réwnania -
rownanie Sredniej oraz rownanie warunkowej wariancji:
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1) Réwnanie Sredniej: r,=p + ¢,

‘ ; faneiie 52 2 2
2) Rownanie wariancji: 05 + w + ag{_; + ffo

-1’

gdzie:

r, - stopa zwrotu aktywa w czasie,

U - staty sktadnik w réwnaniu $redniej, odzwierciedlajacy oczekiwang stope
zwrotu aktywa,

g, - btad predykdji (reszta modelu), przy czym ¢, 1 2, ; ~ t(0, 0%, v) ma rozktad
t-Studenta o v stopniach swobody,

o2 - warunkowa wariancja zwrotow,

w >0 - staty sktadnik wariancji, reprezentujgcy dtugoterminowy poziom zmien-
nosci,

a20 - parametr ARCH mierzacy natychmiastowg reakcje wariancji na nowe in-
formacje (ostatnie szoki cenowe),

B =0 - parametr GARCH okre$lajacy trwatos¢ zmiennosci, czyli stopien, w jakim
aktualna wariancja zalezy od poprzednich wartosci.

Wybér modelu GARCH(1,1) jest uzasadniony réwniez faktem, Zze w badaniach em-
pirycznych dotyczacych rynku kryptowalut potwierdzono, iZ szeregi czasowe cen
kryptowalut charakteryzuja sie znaczna liczba ekstremalnych obserwacji (tzw. gru-
be ogony)(Katsiampa 2017). W takich sytuacjach istotne jest odpowiednie dobranie
rozktadu btedéw warunkowych. Literatura sugeruje, ze rozktad t-Studenta moze
by¢ bardziej odpowiedni niZz rozktad normalny, poniewaz lepiej odzwierciedla
obecnos$¢ grubych ogonéw w danych finansowych (Cont 2001). Zastosowanie roz-
ktadu t-Studenta zwieksza efektywnos$¢ estymacji warto$ci zagrozonej (VaR) oraz
poprawia trafno$¢ przewidywania skrajnych zdarzen (Kuester 2005). Katsiampa
(2017) przeprowadzita poréwnanie efektywno$ci ré6znych modeli GARCH dla ryn-
ku bitcoina, wskazujac, ze GARCH(1,1) z rozkladem t-Studenta cechuje sie najlep-
szym dopasowaniem oraz doktadno$cia prognozowania zmiennosci. Podobnie Chu
etal. (2017) potwierdzili dominujaca role tego wariantu GARCH przy modelowaniu
zmienno$ci kryptowalut, podkres$lajac jego przewage w uchwyceniu dynamicznych
cech szeregu.

Uzupetniajagc modelowanie ekonometryczne, do badania oceny poziomu ryzyka
wykorzystano takze miare wartosci zagrozonej (ang. Value at Risk; VaR). Obliczo-
na warto$¢ VaR odpowiada na pytanie: jaka jest potencjalna maksymalna strata
(przy zatozonym poziomie istotnosci), ktérej nie powinno sie przekroczy¢ w da-
nym horyzoncie czasowym? Formalnie, przyjmujac poziom istotnosci @ (np. 5% lub
1%) i horyzont jednodniowy, to VaRa jest taka wartoscig graniczna, ze z prawdo-
podobienstwem (1-a) rzeczywista strata nie przekroczy tej wartosci. W badaniu
zastosowano metode historyczng do oszacowania VaR, ktéra polega na zebraniu
historycznych dziennych stép zwrotu badanego aktywa w odpowiednim oknie
czasowym (tj. od 2016 r. do konca Q1 2025 r) i wyznaczeniu kwantyla rzedu «
z tak uzyskanej empirycznej dystrybucji. Zaletg metody historycznej jest brak za-
tozen o rozktadzie (np. normalnym) stép zwrotu. Do kalkulacji wykorzystywane
sg rzeczywiste dane rynkowe. Wada moze by¢ brak aktualizacji wzgledem biezg-
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cej zmiennosci (jesli zmienno$¢ ros$nie, dane historyczne z tagodniejszego okresu
moga niedoszacowywac ryzyka). Dlatego tez w badaniu obliczono réwniez VaR
w ujeciu parametrycznym na podstawie modelu GARCH(1,1) z rozktadem ¢-Studen-
ta (McNeil, Frey, Embrechts 2005, s. 283-291). W tym celu wykorzystano $redni
poziom a, w okresie proby odzwierciedlajacy typowy poziom zmienno$ci z proby.

W uzupehieniu do VaR zostata zaprezentowana rowniez warto$¢ oczekiwanej stra-
ty w przypadku przekroczenia VaR (ang. Expected Shortfall; ES). ES (1 - a) szacuje
$rednig strate przy zatozeniu, ze strata juz przekroczyta prog VaR. Metodologicznie,
w wersji historycznej liczy sie $rednia z najgorszych a% historycznych obserwacji
stép zwrotu.

Wykorzystang metoda badawcza byta takze stosowana w naukach prawnych meto-
da dogmatycznoprawna.

2. Wyniki badan empirycznych i dyskusja
Tabela 2 przedstawia zestawienie kluczowych parametréw modeli GARCH(1,1)
z rozktadem t-Studenta dla sze$ciu analizowanych aktywow: dwéch kryptowalut

(BTC, ETH), dwoch par walutowych (EUR/USD, USD/PLN) oraz dwoéch indekséw
akcyjnych (S&P500, WIG20).

Tabela 2. Porownanie parametrow modeli GARCH(1,1) dla analizowanych aktywow

u (stata o (warunek . iz Shape
, . o (reakcja B (trwalos¢ L.
Aktywa | wrownaniu | poczatkowy . x L . (grubos¢
. . o na szoki) zmiennosci) ,

Sredniej) wariancji) ogonéw)
BTC 0.00137%** 0.00002** 0.10140%** 0.89760*** 3.22256%**
ETH 0.00102 0.00008** 0.15136%** 0.84764*** 3.34473%**
EUR/USD -0.00003 ~0 0.03425%** 0.95922%** 9.51623%**
USD/PLN -0.00009 ~0 0.07170%** 0.88958*** 10.01976**
SP500 0.00094*** ~0 0.16610%** 0.83288*** 5.47750%**
WIG20 0.00029 ~0 0.05633** 0.92011%*+* 8.11741%**

Poziomy istotnosci: * p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001.

Zrédto: obliczenia wtasne na podstawie danych z okresu analizowanego.

W badanej prébie kryptowaluty (BTC, ETH) osiggnety sume a + 3 = 0,999, co ozna-
cza, ze okresy wysokiej zmiennosci na tych rynkach sa wyjatkowo trwate (bardzo
wysoki stopien persystencji zmiennosci). Poréwnywalny poziom wystepuje tez



Nr 2(99) 2025 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

w indeksie S&P500, gdzie komponent o (krotkoterminowa reakcja na szok) jest
wyzszy niz w kryptowalutach (0,166 vs 0,101-0,151). Pomimo tego, BTC i ETH
maja istotnie wyzsze w, tj. warunek poczatkowej wariancji (jako jedyne aktywa
w tabeli osiggnety istotnos$¢ tego parametru). Sugeruje to pewien bazowy poziom
zmienno$ci, zauwazalny nawet przy braku szokéw na rynku.

Jednym z kluczowych czynnikdw wptywajacych na oceny ryzyka sg tzw. ,grube
ogony”. Informuje o tym parametr shape pokazujac, jak mocno rozktad stép zwrotu
odbiega od normalnego w zakresie zdarzen skrajnych (w przypadku niskich po-
ziomow tego parametru). Wysoko$¢ poziomu shape w zakresie 3,22-3,34 w przy-
padku kryptowalut oznacza wyjatkowo grube ogony, a zatem zwiekszong czesto$¢
ekstremalnych wahan cen. Chociaz rozktad S&P500 rowniez jest leptokurtyczny
(shape 5,48) - to w zauwazalnie mniejszym stopniu niz w przypadku kryptowalut.
Indeks WIG20 oraz pary walutowe EUR/USD i USD/PLN prezentowaty wyraznie
wyzsze poziomy shape, co sugeruje, ze ekstremalne wahania sg statystycznie mniej
prawdopodobne niz na rynku kryptowalut.

Rysunek 1. Poréwnanie rozkladow zmiennosci poszczegélnych aktywéow

Gestos¢
N

0,003 0,010 . ” 0,030 0,100
Zmiennos¢

[BTC [ EURUSD M SP500
CJETH [CJUSDPLN E WIG20

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie estymacji modeli GARCH(1,1).

Roéznice w zakresie poziomdw wystepowania wahan skrajnych sg widoczne na ry-
sunku 1, prezentujagcym poréwnanie rozktadéw zmiennosci wszystkich badanych
aktywow. Wykres ten pokazuje, ze ETH i BTC regularnie przyjmuja wieksze warto-
$ci zmienno$ci (w skali dziennej) niz pozostate aktywa.
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Rysunek 2. Poréwnanie zmienno$ci warunkowej wybranych aktywéw finansowych

0,15

Zmiennos¢ warunkowa

0,00

= BTC == EURUSD = SP500
ETH = USDPLN == WIG20

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie estymacji modeli GARCH(1,1).

Jak wynika z danych zaprezentowanych na rysunku 2, epizody skrajnie wysokiej
zmienno$ci zdarzajg sie kryptowalutom znacznie czeSciej i osiagaja poziomy rzedu
10-15% dziennego odchylenia standardowego, podczas gdy zmienno$¢ warunko-
wa pozostatych badanych aktywoéw oscyluje w granicach kilku procent (indeksy
gietdowe) lub mniej (pary walutowe) w badanym okresie. Prezentowane wyniki
wskazujg na znacznie wieksze ryzyko rynkowe na rynku kryptowalut niz tradycyj-
nych rynkéw kapitatowych czy walutowych.

Celem uzupetnienia otrzymanych wnioskéw z modelu GARCH(1,1) dokonano kal-
kulacji poziomu VaR, ktéry stanowi jedng z kluczowych miar ryzyka stosowanych
we wspobtczesnych finansach, poniewaz w sposéb kwantyfikowalny opisuje, jaka
strata - z okre$lonym prawdopodobiefistwem - nie zostanie przekroczona w da-
nym horyzoncie czasowym. Kalkulacje przeprowadzono w wariancie historycznym
oraz parametrycznym na podstawie zmienno$ci warunkowej z modelu GARCH(1,1).

Otrzymane wyniki potwierdzajg, ze w badanym okresie kryptowaluty (BTC i ETH)
wykazywaty zdecydowanie najwyzsze ryzyko rozumiane jako mozliwo$¢ wystapie-
nia duzych, dziennych spadkéw wartosci. Swiadcza o tym zaréwno wartosci VaR
oraz ES obliczone metoda historyczng (tabela 3), jak i wyniki estymacji parame-
trycznej na podstawie zmiennos$ci warunkowej modelu GARCH(1,1) (tabela 4).

W podejsciu historycznym, w ktérym zostat wykorzystany empiryczny rozktad
stép zwrotu, ETH osiaga VaR(5%) bliski -7,41%, a VaR(1%) wynosi az -14,92%,
co sugeruje istotne prawdopodobienistwo wystapienia kilkunastoprocentowych
strat w skali jednodniowej. Podobnie wysokie ryzyko obserwuje sie w przypadku
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BTC (-5,55%1-10,87% na odpowiednich poziomach ufnosci). Dla par walutowych
(EUR/USD, USD/PLN) wskazania VaR sg wyraznie nizsze, nieprzekraczajace kil-
ku procent, co oznacza, ze w wiekszosci dni straty na poziomie wyzszym niz -1%
czy —2% naleza do rzadkosci. Sytuacja rynkowa indekséw (S&P500 i WIG20) pod
wzgledem miar VaR (1,7-2,1% przy poziomie 5% i do okoto 3,3% przy poziomie
1%) plasuje sie posrednio miedzy kryptowalutami a walutami.

Tabela 3. Szacunkowe warto$ci VaR i ES (metoda historyczna) (w %)

Aktywa VaR(5%) ES(5%) VaR(1%) ES(1%)
BTC -5,55 -8,80 -10,87 -13,92
ETH -7,41 -11,91 -14,92 -19,81

EURUSD -0,73 -0,97 -1,06 -1,45

USDPLN -1,00 -1,38 -1,61 -2,04

SP500 -1,74 -2,82 -3,33 -4.84
WIG20 -2,10 -3,07 -3,33 -5,12

Wartosci w tabeli oznaczajq logarytmiczngq strate dzienng.

Zrédto: opracowanie wihasne.

Tabela 4. Szacunkowe warto$ci VaR i ES w ujeciu parametrycznym (GARCH(1,1)) (w %)

Aktywa VaR(5%) ES(5%) VaR(1%) ES(1%)
BTC -7,86 -12,95 -14,88 -22,62
ETH -11,48 -18,42 -21,37 31,78

EURUSD -0,82 -1,09 -1,25 -1,52

USDPLN -1,16 -1,51 -1,76 -2,12

SP500 -1,86 -2,86 -3,12 -4,28
WIG20 -2,41 -3,32 -3,76 -4,72

Wartosci w tabeli oznaczajq logarytmiczngq strate dzienng.

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie estymacji modeli GARCH(1,1).

Z kolei analiza parametryczna (tabela 4), w ktorej poziomy VaR oraz ES sg wyzna-
czane na bazie estymowanej zmiennosci warunkowej z modeli GARCH(1,1) i roz-
ktadu t-Studenta, dodatkowo podkresla zwiekszong podatno$¢ kryptowalut na
skrajne wahania cen. W szczegélnosci ether (ETH) z VaR(5%) na poziomie -11,48%
i ES(5%) ponad -18% wykazuje najwieksza wrazliwo$¢ na gwattowne ruchy cen.
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Roznice miedzy metoda historyczng a parametryczng w ujeciu procentowym sg
niewielkie dla bardziej stabilnych rynkéw (np. EUR/USD, USD/PLN), co oznacza, ze
realnie obserwowany rozktad stép zwrotu jest zblizony do tego, co przewiduje mo-
del GARCH. W przypadku BTC i ETH uwzglednienie wysokiej persystencji zmien-
nosci i grubych ogonéw powoduje natomiast, ze wartosci VaR i ES sg wyzsze niz
w podejsciu historycznym.

Potencjat do dziennych wysokich ujemnych stép zwrotu na rynkach kryptowalut nie-
sie ze soba ryzyko szybkich i gwattownych strat kapitatu, co przy znacznych obrotach
i ptytkich rynkach moze prowadzi¢ do eskalacji zjawisk kryzysowych. Za$ nizsze, re-
latywnie stabilne parametry VaR w segmencie walutowym i na gtéwnych indeksach
wskazujg na mniejsze ryzyko wystapienia gtebokich spadkéw w krétkim okresie.

Warto podkresli¢, ze ocena wptywu rynku kryptowalut na ryzyko dla rynkéw finan-
sowych nie moze by¢ prowadzona wytacznie z perspektywy iloSciowej. Istotne zna-
czenie ma réwniez aspekt regulacyjny, zwtaszcza w obliczu rosnacej liczby instru-
mentéw powigzanych z kryptoaktywami (np. kontrakty terminowe, fundusze ETF)
oraz potencjalnego zainteresowanie rynkiem kryptowalut podmiotami sektora
bankowego i firm inwestycyjnych. Dotychczas jednak powstato relatywnie niewiele
badan taczacych rygor metod statystycznych i ekonometrycznych ze szczegbétowa
analiza regulacyjng, co sprawia, ze kwestia uwzglednienia ryzyka wynikajacego
ze zwiekszonej zmienno$ci kryptowalut wymaga nowego, interdyscyplinarnego
podejscia. W niniejszym artykule uwzgledniono zatem nie tylko badanie zmienno-
$ci cen wybranych kryptowalut i jej skutkéw dla ryzyka na rynkach finansowych,
lecz takze przeprowadzono analize czynnikéw ryzyka regulacyjnego w kontekscie
aktualnie obowiazujacego stanu prawnego.

3. Ryzyko regulacyjne kryptowalut BTC i ETH

3.1. Uwagi wprowadzajace

W analizie ryzyka zwigzanego z kryptowalutami istotne miejsce zajmuje ryzyko
regulacyjne rozumiane jako element szerszej kategorii ryzyka prawnego. Ryzyko
regulacyjne zwigzane jest nie tylko ze zmiang otoczenia prawnego, ale réwniez
obejmuje sytuacje, w ktorych brak jest odpowiednich uregulowan lub ich stosowa-
nie jest zrédtem probleméw interpretacyjnych. Zrédtem ryzyka jest w tym aspekcie
takze zréznicowanie jurysdykcyjne obejmujace odmienne zasady przeprowadzania
transakcji, ewidencjonowania i ich rozliczania w przepisach réznych panstw, jak
réwniez potencjalnego dochodzenia roszczen (Kuzniak 2008). W celu identyfikacji
ryzyka regulacyjnego nalezy dokonac¢ analizy normatywnej kryptowalut przy za-
stosowaniu metod badawczych nauk prawnych. Zakresem analizy nalezy obja¢ na-
ture jurydyczng kryptowalut oraz stosunki prawne obrotu. Wyznaczony w ten spo-
s6b zakres analizy ukierunkowujacy strukture rozwazan na zagadnienia warstwy
normatywnej kryptowalut uzupeini wczesniej przeprowadzong analize o aspekt
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regulacyjny. Metodg badawcza wykorzystywang w tej warstwie opracowania jest
metoda dogmatycznoprawna polegajgca na analizie wybranych regulacji prawnych.
Przedmiotem analizy jest zatem tres¢ obowigzujacego prawa, jak rowniez jego wy-
ktadnia prowadzona w doktrynie i orzecznictwie w przedmiocie oceny regulacji
kryptowalut, ze szczegdélnym uwzglednieniem BTC i ETH. Celem zastosowania tej
metody ma by¢ ustalenie, jakie normy obowigzujg w systemie prawa, jak wygla-
da praktyka stosowania tych norm oraz sformutowanie wnioskdw przez pryzmat
ryzyka regulacyjnego dla bezpieczenstwa rynku. W analizach przyjeto zatozenie,
ze ztozonos$¢ stosunkdéw prawnych w zakresie kryptowalut wymaga zastosowania
metod regulacji nalezacych do réznych gatezi prawa.

3.2. Problemy regulacyjne w zakresie koncepcji kryptowaluty

Analiza zagadnienia istoty prawnej kryptowaluty jakimi sa BTC i ETH obejmuje splot
dwoch $cisle ze soba powigzanych zagadnien: pojecia oraz jej natury jurydycznej. Za-
gadnienia te cechuja sie do$¢ duza ztozono$cia z racji traktowania ich jako zjawiska
natury technologii cyfrowej, sfery ekonomicznej, a takze prawnej (Michna 2018, s. 4).
Charakterystyczne dla ptaszczyzny kryptowalut jest jednak wystepowanie deficytow
regulacyjnych juz na poziomie pojeciowym, ktére stanowia istotne Zrédto ryzyka re-
gulacyjnego Przyczyna takiego stanu rzeczy sa trudnosci w zakresie jednoznacznej
kwalifikacji procesu kreacji kryptowaluty, ale takze zréznicowanie petnionych przez
nie funkcji, w tym takze rozpatrywania ich w kontekscie pienigdza (Marszatek 2019,
s. 110). Dodatkowym Zrédtem trudnosci w okres$leniu pojecia i natury jurydycznej
BTC i ETH jest powiazanie ich z siecia (odpowiednio Bitcoin i Ethereum), ktéra nie
jest sama w sobie podmiotem praw i obowigzkéw (Wnek 2023, s. 37). Kryptowaluty
w piSmiennictwie prawniczym zestawiane s3 takze pojeciowo z walutami wirtualny-
mi i walutami cyfrowymi jako pieniadzem w postaci wirtualnej (Skorupka, Urbano-
wicz-Sobczak, Zawtocki 2024, s. 856). Nalezy odnotowa, Ze polski ustawodawca nie
zdefiniowat wprost kryptowaluty, ale sformutowat definicje legalng waluty wirtual-
nej. Stosowna regulacja w tym zakresie zostata zawarta w art. 2 ust. 2 pkt 26 ustawy
z 1 marca 2018 r. o przeciwdziataniu praniu pieniedzy oraz finansowaniu terroryzmu
(2018). Definicja ta nie ma jednak charakteru uniwersalnego i zostata sformutowana
na potrzeby tej konkretnej ustawy.

Kryptowaluty, mimo Ze sg srodkiem wymiany oraz realizuja funkcje tezauryzacyjna,
pozbawione s3 jednak niezbednego do uznania ich za pienigdz atrybutu prawnego
srodka ptatniczego. BTC i ETH moga by¢ natomiast uznane za pienigdz prywatny, kto-
ry nie jest emitowany przez okreslony podmiot, ale kreowany/emitowany (ang. mi-
ning) przez sama sie¢. Kryptowaluty jakimi sg BTC i ETH pelnig bez watpienia funkcje
innego niz pienigdz miernika warto$ci na gruncie prawa cywilnego (Zacharzewski
2014,s.1133).
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Jednoznacznej definicji kryptowalut nie zawiera takze rozporzadzenie Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie rynkéw
kryptoaktywow (dalej: rozporzadzenie MiCA). Prawodawca unijny wprowadzit
wprawdzie definicje pojecia ,kryptoaktywo”, ktére jest cyfrowym odzwierciedle-
niem wartosci lub prawa, ktére da sie przenosic i przechowywa¢ w formie elek-
tronicznej z wykorzystaniem technologii rozproszonego rejestru lub podobnej
technologii. Definicja ta jest szeroka i obejmuje takze kryptowaluty w postaci BTC
i ETH (ESMA 2024, s. 17). Rozporzadzenie przewiduje trzy kategorie aktywow: to-
keny powigzane z aktywami (tzw. ART), tokeny bedace e-pienigdzem (tzw. EMT)
oraz kryptoaktywa inne niz tokeny powigzane z aktywami i tokeny bedace e-pie-
nigdzem, w tym tokeny uzytkowe. Z uwagi na charakter BTC i ETH, w szczegélnosci
zwigzany z brakiem przypisania centralnego emitenta, kryptowaluty te nie beda
podlega¢ obowigzkom emisyjnym, zawartym w MICA, jakie dotycza EMT, ART czy
tokenow uzytkowych. Nie oznacza to jednak, ze obrot i przechowywanie tych kryp-
towalut nie bedzie objety regulacja. W tym aspekcie zastosowanie znajda przepisy
rozporzadzenie MICA zwigzane z dostawcami ustug zwigzanych z kryptoaktywami
CASP (ang. Crypto Asset service Provider). Dostawcy CASP swiadczy¢ mogg bowiem
ustugi zwigzane z kryptoaktywami m.in. poprzez przechowywanie kryptoaktywow,
prowadzenie platform obrotu oraz zarzadzaniu portfelami kryptowalut w imieniu
i na rzecz osdb trzecich.

Nalezy podkresli¢, ze formutowanie definicji legalnych w naukach prawnych moze
by¢ obcigzone ryzykiem w zakresie skutecznosci i praktyczno$ci takiej regulaciji. Jak
zauwaza sie trafnie, w doktrynie zbyt szczeg6towa definicja kryptowaluty wiaze sie
z ryzykiem, ze tylko niewielka zmiana w algorytmie albo sposobie funkcjonowania
doprowadzitaby do wytgczenia konkretnej kryptowaluty spod zakresu definicji legal-
nej, a tym samym spod zakresu regulacji. Natomiast definicja og6lna moze doprowa-
dzi¢ do sytuacji, w ktoérej jako kryptowaluty nalezatoby zakwalifikowa¢ rowniez inne
waluty wirtualne, ktére nie powinny by¢ w tej definicji ujete (Mazur 2024, s. 205).
Dodatkowo pojawiaja sie nowe koncepcje tworzenia kolejnych systemoéw kryptowa-
lutowych opartych na modelu podobnym do Bitcoina czy Ethereum (Behan 2022,
s. 241). Brak definicji pojecia kryptowaluty w naukach prawnych nie wyklucza jed-
nak opisania jej przyktadowych cech (zwiazek z technologia kryptograficzng, fatwos$¢
transferu, anonimowo$¢ uzytkowania i mozliwo$¢ deanonimizacji, wymienialnos¢,
wymienno$¢, nieodwracalno$¢, bezpieczenstwo, ale takze sposob emisji i powia-
zanie z innymi warto$ciami oraz wskazanie, Ze ich warto$¢ nie jest gwarantowana,
ich akceptacja jest wyrazem zaufania spotecznosci do samej koncepcji oraz sa one
przechowywane przez zdecentralizowany system rozproszonej bazy danych (Behan
2022, s.242).



Nr 2(99) 2025 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

3.3. Kierunki klasyfikacji kryptowalut na ptaszczyZnie regulacyjne;j

Mimo zidentyfikowanych probleméw definicyjnych kryptowalut na gruncie prawa
prywatnego, stanowia one przedmiot stosunkéw prawnych obrotu. Swoboda uméw
pozwala bowiem stronom kreowac stosunki prawne, w ktérych kryptowaluta jest
przedmiotem $wiadczenia, a nawet moze petnié¢ funkcje analogiczna do pieniadza.
Na gruncie prawa karnego kryptowaluta nie jest traktowana jako pieniadz, inny
prawny Srodek ptatniczy, dokument czy instrument finansowy. Nie jest traktowana
réwniez jako prawo majatkowe ani sktadnik mienia, mimo to moze stanowic¢ przed-
miot czynu zabronionego (Btazowska 2024, s. 153).

W prawie cywilnym traktowanie BTC i ETH jako rzeczy, a w konsekwencji objecie
ich regutami obrotu prawnorzeczowego jest problematyczne. Rdwniez pozostate teo-
retyczne koncepcje cywilnoprawne kwalifikujgce krypowalute jako prawo majatko-
we, wierzytelnos$¢, utwoér lub instrument finansowy nie sa pozbawione watpliwo$ci
(Szewczyk 2018, s. 243; Wnek 2023, s. 55-64; Zacharzewski 2014, s. 1133). Szersze
omoéwienie watpliwosci odnoszacych sie do natury jurydycznej kryptowalut wykra-
cza poza ramy niniejszego opracowania, dlatego nalezy ograniczy¢ sie do stwierdze-
nia, ze w doktrynie prawa brak jest jednolitego stanowiska na temat natury jurydycz-
nej kryptowalut. Taki stan sprzyja wielosci kategorii pojeciowych oraz dodatkowo
przyczynia sie do powstawania wieloznacznosci utrudniajac interpretacje.

Orzeczenia judykatury rowniez nie przynosza jednoznacznej odpowiedzi w zakre-
sie kwalifikacji prawnej kryptowalut. Tym bardziej, ze odnoszg sie one do fragmen-
tu obrotu kryptowalutami jakim sg kwestie fiskalne. Naczelny Sagd Administracyjny
wwyroku z 12 lipca 2022 r,, [ FSK 3094 /19 uznat, Ze kryptowaluty nie maja postaci
zmaterializowanej i nie sa zarzadzane przez zadna instytucje centralng ani central-
ny system, gdyz istniejq jako pewna warto$¢ numeryczna zapisana w systemie in-
formatycznym. Obrot kryptowalutami w ocenie sadu jest natomiast ustuga posred-
nictwa, gdzie sprzedajacy posredniczy pomiedzy osobami dokonujacymi zmian
w rejestrze systemu Bitcoin (tzw. gérnikami), a osobg, na rzecz ktérej dokonywana
jest zmiana w rejestrze (czyli ,kupujacym”). W innym wyroku z 6 marca 2018 r,,
I1 FSK 488/16, Naczelny Sad Administracyjny uznat, Ze bitcoin w praktyce stosun-
kéw cywilnoprawnych jest rodzajem mienia, a w wyroku z 4 sierpnia 2022 r. II FSK
3150/19 odniost sie do kwestii posiadania BTC stwierdzajac, ze jest to posiadanie
kryptograficznego klucza pozwalajacego danemu uzytkownikowi na dokonanie
wpisu do publicznego rejestru funkcjonujacego w ramach sieci Bitcoin. Do zagad-
nien kreacji kryptowaluty odnosi sie natomiast wyrok NSA z 2 wrze$nia 2021 roku,
IIFSK651/21, w ktérym sad uznat, ze proces kopania kryptowaluty jest zblizony do
procesu wytworzenia rzeczy lub utworu bedacego przedmiotem praw autorskich.
W przypadku kryptowalut efektem ,kopania” jest uzyskanie prawa majatkowego,
ktére wczesniej nie istniato. Orzecznictwo w zakresie kwalifikacji kryptowalut nie
jest zatem jednoznaczne i nie zawsze pozostaje spojne z wypowiedziami doktryny
prawa. Jest to istotny czynnik generujacy podwyzszone ryzyko regulacyjne, ktore
moze negatywnie wpltywac na bezpieczenistwo rynku finansowego.
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3.4. Ryzyko regulacyjne a bezpieczenstwo rynku finansowego

Bezpieczenistwo rynku finansowego stanowi jeden z gtéwnych celéw ingeren-
cji prawodawcy w swobodne funkcjonowanie mechanizméw obrotu. Ingerencja
ta w przypadku rynku kryptoaktywéw nie obejmuje catoksztattu rynku, ale kon-
centruje sie na wybranych obszarach jego funkcjonowania, tworzac organizacyjne
i funkcjonalne podstawy obrotu, aby zapewnia¢ wysoki poziom ich integralnosci.
Sposoby oddziatywania przybieraja posta¢ zréznicowanych modeli regulacji, kto-
re albo ograniczajg dostep do uczestnictwa w obrocie lub reglamentuja okreslo-
ne w nim zachowania (model zakazowy), albo naktadaja na jego uczestnikéw do-
datkowe obowiazki zwigzane z funkcjonowaniem platform obrotu, wymiany oraz
przechowywania (model organizacyjny). Jak podkresla prawodawca unijny w mo-
tywie 4 rozporzadzenia MiCA, brak przepiséw w tym zakresie naraza posiadaczy
tych kryptoaktywdéw na ryzyko oraz moze powodowaé znaczne zagrozenie dla
integralnos$ci rynku. Mimo, ze inwestycje w kryptowaluty nie s objete modelem
zakazowym, tzn. w uproszczeniu nie sg zabronione, to jednak wiaza sie z daleko
idacym ryzykiem wynikajacym takze z braku pewnos$ci prawa, ktére dla bezpie-
czenstwa obrotu na rynku ma znaczenie fundamentalne. BTC i ETH nie sg poddane
regulacji prawnej na poziomie umozliwiajacym jednoznaczne okreslenie ich natury
jurydycznej, mimo Ze zalicza sie je do szerokiej kategorii prawnej kryptoaktywow.
Warto$¢ obu kryptowalut odwotuje sie w istocie do tego, ile nabywca jest w stanie
za nie zaptaci¢ oraz, czy akceptuje je jako sposob spelnienia swiadczenia. Dodatko-
wo powigzanie z technologia powoduje, Ze trudne jest wyznaczenie granic ochrony
uczestnikéw obrotu tymi aktywami.

Pewnosc¢ regulacji prawnych jest istotnym warunkiem bezpiecznego funkcjonowa-
nia obrotu. Regulacje te powinny umozliwia¢ skuteczne dochodzenie roszczen oraz
zapewnia¢ nalezytg ochrone inwestoréw. W tym zakresie ujawnia sie szczegdlnie
wysokie ryzyko regulacyjne w jego aspekcie jurysdykcyjnym zwigzanym z funk-
cjonalng sferg obrotu kryptoaktywami, czyli dokonywaniem transakcji. Przepisy,
ktore sg stosowane w jednym panstwie, nie musza by¢ stosowane w innym (Kuz-
niak 2008, s. 94). W naukach prawnych zwraca sie uwage na trudnosci w ustalaniu
prawa regulujacego stosunki miedzynarodowego obrotu w przestrzeni cyfrowe;j.
Trudnosci te sa przyczyng formutowania koncepcji obowigzywania odrebnego sys-
temu quasi-prawnego dla sfery obrotu cyfrowego, tzw. systemu lex crypotografica
opartego na zatozeniu code is law, czyli sam kod jest prawem (Swierczynski 2024,
s. 171). Koncepcje te z pewnoscig zwiekszajg tylko ryzyko regulacyjne w kontekscie
bezpieczenstwa rynku. Tworza bowiem rozwigzania konkurencyjne wobec trady-
cyjnych instrumentéw regulacji obrotu.

W podsumowaniu uwag w zakresie ryzyka regulacyjnego warto odnotowag, ze bra-
ku stosowanych przepiséw dotyczacych kryptowalut oraz ich zmienno$¢ cenowa
zostaty wprost wskazane w wyroku NSA z 11 paZdziernika 2023 r., II GSK 883/20
jako ich cechy w kontek$cie przedmiotu inwestycji. Analiza ptaszczyzny normatyw-
nej kryptowalut prowadzi zatem do wniosku, ze obecny stan regulacji BTC i ETH
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jest zrédtem ryzyka regulacyjnego. Dodatkowymi Zrédtami tego ryzyka jest brak
centralnego podmiotu emitujacego kryptowaluty (dla analizowanych w pracy
kryptowalut, tj. BTC i ETH), ich funkcjonowanie w sieciach informatycznych poza
rynkiem rozumianym jako miejsce koncentracji strony podazowej i popytowej oraz
ryzyko jurysdykcyjne wynikajgce z braku jednoznacznie jasnych kryteriow wskazy-
wania prawa wiasciwego dla kwalifikacji i obrotu kryptowalutami. Ewolucja rynku
kryptowalut wymaga pogtebionych badan prawnych nad istotg tej kategorii kryp-
toaktywow nie tylko w wymiarze krajowym, ale takze na ptaszczyznie prawa mie-
dzynarodowego.

Podsumowanie

Kryptowaluty, stanowigce jedno z bardziej dynamicznie rozwijajacych sie form cy-
frowych aktywow w sektorze finansowym ostatnich lat, juz kilkakrotnie dowiodty,
Ze moga generowa¢ powazne ryzyko dla rynkéw finansowych. Analizy zaprezen-
towane w niniejszej pracy, obejmujace zaréwno klasyczne miary zmiennosci i es-
tymacje modeli GARCH(1,1) z rozkltadem ¢t-Studenta, jak tez wyznaczone wartoSci
VaR (Value at Risk) oraz ES (Expected Shortfall), wykazaty wyraZnie, Ze analizowane
kryptowaluty (BTC i ETH) odznaczajq sie wysokimi wskaZnikami zmienno$ci i po-
datnos$cig na gwattowne straty dzienne. W podejsciu historycznym ETH osiggato
nawet kilkunastoprocentowe VaR(1%), a w ujeciu parametrycznym, dodatkowo
uwzgledniajacym grube ogony rozktadu stép zwrotu, prognozowane straty eks-
tremalne (ES) okazaly sie jeszcze wyzsze, siegajac ponad -30%. Podobnie wysoka
wrazliwo$¢ BTC potwierdza, Ze obie gtéwne kryptowaluty wyrézniaja sie na tle tra-
dycyjnych instrumentdéw, jak pary walutowe (EUR/USD, USD/PLN) i indeksy giet-
dowe (S&P500, WIG20), dla ktérych analogiczne miary VaR i ES sa znacznie nizsze.

Uzyskane wyniki przemawiajg wiec za hipoteza, ze kryptowaluty - zwtaszcza
w obecnej fazie rozwoju i przy aktualnych, czesto niejednoznacznych regulacjach
- petnia raczej funkcje destabilizujgcg anizeli stabilizujgcg rynki finansowe, przy-
czyniajac sie tym samym do wzrostu ryzyka. Kluczowe znaczenia ma tu sprzezenie
ryzyka cenowego i regulacyjnego, ktére ostabia przewidywalno$¢ proceséw i decy-
zji rynkowych, a takze z uwagi na technologiczny aspekt analizowanych kryptowa-
lut (BTC, ETH) oraz ich miedzynarodowy charakter, utrudnia przyjecie jednolitych
i spéjnych ram prawnych. Zdaniem autoréw, przy obecnym stanie prawnym i dyna-
mice rozwoju wybranych kryptowalut, tj. BTC i ETH, jak réwniez w Swietle przepro-
wadzonej analizy ryzyka rynkowego, nalezy postrzegac je raczej jako instrumenty
spekulacyjne niz jako stabilne aktywa w portfelach inwestycyjnych. Ich wysoka
zmienno$¢ cenowa, transgraniczny i zdecentralizowany charakter oraz zlozona
natura prawna pogtebiona brakiem jednolitosci kwalifikacji prawnej w obrocie,
utrudniaja skuteczne objecie ich jednolitymi ramami regulacyjnymi w przysztosci,
a dla inwestoréw nieprofesjonalnych stanowig szczegoélne zrédto ryzyka, mogace
stac sie w przysztosci przedmiotem licznych roszczen prawnych.
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Nalezy zauwazy¢, ze w okresach wysokiego wolumenu obrotu, a zarazem niskiej
ptynnosci, nawet stosunkowo niewielkie zmiany nastrojéw inwestoréw moga wy-
wotywac serie gwattownych wahan cenowych. Cho¢ w normalnych warunkach
rynkowych BTC czy ETH moga oferowa¢ pewne korzysci w ramach dywersyfikacji
(z uwagi na niskg korelacje ze stopami zwrotu tradycyjnych aktywow finansowych),
liczne badania wskazuja, Ze wspomniany efekt stabilizacyjny zanika w momentach
kryzysowych. Modele GARCH sugerujg, ze zatamanie na rynku kryptowalut tatwo
moze sie rozprzestrzenia¢ poprzez kanaty zmiennosci oraz rosngce zalezno$ci mie-
dzy kryptoaktywami a rynkami akcji i innymi segmentami rynku finansowego. Jesli
do takiego zatamania dochodzi podczas napie¢ makroekonomicznych, dynamicznie
rosngca zmiennos$¢ kryptowalut moze przyspieszy¢ odptyw kapitatu, potegujac nie-
stabilnos¢ na pozostatych rynkach.

Dodatkowo analizowane modele GARCH(1,1) z rozktadem ¢-Studenta wykazaty,
ze kryptoaktywa charakteryzuja sie wyzszym prawdopodobienstwem wystapie-
nia ekstremalnych zdarzen, ktoérych nie uwzgledniajg proste zatozenia rozktadu
normalnego. Co wiecej, wyniki wykazaty, ze okresy wysokich wahan utrzymujg sie
wyjatkowo dtugo. Te kwestie maja oczywiste implikacje dla polityki regulacyjnej
i monitorowania zjawisk rynkowych. Wysoka nieprzewidywalno$¢ cen kryptowalut
wymaga szczegdlnej uwagi ze strony organéw nadzorczych - nie tylko ze wzgledu
na mozliwe straty inwestoréw indywidualnych - ale przede wszystkim ze wzgle-
du na potencjalne sprzezenia zwrotne miedzy tym segmentem a tradycyjnymi seg-
mentami rynku finansowego. Ponadto, z uwagi na specyfike BTC i ETH przepisy
Rozporzadzenie MICA znajdg zastosowanie jedynie w ograniczonym zakresie, nie
dajac tym samym wystarczajacej ochrony dla inwestoréw na tym rynku.

Podsumowujac, przeprowadzone badania potwierdzaja, Ze - przy obecnym stanie
rozwoju oraz ryzyku regulacyjnym - rynek kryptowalut nie pelni funkcji stabiliza-
tora, stanowigc istotne Zrdodto ryzyka, ktore narasta zwtaszcza w okresach wyste-
powania niespodziewanych szokéw zewnetrznych. Tym samym, dalszy rozwoéj ryn-
ku kryptowalut bedzie wymagat nie tylko dopracowania i harmonizacji rozwiazan
prawnych, w celu ograniczenia ryzyka regulacyjnego, lecz réwniez kontynuowania
badan nad zmienno$cia, struktura korelacji i identyfikacja potencjalnych kierun-
kéw przeptywu kapitatu finansowego, aby skutecznie ograniczaé i zarzadzac ryzy-
kiem na rynkach finansowych.
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Jakie ryzyko regulacyjne kryptoaktywéow
moga podejmowac banki (w UE)?

Streszczenie

Artykut analizuje zakres ryzyk zwigzanych z kryptoaktywami, jakie banki w Unii Europej-
skiej moga podejmowac zgodnie z przejSciowymi regulacjami ostroznosciowymi, wprowa-
dzonymi na mocy artykutu 501d CRR3 oraz uzupetnionymi przez projekt regulacyjnych
standard6w technicznych (RTS) opracowany przez EBA. Analiza opiera sie na ewoluujacym
otoczeniu prawnym UE, w szczegé6lno$ci MiCAR i CRR3, i bada sposoby, w jakie banki moga
angazowac sie w kryptoaktywa poprzez ustugi powiernicze, ptatnicze i handlowe oraz emi-
sje tokendw. Artykut przedstawia takze stanowiska sektora wobec projektu RTS oraz oma-
wia wyzwania rachunkowe, zwlaszcza napiecie miedzy podej$ciem kosztowym a modelem
wartosci godziwej w ramach MSSE. W konkluzji autor wskazuje, Ze mimo strategicznego
i technologicznego potencjatu kryptoaktywdéw - zwtaszcza w zakresie ustug powierniczych
i tokenizacji finanséw - mozliwosci bankéw do skalowania tej dziatalnosSci pozostaja silnie
ograniczone przez ramy ostroznosciowe i niepewno$¢ regulacyjna.

Stowa kluczowe: kryptoaktywa, przechowywanie kryptowalut, Rozporzadzenie w spra-
wie wymogo6w kapitatowych (CRR3), Rozporzadzenie w sprawie rynkéw kryptoaktywow
(MiCAR), regulacje ostroznosciowe, stablecoiny, standardy bazylejskie
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EU legal framework, particularly MiCAR and CRR3, and considers how banks may engage
with crypto-assets through custody, payments and trading, and issuance. It also reviews in-
dustry responses to the draft RTS and highlights key accounting challenges, especially the
tension between fair value and cost models under IFRS. It concludes that while crypto offers
strategic and technological opportunities for banks - particularly in custody and tokenized
finance - their ability to scale such activities remains heavily constrained by prudential rules
and regulatory uncertainty

Keywords: crypto-assets, crypto custody, Capital Requirements Regulation (CRR3), Markets
in Crypto Assets Regulation (MiCAR), prudential regulation, stablecoins, Basel framework

JEL Codes: G21, G28, G32, 033, M41

Wstep

Banki - tradycyjnie konserwatywne i $ci$le regulowane instytucje - coraz czesciej
stajg przed koniecznoscig okreslenia, czy i w jaki spos6b powinny uczestniczy¢ w ryn-
ku kryptoaktywéw. Ale, jakie ryzyka zwigzane z kryptoaktywami moga podejmowac
banki? Pytanie to zyskato szczego6lne znaczenie w zwiazku z pracami regulatoréw
nad nowymi przepisami dotyczacymi ryzyk kryptoaktywéw w bankach. Bazylejski
Komitet ds. Nadzoru Bankowego (BCBS) opracowat kompleksowy standard dotycza-
cy ostrozno$ciowego traktowania ekspozycji na kryptoaktywa (BCBS 2022). W Unii
Europejskiej odpowiedzig regulatoréw jest tymczasowy rezim ostroznosciowy dla
ekspozycji kryptoaktywéw w bankach, wprowadzony w ramach najnowszej refor-
my regulacji ostroznos$ciowych. W szczegélnosci rozporzadzenie (UE) 2024/1623
(tzw. ,szybka poprawka” do rozporzadzenia w sprawie wymogéw kapitatowych,
znana jako CRR3) wprowadzito artykut 501d, ktéry okresla tymczasowe przepisy
dotyczace traktowania ostrozno$ciowego ekspozycji na kryptoaktywa. Artykut 501d
wszedl w zycie 9 lipca 2024 r,, co oznacza, ze od tego dnia banki w UE podlegaja
konkretnym wymogom kapitalowym oraz limitom w odniesieniu do posiadanych
ekspozycji na kryptoaktywa. Przepisy te zaczety obowigzywa¢ przed wiekszoscia
pozostatych srodkéw w ramach CRR3 (ktére weszty w zycie 1 stycznia 2025 r.) i od-
zwierciedlajg dazenie unijnych regulatoréw do natychmiastowego ograniczenia ryzy-
ka kryptoaktywéw w sektorze bankowym w oczekiwaniu na petne ramy regulacyjne.

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

1. W jaki sposo6b banki angazuja sie w kryptoaktywa
i dlaczego miatlyby to robic?

1.1. Formy zaangazowania bankéw w rynek kryptoaktywow

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

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

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

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

Na przyktad, jesli klient korporacyjny SAFE Banku zdeponuje 10 BTC, aktywa te zo-
stang zazwyczaj ujete poza bilansem banku jako aktywa klienta. Bank moze ujawni¢
ten fakt jako zobowigzanie powiernicze lub w ramach ujawnienia pozabilansowe-
go*, w zalezno$ci od przepiséw rachunkowos$ci obowigzujgcych w danej jurysdyk-
cji®. Co istotne, bank nie ponosi ryzyka rynkowego zwigzanego ze zmienno$cig cen
kryptoaktywow; wszelkie zyski lub straty przypadaja wytacznie klientowi. Bank
ponosi natomiast ryzyko operacyjne, w szczegdlnosci zwigzane z bezpieczenstwem
cyfrowym oraz zarzadzaniem kluczami, i moze ponosi¢ odpowiedzialno$¢ prawna,
jesli nie zapewni nalezytej ochrony aktywoéw. Zgodnie z CRR3 ryzyko operacyjne
zwigzane z tego typu dziatalnos$cia moze skutkowa¢ dodatkowymi wymogami ka-
pitatowymi w ramach filaru 1J, jesli organy nadzoru uznajg, ze system kontroli we-
wnetrznej banku jest niewystarczajaco rozwiniety.

Model powierniczy obejmuje réwniez aktywa rezerwowe zdeponowane w banku
przez emitentéw kryptoaktywdw, ktérych wartos¢ jest zabezpieczona tymi aktywa-
mi, takich jak tokeny pieniagdza elektronicznego (EMT) (odwotujace sie do wartosci
jednej waluty) lub tokeny powiazane z aktywami (ART) - np. stablecoiny, ktore nie

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

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

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

Podobnie jak w przypadku przechowywania kryptoaktywdw, ryzyko rynkowe
i kredytowe jest ograniczone, poniewaz aktywa rezerwowe nie sa wtasnoscig ban-
ku, a wszelkie zmiany ich wartos$ci lub zdarzenia kredytowe obcigzaja emitenta lub
posiadaczy tokenow. Jednak ryzyko operacyjne pozostaje istotne - bank musi za-
gwarantowac bezpieczne przechowywanie, wyodrebnienie i dostepno$¢ aktywow
rezerwowych przez caly czas, szczeg6lnie w sytuacjach stresowych.

Co istotne, poniewaz $rodki te maja by¢ dostepne na zadanie w celu realizacji wy-
kupu token6éw, moga one réwniez stwarzac ryzyko ptynnosci dla banku powiernika.
Przy ocenie profilu ryzyka ptynnosci depozytéw otrzymanych od emitentéw stable-
coinéw, zaréwno regulatorzy, jak i banki, musza uwzglednia¢ zachowania behawio-
ralne takich depozytéw oraz funkcje operacyjng, jaka peiniag. W ramach wskaZnika
pokrycia ptynnosci (LCR) istnieja podstawy, by klasyfikowaé tego rodzaju depo-
zyty analogicznie do depozytéw od innych instytucji finansowych, ze wzgledu na
charakter deponenta i potencjalng zmiennos$¢ sald (Coste 2024). W szczegd6lnoSci
depozyty od emitentéw stablecoindw - wykorzystywane do zabezpieczenia emisji
EMT lub ART - mozna zaklasyfikowa¢ jako: (i) depozyty operacyjne od instytucji
finansowych, jesli wspieraja rozliczenia, przechowywanie lub ustugi zarzadzania
$rodkami swiadczone przez bank, lub (ii) depozyty nieoperacyjne od instytucji fi-
nansowych, ktére zazwyczaj uwaza sie za bardziej zmienne i podlegajace wyzszym
wspétczynnikiem odptywu w ramach LCR (Coste 2024).

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

W obu przypadkach kluczowe jest to, Ze depozyty te moga by¢ niestabilne, zwtasz-
cza w okresach napie¢ rynkowych lub zwiekszonych zadan wykupu. Dlatego organy
nadzoru mogg oczekiwad¢, ze banki beda utrzymywac wysokiej jakos$ci aktywa ptyn-
ne w stosunku do tych zobowigzan oraz, ze wykaza, iz dysponuja odpowiednimi bu-
forami ptynno$ciowymi pozwalajacymi na absorpcje nagtych odptywéw Srodkéow
zwigzanych z wykupem stablecoinéw.
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1.3. Ustugi ptatnicze i transakcyjne

Banki moga stopniowo zwieksza¢ swoje zaangazowanie w posrednictwo w trans-
akcjach z udziatem kryptoaktywdw, rozpoczynajac od ustug najbardziej zblizonych
do tradycyjnych ustug ptatniczych. Wérdd nich najbardziej dostepne poczatkowo
sa prawdopodobnie wymiana kryptoaktywéw na Srodki pieniezne lub inne kryp-
toaktywa oraz przekazywanie kryptoaktywow w imieniu klientéw. Funkcje te - do-
puszczone na gruncie MiCAR - s3 operacyjnie poré6wnywalne do konwersji walut
fiducjarnych i inicjowania ptatno$ci. Moga by¢ skonstruowane w taki sposéb, aby
ograniczy¢ bezposrednia ekspozycje banku na kryptoaktywa, zwtaszcza gdy trans-
akcje sa inicjowane przez klientéw i rozliczane w formule delivery-versus-payment
(DVP).

W miare jak banki zyskuja doswiadczenie i rozwijaja wewnetrzne zdolno$ci opera-
cyjne, naturalnym kolejnym krokiem jest rozszerzenie dziatalnosci o przyjmowanie
i przekazywanie zlecen klientéw dotyczgcych obrotu kryptoaktywami®, a w dalszej
kolejnosci - ich realizacje (execution). W modelu przyjmowania i przekazywania
zlecen bank przekazuje instrukcje klienta do zewnetrznego podmiotu handlujgcego
kryptoaktywami - np. gietdy lub brokera zarejestrowanego zgodnie z MiCAR - bez
samodzielnego wykonania transakcji. Jest to ustuga stosunkowo niskiego ryzyka,
ujmowana poza bilansem, ktora nie prowadzi do powstania ekspozycji wtasnej
banku, i dlatego jest uwazana za ostrozny punkt wyjscia dla bankéw eksplorujacych
rynek kryptoaktywo6w na gruncie MiCAR.

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

W przypadku, gdy ekspozycje te majg charakter krotkoterminowy i sg powigzane
z obstugg klienta lub dziatalno$cig market-makingowa, sa one zazwyczaj ujmowane
w ksiedze handlowej i musza zosta¢ uwzglednione w ramach zreformowanego po-
dejécia do ryzyka rynkowego’, uwzglednione w ramach zreformowanego podejécia

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

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

Banki musza réwniez oblicza¢ wymag kapitatowy z tytutu ryzyka kredytowego kontrahenta dla in-
strumentéw pochodnych zawieranych poza rynkiem regulowanym (OTC), transakcji typu repo oraz
innych transakeji ujmowanych w ksiedze handlowej - odrebnie od wymogu kapitatowego z tytutu
ryzyka rynkowego. Zob. Bazylejski System Ramowy, rozdziat CRE55, dostepny pod adresem: https://
www.bis.org/basel_framework/chapter/CRE/55.htm.
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do ryzyka rynkowego, uwzgledniajgcego specyfike kryptoaktywdw. Jezeli natomiast
ekspozycje majg charakter dtugoterminowy - np. w zwigzku z rozliczeniami lub za-
rzadzaniem rezerwami - sg one klasyfikowane do ksiegi bankowej, gdzie podlegaja
wymogom kapitalowym z tytutu ryzyka kredytowego®. W kazdym przypadku ocze-
kiwania regulatoréw sa jednoznaczne: jesli bank rozszerza zakres $wiadczonych
ustug zwigzanych z kryptoaktywami poza samo posrednictwo, musi kazdorazowo
oceni¢ wplyw tych dziatan na swoje wskazniki ostroznos$ciowe i zapewnic, ze odpo-
wiednie wymogi dotyczace kapitatu, ptynnosci oraz tadu zarzadzania ryzykiem s3
w petni zintegrowane z jego modelem operacyjnym.

1.4. Emisja

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

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

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

aby rozliczenie nastepowato w formule dostawa za ptatnosé¢ (delivery-versus-payment, DvP), przy
wykorzystaniu rachunkéw prefundowanych lub zaufanych posrednikéw w celu ograniczenia lub
wyeliminowania ekspozycji na ryzyko kredytowe kontrahenta. W przypadku takiej struktury, o ile
bank nie utrzymuje zapaséw aktywéw ani nie podejmuje ryzyka wlasnego (principal risk), powstate
ekspozycje moga mie¢ charakter minimalny lub tymczasowy, a zwigzane z nimi wymogi kapitatowe
beda odpowiednio niskie.
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Poza tymi zagadnieniami z zakresu filaru I nadzorcy mogg takze przeanalizowac
konieczno$¢ zastosowania wymogoéw kapitatowych w ramach filaru I, zwtaszcza
w sytuacjach, gdy emisja EMT lub ART wiaze sie z istotnym ryzykiem operacyjnym,
ptynnosciowym lub reputacyjnym. Na przyktad bank musi zapewni¢ mozliwos¢
wykupu tokenéw na duzg skale, w warunkach stresowych. W tym celu MiCAR wy-
maga, aby banki opracowaty plany wykupu i plany naprawcze: dla EMT - na podsta-
wie art. 55, a dla ART - zgodnie z art. 46 (plan naprawczy) i 47 (plan wykupu). Pla-
ny te powinny szczegétowo okresla¢ spos6b uptynnienia aktywoéw rezerwowych
i zaspokojenia roszczen posiadaczy tokenéw w przypadku zakt6cen rynkowych lub
niewyptacalnosci emitenta. EBA opublikowat wytyczne (2024/13) dotyczace upo-
rzagdkowanego planowania wykupu, ktére w istocie wymagaja od bankdw przygo-
towania swoistego ,testamentu stablecoina”, majacego na celu ochrone posiadaczy
tokenow i zachowanie stabilnosci finansowe;j.

Banki moga réwniez emitowac ztokenizowane papiery wartosciowe - na przyktad
obligacje cyfrowe wydane w formie tokenéw natywnych dla blockchaina, a nie po-
przez tradycyjny depozyt papieréw wartoSciowych. Z punktu widzenia regulacji
ostrozno$ciowych kluczowe jest to, Ze tokenizacja nie zmienia ekonomicznego cha-
rakteru instrumentu. Dop6ki token odpowiada tradycyjnemu instrumentowi finan-
sowemu (np. papierowi dtuznemu emitowanemu na standardowych warunkach),
jego traktowanie regulacyjne na gruncie CRR/CRD pozostaje takie samo jak dla jego
konwencjonalnego odpowiednika.

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

1.5. Uzasadnienie biznesowe dla bankéw: szanse kontra ryzyka

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

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

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

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

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

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

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

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

Podsumowujac, cho¢ banki majg uzasadnione powody, by interesowac¢ sie krypto-
aktywami - popyt klientéw, nowe linie biznesowe, przygotowanie na przysztos¢
- to realna rentowno$¢ tych dziatan pozostaje obecnie bardzo niepewna i naj-
prawdopodobniej niska. W kolejnych czesciach artykutu, poswieconych wymogom
kapitalowym, stanie sie jeszcze bardziej oczywiste, Ze bank moze pozwoli¢ sobie
tylko na bardzo ograniczona ekspozycje na kryptoaktywa. W przypadku SAFE Ban-
ku, zalézmy, ze zesp6t ds. strategii prognozuje 5 milionéw euro rocznych przycho-
dow z optat z tytutu nowej ustugi krypto. Zespo6t zarzadzania ryzykiem zestawitby
to z konieczno$cia alokacji np. 50 milionéw euro kapitatu w celu pokrycia ekspo-
zycji oraz ryzyk operacyjnych, i utrzymania kolejnych kilku milionéw na potrzeby
pokrycia ryzyka operacyjnego. Zwrot z tak zaangazowanego kapitatu mogtby by¢
bardzo niski. Co wiecej, jesli jeden incydent lub zatamanie rynku mogtoby wymazaé
zyski z kilku lat, rachunek ryzyko/zysk mogtby jasno wskazywa¢, ze bank nie moze
pozwoli¢ sobie na znaczaca ekspozycje na kryptoaktywa, nie naruszajac wtasnych
standardéw bezpieczenstwa i stabilnosci.
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2. Traktowanie ostroznosciowe kryptoaktywéw w ramach CRR3

Majac $wiadomos¢, dlaczego banki moga ogranicza¢ swoje zaangazowanie w rynek
kryptoaktywow, nalezy przej$¢ do sedna ograniczen regulacyjnych, czyli do przepi-
séw ostroznosciowych, ktore okreslajg sposéb traktowania ekspozycji na kryptoak-
tywa z punktu widzenia wymogéw kapitatowych i zarzadzania ryzykiem. Unia Eu-
ropejska szybko wdrozyta tymczasowy rezim ostrozno$ciowy poprzez artykut 501d
rozporzadzenia CRR3, uznajgc w motywie 59, ze pelne ramy regulacyjne wymagaja
jeszcze kilku lat prac legislacyjnych. W niniejszej czeSci oméwiono obowigzujace od
2024 r. zasady przejsciowe, koncentrujac sie na dwdch aspektach: kategoriach ekspo-
zycji na kryptoaktywa, zdefiniowanych w artykule 501d ust. 2, oraz przypisanych im
wymogach kapitatowych, czyli wagach ryzyka i limitach ekspozycji.

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

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

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

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

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

ART w rozumieniu MiCAR to zasadniczo stablecoiny lub podobne tokeny, ktdre
utrzymuja stabilng wartos¢ poprzez odniesienie do portfela aktywdow, obejmujace-
go np. waluty fiducjarne lub towary. Przyktady obejmuja stablecoiny zabezpieczone
mieszanka gotowki i obligacji skarbowych lub tokeny powigzane ze ztotem (gdzie
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rezerwg jest fizyczne ztoto). Traktowanie ostroznos$ciowe ekspozycji bankéw na ta-
kie ART ma by¢ mniej rygorystyczne niz w przypadku kryptoaktywéw nieposiada-
jacych zabezpieczenia, ale nadal jest znacznie bardziej konserwatywne niz w przy-
padku bezposrednich ekspozycji na aktywa bazowe.

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

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

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

2.5. Wymogi kapitatowe i limity ekspozycji w okresie przejsciowym

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

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

Jak juz wspomniano, aktywa te traktowane s3 jako ekspozycje na aktywa bazowe.
Jesli aktywem bazowym jest roszczenie pieniezne lub tradycyjny papier wartoscio-
wy, zastosowanie znajduja istniejace przepisy CRR2 dotyczace ryzyka kredytowego,
rynkowego i kontrahenta. W praktyce, je$li SAFE Bank posiada tokenizowana obli-
gacje skarbowa w ksiedze handlowej lub bankowej, waga ryzyka dla tej ekspozycji
bedzie taka sama jak gdyby bank posiadat obligacje bezposrednio (np. w przypadku
obligacji skarbowej wysokiej jakosci, moze to by¢ 0% lub inna niska waga ryzyka).
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Podobne traktowanie ma zastosowanie do EMT wyemitowanego przez bank o ra-
tingu AAA. W takim przypadku posiadanie EMT jest ekonomicznie réwnowazne
z posiadaniem salda depozytowego w banku emitujacym, w petni wymienialnego
na walute fiducjarng po wartos$ci nominalne;j. Jesli EMT spetnia wszystkie kryteria
klasyfikacyjne okreslone w MiCAR - w tym petne zabezpieczenie rezerwowe, praw-
nie wymagalne prawo wykupu oraz transparentno$c - ekspozycja banku moze by¢
traktowana jako depozyt w banku o ratingu AAA, prawdopodobnie z waga ryzyka
na poziomie 20% lub nizsza, w zalezno$ci od terminu zapadalnosci.

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

Dodatkowo moze wystapic¢ ryzyko kredytowe kontrahenta, jesli tokenizowany in-
strument wigze sie z rozliczeniem kontraktowym z podmiotem trzecim - np. przez
smart kontrakty albo w przypadku rozliczen dwustronnych lub centralnych, wy-
magajacych zabezpieczenia lub p6Zniejszego rozliczenia. W takim przypadku bank
musi wyliczy¢ ekspozycje w momencie niewykonania zobowiazania (EAD) zgodnie
z zasadami standardowego podejscia do ryzyka kontrahenta (np. SA-CCR), analo-
gicznie jak dla instrumentéw OTC.

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

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

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

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

W tej kategorii zastosowanie znajduja najbardziej rygorystyczne regulacje. Kluczo-
we s3 dwa elementy: (i) Waga ryzyka kredytowego w wysokosci 1250%, a co za
tym idzie, réwnie wysokie wymogi kapitatowe dla innych rodzajow ryzyka, jesli nie
okreslono ich inaczej; oraz (ii) Laczny limit ekspozycji na poziomie 1% kapitatu
Tier 1 banku dla wszystkich ekspozycji z tej kategorii. Co oznacza w praktyce waga
ryzyka 1250%? To maksymalna waga ryzyka przewidziana w CRR3, odpowiada-
jaca wymogowi kapitatowemu réwnemu wartos$ci ekspozycji. Innymi stowy, przy
minimalnym wspétczynniku kapitalowym 8%, dla kazdej ekspozycji z kategorii
(c) o wartos$ci 100 EUR, SAFE Bank musi utrzymywa¢ 100 EUR kapitatu, poniewaz
(100 x 12,5) x 0,08 = 100. Jest to odpowiednik petnego odliczenia ekspozycji od
funduszy wtasnych. Logika takiego podejscia jest prosta: aktywa z tej kategorii sa
tak zmienne i potencjalnie mogace straci¢ catg wartos¢, ze bank nie powinien sie od
nich lewarowac - kazda jednostka ekspozycji powinna by¢ w petni zabezpieczona
kapitatem. W zakresie ryzyka rynkowego art. 3 ust. 4 projektu RTS dopuszcza za-
stosowanie tzw. ,podejScia opartego na rodzajach ryzyka” (Risk-Types Approach)
wobec niektérych ekspozycji z kategorii (c), ale tylko jesli spetnione sa okreslone
kryteria. W przeciwnym razie stosuje sie wage 1250%.

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

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

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

3. Reakcja sektora finansowego na projekt RTS EBA

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

Pomimo tego, zgtoszone uwagi dostarczajg cennych informacji o tym, jak uczestnicy
rynku - zwlaszcza operujacy na styku handlu i infrastruktury - interpretuja projekt
EBA. Wiekszos$¢ respondentéw z zadowoleniem przyjeta wysitki EBA, zmierzajace
do dostosowania i operacjonalizacji standardéw Bazylejskiego Komitetu w zakresie
kryptoaktywéw na gruncie unijnym, oraz ogélnie poparta cel harmonizacji z mie-
dzynarodowymi standardami. Jednak ton odpowiedzi byt w duzej mierze krytyczny
wobec konkretnych rozwigzan zaproponowanych w projekcie RTS, a szczegoélnie
wobec proponowanego limitu tacznej ekspozycji na poziomie 1% kapitatu Tier 1.
Stowarzyszenia branzowe, w tym m.in. Association for Financial Markets in Europe
(AFME) (AFME 2025, 1), zwrocily uwage, Ze taki prog moze nieumyslnie ograniczy¢
niskiego ryzyka dziatalno$¢ regulowana, jak ustugi ptatnicze. Wielu respondentéw
sugerowato, ze limit 1% powinien zosta¢ z czasem dostosowany, badz przynajmniej
powinny zosta¢ przewidziane wytaczenia dla ekspozycji w peni zabezpieczonych
i pozbawionych ryzyka rynkowego po stronie banku.

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

Kolejny punkt krytyki dotyczyt traktowania ekspozycji wynikajacych z ustug cle-
aringu klientéw. W tym kontekscie clearing klienta odnosi sie do ustugi, w ramach
ktdrej bank utatwia rozliczenie transakcji pochodnych na kryptoaktywach w imie-
niu klienta - podobnie jak przy realizacji zlecen, transferach lub ustugach post-tran-
sakcyjnych - ale sam nie zajmuje pozycji rynkowej w odniesieniu do kryptoaktywa
bazowego. Rola banku ogranicza sie do zapewnienia, ze zlecenie klienta zostanie
prawidlowo rozliczone i zarzadzane pod wzgledem ryzyka, zazwyczaj z wykorzy-
staniem marzy wstepnej i zmiennej, a takze udziatu w funduszu gwarancyjnym, co
razem ogranicza ekspozycje banku na niewyptacalnos¢ klienta. Futures Industry
Association (FIA) (FIA 2025, 1-3) podkreslito, ze poniewaz ekonomiczne ryzyko
spoczywa na kliencie i jest juz objete ramami ryzyka kontrahenta oraz duzych eks-
pozycji, uwzglednianie takich pozycji w limicie dla kryptoaktywo6w stanowitoby
podwadjne liczenie ryzyka i nieuzasadnione ograniczenie dziatalnosci clearingowej.

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

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

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

aten z kolei w duzym stopniu zalezy od warto$ci ksiegowej oraz ustalen dotyczacych
wartos$ci godziwej (Barth, Hodder, Stubben 2008). Precyzyjny pomiar ekspozycji
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zapewnia, ze zarzadzajacy ryzykiem majg klarowny obraz wrazliwosci finansowej
banku, co umozliwia im wtasciwe alokowanie kapitatu i utrzymanie skutecznych
mechanizmdéw kontroli wewnetrznej. Kryptoaktywa stanowia jednak powazne wy-
zwanie w tym zakresie, poniewaz nie mieszcza sie jednoznacznie w tradycyjnych ka-
tegoriach rachunkowosci (Sterley 2019). Obecnie nie istnieje specyficzny standard
MSSF (Miedzynarodowych Standardéw Sprawozdawczosci Finansowej) w pelni
dostosowany do kryptoaktywow. W praktyce wiekszo$¢ organ6w normalizacyjnych
doszta do wniosku, ze kryptowaluty (i podobne aktywa cyfrowe) nie kwalifikujg sie
jako $rodki pieniezne, instrumenty finansowe ani zapasy (z wyjatkiem niektérych
przypadkoéw u brokeréw) (Parrondo 2023). W zwigzku z tym, zgodnie z decyzja Ko-
mitetu Interpretacyjnego MSSF z 2019 roku, domyslnym podej$ciem w stosunku do
kryptoaktywow na gruncie MSSF jest ich klasyfikacja jako warto$ci niematerialne
i prawne (IFRS-IC, Holdings of cryptocurrencies, 2019).

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

Alternatywa jest model przeszacowania, ktéry pozwala bankom ujmowac¢ warto-
$ci niematerialne wedtug warto$ci przeszacowanej, pod warunkiem Ze istnieje ak-
tywny rynek dla tych aktywéw. W tym przypadku MSSF wymagaja zastosowania
MSSF 13 - Wycena w warto$ci godziwej (IFRS 13 - Fair Value Measurement), aby
ustali¢ biezaca warto$¢ rynkowa kryptoaktywow. Aktywny rynek to taki, w ktérym
wystepuje odpowiednia czestotliwo$¢ obrotu, ptynno$¢ i obserwowalne dane ceno-
we (Palea, Maino 2013). W przypadku istnienia takiego rynku kryptoaktywa moga
by¢ okresowo tak przeszacowywane, aby ich warto$¢ bilansowa odzwierciedlata
aktualne warunki rynkowe. Podej$cie to zapewnia wieksza przejrzystos¢, lepiej od-
wzorowujac rzeczywiste ryzyko ekonomiczne aktywdéw cyfrowych, jednak wiaze
sie réwniez z wieksza zmienno$cia wyniku finansowego i wymaga od banku zna-
czacej oceny profesjonalnej, czy dany rynek rzeczywiscie spetnia kryteria rynku
aktywnego - co moze sie rézni¢ w zaleznosci od konkretnego kryptoaktywa.

Zgodnie z projektem RTS, art. 1 kryptoaktywa zgodne z MiCAR podlegaja przepi-
som dotyczacym ostroznosciowej wyceny (prudent valuation rules). Oznacza to, ze
dla celéw ostroznosciowych i kalkulacji kapitatu regulacyjnego banki musza stoso-
wac dodatkowe korekty wyceny do takich aktywo6w. Niezaleznie od tego, czy bank
stosuje model kosztu czy przeszacowania, te korekty majg zapewnic, Ze przypisane
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wagi ryzyka odzwierciedlajg aktualne ryzyko rynkowe. Model kosztowy ma tenden-
cje do niedoszacowywania ryzyka rynkowego, poniewaz nie odzwierciedla w czasie
rzeczywistym zmian rynkowych, przez co banki musza positkowac sie wewnetrz-
nymi systemami mark-to-market dla celéw oceny ryzyka. Z kolei model przeszaco-
wania umozliwia bezposrednie uwzglednienie aktualnych danych rynkowych, ale
kosztem wiekszej zmienno$ci w wynikach finansowych.

Warto dodaé, ze kwestia ostroznos$ciowej wyceny byta jednym z punktéw projektu
RTS, ktory spotkat sie z istotna krytyka ze strony sektora finansowego. W opinii
respondentow - w tym FBE, AFME oraz EACB - w przypadku EMT i ART istniejace
zasady traktowania ekspozycji sg juz wystarczajaco konserwatywne, a dodatkowy
margines ostroznos$ci w postaci korekt wyceny wydaje sie nadmierny:.

Podsumowanie

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

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

Dla kontrastu, stablecoiny stanowia forme posrednia: funkcjonalnie zblizone do
znanych instrumentdéw, ale strukturalnie nowe. MiCAR otwiera droge dla bankéow
do emisji EMT i ART, pod warunkiem spetnienia $cistych wymogéw dotyczacych
pokrycia rezerwowego i wykupu na zadanie. W przypadku instytucji kredytowych
zastosowanie majg istniejace ramy CRR/CRD, cho¢ organy nadzoru moga natozy¢
dodatkowe bufory kapitalowe w ramach filaru I, odzwierciedlajgce ryzyko ptynno-
Sciowe i operacyjne. Cho¢ koszt kapitatu moze by¢ nizszy niz w przypadku nieza-
bezpieczonych kryptoaktywo6w, emisja stablecoina lub przyjecie na przechowanie
aktywow rezerwowych innego emitenta stablecoina nadal wymaga starannie pro-
wadzonego zarzadzania rezerwami, planowania wykupu i nadzoru technologicz-
nego. Mimo to stablecoiny moga w dtuzszej perspektywie nabra¢ strategicznego
znaczenia - zwlaszcza jes$li stang sie powszechnie wykorzystywane w ptatnos$ciach,
rozliczeniach lub finansach hurtowych.

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

W miare jak globalni regulatorzy starajg sie konwergowac¢ wokét standardow
Bazylejskiego Komitetu, rozbiezno$ci w harmonogramie i metodzie wdrozenia -
szczegdlnie miedzy UE a USA - moga prowadzi¢ do fragmentaryzacji regulacyjne;j,
co stanowi wyzwanie zaréwno dla bankéw o zasiegu miedzynarodowym, jak i dla
szerszego sektora finansowego. Respondenci do konsultacji projektu RTS - jak
Deutsche Borse Group (2025) - zwracali uwage na ryzyko braku spéjnosci regu-
lacyjnej. Cho¢ podkresla to potrzebe ciggtego dialogu i koordynacji miedzynarodo-
wej, nalezy zauwazy¢, ze w dzisiejszym geopolitycznie spolaryzowanym otoczeniu
osiggniecie globalnej spdjnosci regulacyjnej w zakresie ostrozno$ciowego trakto-
wania kryptoaktywéw moze okazac sie nierealne. W takim $rodowisku rozbiez-
nos¢ regulacyjna moze okazac sie bardziej prawdopodobna niz konwergencja, co
dodatkowo utrudnia dazenie do jednolitosci podejscia w kluczowych jurysdykcjach
finansowych.
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Ochrona klientéw korzystajgcych z ustugi
doradztwa w zakresie kryptoaktywow (MiCAR) -
uwagi poro6wnawcze na tle pakietu regulacyjnego
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Streszczenie

Kryptoaktywa budza wiele kontrowersji zaréwno z perspektywy ich wyceny (metod wyce-
ny), jak i licznych zagrozen po stronie inwestoréw. Rynek kryptoaktywéw stynie bowiem,
niestety, ze spekulacji, duzych wahan cen, manipulacji oraz wyrafinowanych technik marke-
tingowych. Doradzanie w takich warunkach cechuje sie zatem istotnym i wielorodzajowym
ryzykiem. Dlatego tez ustuga doradztwa w zakresie kryptoaktywédw moze i powinna budzi¢
ciekawo$¢, w szczego6lnosci w zakresie instrumentéw ochrony klientéw korzystajacych z tej
ustugi oraz ewentualnej odpowiedzialno$ci cywilnoprawnej podmiotéw jg s$wiadczacych.

Rozporzadzenie w sprawie rynku kryptoaktywéw (MiCAR) poddaje rezimowi prawnemu
ustuge doradztwa w zakresie kryptoaktywow. Wykonywanie tej ustugi wymaga, co do zasa-
dy, zezwolenia wydawanego przez KNF, uprzednio przekonujac organ nadzoru o spetnianiu
wymogow prawnych, m.in. tych nastawionych na ochrone klientéw. Wymogi te, jak i specyfi-
ka przedmiotu samego doradztwa (kryptoaktywa), sktaniajg do gltebszej refleksji nt. postu-
lowanego, oczekiwanego, teoretycznego i praktycznego wymiaru tej ustugi.

Aby jednak méc rzetelnie rozmawia¢ o ustudze doradztwa w zakresie kryptoaktywéw na-
lezy poréwnac te ustuge z ustuga doradztwa inwestycyjnego, o ktdrej mowa w dyrektywie
2014/65/UE (dyrektywa MiFID II). Doradztwo inwestycyjne zdefiniowane w dyrektywie
MiFID Il ma juz bowiem dtugoletnia tradycje, z ktdrej nie tylko warto, lecz wrecz trzeba sko-
rzysta¢. Pozwoli to przedstawi¢ specyfike doradztwa w zakresie kryptoaktywéw oraz do-
prowadzi do wskazania kluczowych obowiazkéw zwigzanych z jej wykonywaniem. Ukazanie
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istotnych probleméw doradztwa w zakresie kryptoaktywéw powinno nam uswiadomi¢, co
czeka uczestnikéw rynku finansowego juz za kilka miesiecy.

Stowa Kkluczowe: doradztwo, kryptoaktywa, MiCAR, MiFID II
Kody JEL: K22

Protection of Clients Receiving Advice on Crypto-Assets (MiCAR)
- Comparative Remarks in the Context
of the MiFID II Regulatory Package

Abstract

Crypto-assets are the subject of considerable controversy, both in terms of their valuation
(valuation methods) and the numerous risks they pose to investors. The crypto-asset market
is unfortunately known for speculation, high price volatility, manipulation, and sophisticated
marketing techniques. Providing advice under such conditions therefore entails significant
and multifaceted risk. For this reason, the service of crypto-asset advisory may and should
attract attention - particularly in relation to the mechanisms for protecting clients using this
service and the potential civil liability of entities providing it.

The Regulation on Markets in Crypto-Assets (MiCAR) introduces a legal framework for the
provision of crypto-asset advisory services. As a rule, the provision of this service requires
authorization from the Polish Financial Supervision Authority (KNF), after first convincing
the supervisory authority that the legal requirements - especially those aimed at client pro-
tection - are met. These requirements, along with the specific nature of the advisory sub-
ject (i.e., crypto-assets), call for deeper reflection on the proposed, expected, theoretical, and
practical dimensions of this service.

However, in order to have a meaningful and informed discussion about crypto-asset advisory
services, it is necessary to compare this service with investment advisory services as defined
in Directive 2014/65/EU (MIFID II). Investment advice under MiFID II has a long-standing
tradition - one that not only should, but must, be drawn upon. This comparison will help
illustrate the specific nature of crypto-asset advisory and lead to the identification of the key
obligations associated with its provision. Highlighting the key issues in crypto-asset advisory
should help us understand what lies ahead for financial market participants in just a few
months.

Keywords: advice, cryptoassets, MiCAR, MiFID II
JEL Codes: K22
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Wstep

Rozporzgdzenie 2023/1114 w sprawie rynkéw kryptoaktywéw (dalej: MiCAR)?
stworzyto ramy prawne m.in. dla ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywéw. Od
momentu rozpoczecia stosowania MiCAR wykonywanie tej ustugi wymaga uzyska-
nia zezwolenia wydawanego przez wiasciwy organ nadzoru?, po uprzednim wy-
kazaniu zgodno$ci z szeregiem wymogéw, w tym organizacyjnych, regulacyjnych
i osobowych, a to wszystko w celu zapewnienia klientom odpowiedniej ochrony.
Wymogi te oraz skomplikowana i wrecz niekiedy kontrowersyjna specyfika przed-
miotu doradztwa (kryptoaktywa) sktaniaja do gtebszej refleksji na temat postu-
lowanego, oczekiwanego, teoretycznego i praktycznego wymiaru tej ustugi. W ni-
niejszym artykule oméwiono przepisy MiCAR odnoszace sie do ustugi doradztwa
w zakresie kryptoaktywdéw, poprzez ich poréwnanie z obecnym juz od kilku lat
pakietem regulacyjnym MiFID II3, ktéry przewiduje ustuge doradztwa inwestycyj-
nego. Nalezy zatem poréwnac oba rodzaje ustug na gruncie MiCAR oraz dyrektywy
MiFID I1% ktorej przepisy zostaty implementowane do polskiego porzadku praw-
nego i znajduja sie w u.0.i.f.> Doradztwo inwestycyjne zdefiniowane w dyrektywie
MiFID II ma juz bowiem dtugoletnia tradycje, z ktorej nie tylko warto, lecz wrecz
trzeba, skorzysta¢. Pozwoli to przedstawic¢ specyfike doradztwa w zakresie krypto-
aktywéw oraz doprowadzi do wskazania kluczowych obowigzkéw zwigzanych z jej
wykonywaniem.

1. Pakiet regulacyjny MiFID II jako zrédto inspiracji
dla prawodawcy unijnego

Na pakiet regulacyjny MiFID II sktadajg sie: dyrektywa MiFID II, jako akt ustawo-
dawczy prawa UE oraz wiele aktéw delegowanych i wykonawczych w rozumieniu
art. 290-291 TFUES, tj. przede wszystkim rozporzadzenie delegowane Komisji (UE)
2017/5657, ktére okresla zasady postepowania firm inwestycyjnych, m.in. w zakre-

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie
rynkéw kryptoaktywéw oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz
dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937 (Dz.U. L 150 z 9.06.2023, s. 40-205 ze zm.) (MiCAR).

Z pewnymi wyjatkami okreslonymi w art. 59 MiCAR oraz art. 143 ust. 3 MiCAR.

Pod pojeciem ,pakietu regulacyjnego MiFID II” autor rozumie przepisy dyrektywy MiFID II (zob.
przypis 5 ponizej) wraz z aktami nieustawodawczymi (wykonawczymi i delegowanymi) do tej
dyrektywy oraz przepisy prawa polskiego, ktore implementowaty lub wykonywaty te przepisy prawa
unijnego.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw
instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE
(Dz.U. L 173 2 12.06.2014, p. 349-496 ze zm.) (dyrektywa MiFID II).

Ustawa z 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami finansowymi (Dz.U. z 2024 r. poz. 722 ze zm.)
(u.0.i.f).

6 Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej z 25 marca 1957 r. (Dz.U. 2004 Nr 90, poz. 864).
Rozporzadzenie delegowane Komisji z 25 kwietnia 2016 r. uzupetniajace dyrektywe Parlamentu
Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw
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sie Swiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego i definiuje te ustuge (art. 9 rozpo-
rzadzenia 2017 /565). Niezwykle wazng role odgrywaja takze wytyczne i rekomen-
dacje organéw nadzoru®.

Dyrektywa MiFID Il ustanowila ramy prawne okreslajace warunki dziatalnosci
w zakresie ustug inwestycyjnych, a wiec obejmujgcych instrument finansowy?. Pa-
kiet regulacyjny MiFID II skoncentrowany jest zatem na czynno$ciach, ktére odno-
szg sie do instrumentdéw finansowych i przez to ich wystepowanie w danym stanie
faktycznym jest warunkiem niezbednym i wystarczajagcym stosowania tych ram
prawnych. Ponadto prymat ram prawnych dla instrumentéw finansowych potwier-
dza takze art. 2 ust. 4 lit. a) MiCAR.

Dyrektywa MiFID II okre$la wymogi organizacyjne dla firm inwestycyjnych Swiadcza-
cych ustugi inwestycyjne (w nomenklaturze krajowej - ustugi maklerskie), wymogi
i warunki funkcjonowania systemu obrotu instrumentami finansowymi, dostawcow
ustug w zakresie udostepniania informacji; wymogi w zakresie sprawozdawczo$ci
z transakgcji na instrumentach finansowych; limity pozycji i mechanizmy kontroli za-
rzadzania pozycjami w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych; wy-
mogi w zakresie przejrzystosci transakcji na instrumentach finansowych.

2. Doradztwo inwestycyjne

Definicja doradztwa inwestycyjnego, na poziomie aktu ustawodawczego UE, znaj-
duje sie w art. 4 ust. 1 pkt 4 dyrektywy MiFID II i oznacza $wiadczenie na rzecz
klienta, na jego wniosek albo z inicjatywy firmy inwestycyjnej, osobistej rekomen-
dacji w odniesieniu do jednej lub wiekszej liczby transakcji na instrumentach finan-
sowych (So6jka 2014, s. 39-45; Kapica, Sojka 2022, s. 494-497; Wtodarczyk 2022).

Uzupelnieniem powyzszej definicji jest art. 9 rozporzadzenia 2017/565, ktory
stanowi, Ze ,0sobista rekomendacje” uznaje sie za rekomendacje skierowang do
osoby wystepujacej w charakterze inwestora lub potencjalnego inwestora albo
w charakterze agenta inwestora lub potencjalnego inwestora. Rekomendacja ta jest
przedstawiona jako odpowiednia dla tej osoby lub oparta na analizie jej indywidu-
alnej sytuacji oraz sktania do podjecia jednego z nastepujacych krokéw: (i) zakupu,
sprzedazy, subskrypcji, wymiany, wykupu, przechowywania danego instrumentu
finansowego, badZ udzielenia gwarancji na taki instrument; (ii) skorzystania lub
nieskorzystania z praw wynikajacych z okreslonego instrumentu finansowego do
zakupu, sprzedazy, subskrypcji, wymiany lub wykupu takiego instrumentu. Reko-
mendacji nie uznaje sie za osobista rekomendacje, jezeli jest wydawana wytacznie
dla ogétu spoteczenstwa.

prowadzenia dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej
dyrektywy (Dz.U. L 87 z 31.03.2017, p. 1-83 ze zm.).

8 Zob. Whodarczyk (2022), w szczegélnosci rozdziat V1.1-4, rozdziat VI1.2-3, 9-11.

Zdefiniowany w art. 4 ust. 1 pkt 15 dyrektywy MiFID Il poprzez odestanie do zatgcznika I sekcji C.
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Polski prawodawca odnidst sie do konstrukcji doradztwa inwestycyjnego w art. 76
ust. 1 w.o.i.f, wskazujgc, Ze polega ono na przygotowywaniu, z inicjatywy firmy
inwestycyjnej albo na wniosek klienta, oraz przekazywaniu klientowi, okreslonej
w art. 9 rozporzadzenia 2017 /565, pisemnej, ustnej lub w innej formie, w szcze-
goblnosci elektronicznej, spetniajgcej wymag trwatego nosnika, przygotowanej we-
dtug potrzeb i sytuacji klienta rekomendacji, dotyczacej nabycia lub zbycia jednego
instrumentu finansowego lub wiekszej ich liczby, albo dokonania innej czynnosci
wywotujacej rownowazne skutki, ktorej przedmiotem s3 instrumenty finansowe,
albo rekomendacji dotyczgcej powstrzymania sie od wykonania takiej czynnosci.

Swiadczenie ustugi, ktéra spetnia wyzej wskazane kryteria stanowi wykonywanie
czynno$ci maklerskiej (art. 69 ust. 2 pkt 5 u.0.i.f.), co do zasady wymagaj3acej zezwo-
lenia na prowadzenie dziatalno$ci maklerskiej!®.

Z perspektywy $wiadczenia ustug maklerskich istotne sa dwa rozporzadzenia, kto-
re dookre$lajg wymogi ustawowe. S to: rozporzadzenie Ministra Finanséw z dnia
24 wrzes$nia 2024 r. w sprawie szczeg6towych warunkéw technicznych i organiza-
cyjnych dla firm inwestycyjnych, bankéw panstwowych prowadzacych dziatalnos¢
maklerska, bankéw, o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumenta-
mi finansowymi, i bankéw powierniczych!! oraz rozporzadzenie Ministra Finanséw
z dnia 12 listopada 2024 r. w sprawie trybu i warunkéw postepowania firm inwe-
stycyjnych, bankéw panstwowych prowadzacych dziatalno$¢ maklerska, bankéw,
o ktérych mowa w art. 70 ust. 2 ustawy o obrocie instrumentami finansowymi, oraz
bankéw powierniczych'?. Dla ustugi doradztwa inwestycyjnego szczeg6lne znacze-
nie ma § 145 tego ostatniego rozporzadzenia, ktéry okresla obowiazki w zakresie
sprawozdania przekazywanego klientowi.

3. Doradztwo w zakresie kryptoaktywow

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 24 MiCAR ,doradztwo w zakresie kryptoaktywéw” ozna-
cza oferowanie, udzielanie lub zgode na udzielanie klientowi spersonalizowanych
zalecen - na zadanie klienta, albo z wtasnej inicjatywy dostawcy ustug w zakresie
kryptoaktywéw Swiadczacego doradztwo - w odniesieniu do co najmniej jednej
transakcji zwigzanej z kryptoaktywami lub korzystania z ustug w zakresie krypto-
aktywéw.

Mogtoby sie wydawa¢, ze - tak jak w przypadku wiekszosci pozostatych ustug
w zakresie kryptoaktywow wykazujacych podobienstwo do czynnos$ci maklerskich
- doradztwo w zakresie kryptoaktywow obejmuje te same elementy co ustuga do-
radztwa inwestycyjnego. Juz jednak pobiezna lektura przedstawionej wyzej defi-
nicji prowadzi do wniosku, ze zakres doradztwa w zakresie kryptoaktywow jest

10 Zob. wyjatek dot. np. bankéw wykonujgcych czynnoséci maklerskie na podstawie art. 70 ust. 2 w.o.i.f.
CzynnoSci takie nie stanowia dziatalno$ci maklerskiej (art. 70 ust. 3 u.0.i.f.).

11 Dz.U. 2024 poz. 1423.

12 Dz.U. 2024 poz. 1735.
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szerszy i nie obejmuje tylko osobistej rekomendacji dotyczacej transakcji zwigzanej
z kryptoaktywami, ale takze ,korzystanie z ustug w zakresie kryptoaktywow”. Po-
twierdza to takze angielska wersja art. 3 ust. 1 pkt 24 MiCAR: (...) means offering,
giving or agreeing to give personalised recommendations to a client, either at the
client’s request or on the initiative of the crypto-asset service provider providing the
advice, in respect of one or more transactions relating to crypto-assets, or the use of
crypto-asset services.

Powyzsze oznacza, ze ustuga doradztwa w zakresie kryptoaktyw6w moze przybrac
dwie postaci. Pierwsza, polega na udzieleniu spersonalizowanej rekomendacji do-
tyczacej jednej, badz wiekszej liczby transakcji w zakresie kryptoaktywéw. W takim
przypadku klient zwraca sie do dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow (CASP)
o0 osobistg rekomendacje w zakresie ,transakcji”. Druga, polega na udzieleniu osobi-
stej rekomendacji dotyczacej korzystania z ustug w zakresie kryptoaktywéw. W tym
przypadku z kolei klient zwraca sie do CASP o rekomendacje w zakresie ustug, kto-
re dotycza kryptoaktywdédw. Moga to by¢ dowolne ustugi wymienione w art. 3 ust. 1
pkt 16 MiCAR. Nalezy przyja¢, ze w efekcie §wiadczenia tego wariantu ustugi doradz-
twa w zakresie kryptoaktywéw klient moze otrzymac rekomendacje powstrzyma-
nia sie od korzystania z takich ustug, skorzystania z konkretnie wskazanej ustugi, np.
przechowywania kryptoaktywéw i administrowania nimi w imieniu klienta, zarzg-
dzania portfelem kryptoaktywow, a takze, co moze wydawac sie zaskakujace - tak-
ze doradztwa w zakresie kryptoaktywéw (w wariancie pierwszym). Decydujaca dla
wariantu ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywow bedzie intencja klienta, kto-
ry moze by¢ zdecydowany na samodzielne nabycie kryptoaktywdéw i chce uzyska¢
rekomendacje, ktore aktywa cyfrowe powinien wybraé (jesli w ogdle, zwazywszy
na jego indywidualng sytuacje) albo moze rozwazac rézne opcje ,wej$cia” na rynek
kryptoaktywéw, lecz potrzebuje pomocy w dokonaniu wyboru (np. samodzielne
nabycie vs. zarzadzanie portfelem kryptoaktywéw, samodzielne przechowywanie
kryptoaktywéw vs. powiernictwo i administrowanie). Nalezy natomiast stanowczo
podkresli¢, ze ustuga doradztwa w zakresie kryptoaktywow, w wariancie drugim,
nie jest niejako wstepem do $wiadczenia wszystkich pozostatych ustug, jesli tylko
klient wychodzi z inicjatywa skorzystania z konkretnej ustugi w zakresie kryptoak-
tywow (np. zarzadzania portfelem kryptoaktywéw). W takim przypadku nalezy sto-
sowac ramy prawne przewidziane dla konkretnej ustugi w zakresie kryptoaktywow.

Na gruncie doradztwa w zakresie kryptoaktywdéw aktualne pozostaje pytanie, jak
szczegbtowa ma by¢ spersonalizowana rekomendacja. W przypadku doradztwa inwe-
stycyjnego przyjmuje sie, Ze nie spetnia jej kryteriéw (...) rekomendacja dotyczgca wy-
tgcznie pewnej kategorii instrumentdw finansowych, np. polskich obligacji skarbowych
w ogdlnosci, polskich obligacji korporacyjnych, czy tez akcji spétek okreslonego regionu.
Tym bardziej nie jest doradztwem inwestycyjnym rekomendacja, ktéra wskazuje prze-
wage inwestowania w jednq klase instrumentdw finansowych (np. akcji) wzgledem innej
klasy instrumentéw finansowych (np. obligacji skarbowych) (Séjka 2014, s. 42 i nast.).
Dodaje sie jednak stuszne zastrzezenie, ze: (...) doradztwem inwestycyjnym bedzie
rekomendacja dotyczqca akcji wchodzgcych w sktad okreslonego indeksu gietdowego
(np. WIG20) (So6jka 2014, s. 42 i 43). W przypadku kryptoaktywédw odpowiednikiem
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indeksu gietdowego grupujacego emitentéw instrumentéw finansowych moga by¢
klasy (gatunki) kryptoaktywow reprezentujacych wspoélne cechy i petniacych takie
same funkcje, gdzie réznice pomiedzy wyborem konkretnego aktywa cyfrowego nie
majg przesadzajgcego znaczenia. Na podstawie rekomendacji kryptoaktywoéw okre-
Slonego rodzaju, funkcjach i zastosowaniach klient bedzie w stanie podja¢ decyzje,
gdyz uzna, ze kazde aktywo cyfrowe wchodzace w sktad danej grupy jest dla niego od-
powiednie. W takim przypadku wydaje sie, Ze rekomendacja w ramach ustugi doradz-
twa w zakresie kryptoaktywéw moze wskazywac¢ pewne kategorie kryptoaktywow!3,

4. Instrumenty ochrony klientéw korzystajacych
z ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywow

4.1. Uwagi wprowadzajace

Swiadczenie ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywéw co do zasady wymaga
uzyskania zezwolenia wydanego przez witasciwy organ nadzoru (art. 59 MiCAR).
W art. 59 ust. 1 MiCAR prawodawca odnidst sie do dwdch kategorii podmiotéw i cho¢
w stosunku do obu postuzyt sie stowem ,zezwolenie”, to w przypadku podmiotow,
o ktérych mowa w ust. 1 lit. b, nie mamy do czynienia z postepowaniem w przedmio-
cie udzielenia zezwolenia (art. 60 MiCAR), tak jak w przypadku podmiotéw, o ktérych
mowa w ust. 1 lit. a (art. 63 MiCAR). Potwierdza to art. 59 ust. 1 MiCAR, zgodnie z kt6-
rym prawo do $wiadczenia ustug w zakresie kryptoaktywow: (...) ustaje po cofnieciu
odpowiedniego zezwolenia, ktére umoZzliwito danemu podmiotowi Swiadczenie ustug
w zakresie kryptoaktywdéw bez koniecznosci uzyskania zezwolenia zgodnie z art. 59.

Warunki, jakie nalezy speini¢ §wiadczac te ustuge, okresla przede wszystkim art. 81
MiCAR, a takze przepisy rozdziatu 2 w tytule V MiCAR (,,0bowiagzki, ktérym podle-
gaja wszyscy dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow”), znajdujace zastosowa-
nie do wszystkich dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywéw, w szczegélnosci
art. 66 MiCAR ustanawiajacy obowiazek uczciwego, rzetelnego i profesjonalnego
dziatania zgodnie z najlepiej pojetym interesem klientéw. Przepisy te odpowiadaja
obowigzkom przewidzianym w u.o.i.f. dla podmiotéw swiadczacych ustugi makler-
skie, w tym ustuge doradztwa inwestycyjnego.

Ogromne znacznie majg takze finalne wytyczne ESMA precyzujace niektére wymo-
gi MiCAR w zakresie ochrony inwestoréw!*. ESMA w Wytycznych wprost wskazuje,
ze niejako baza do ich stworzenia byty wytyczne ESMA dotyczace oceny odpowied-
niosci na gruncie dyrektywy MiFID II (ESMA has taken the ESMA Guidelines on cer-
tain aspects of the MiFID Il suitability requirements (...) as a basis for the draft guide-

13 Zob. ponizsze uwagi w pkt 5.5. dot. ,wystarczajgcego zakresu” kryptoaktywéw branych pod uwage
przy $wiadczeniu ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywow.

14 Final Report - Guidelines specifying certain requirements of the Markets in Crypto Assets Regulation
(MiCA) on investor protection - third package, 17 December 2024 (ESMA35-1872330276-1936)
(,Wytyczne”).
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lines)'>. Wynika to ze stusznego zatozenia, Ze ocena odpowiednio$ci w zakresie
ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz ocena odpowiednio$ci odnoszgca sie do do-
radztwa w zakresie kryptoaktywdw opieraja sie na tych samych zasadach i sg do sie-
bie bardzo zblizone'®. Klienci powinni zatem korzystac z takiego samego poziomu
ochrony, niezaleznie czy inwestujg w instrumenty finansowe (pakiet regulacyjny
MiFID II) czy w kryptoaktywa niebedace instrumentami finansowymi (MiCAR)'.
Znakomita wiekszo$¢ respondentéw, na etapie konsultacji Wytycznych, zgodzita
sie z podej$ciem ESMA w zakresie zapewnienia sp6jnosci pomiedzy wytycznymi
dotyczacymi oceny odpowiednio$ci na gruncie pakietu regulacyjnego MiFID II
a Wytycznymi (MiCAR)'8. Nalezy jednak podkresli¢, ze ramy prawne wyznaczone
przez pakiet regulacyjny MiFID II i ramy prawne wyznaczone przez MiCAR nie s3
identyczne, co jest widoczne chociazby na przyktadzie kategoryzacji klientéw, ktéra
jest jednym z gtéwnych elementéw systemu ochrony inwestoréw korzystajacych
z ustug maklerskich, a ktorej nie ma w systemie ochrony inwestoréw korzystajg-
cych z ustug w zakresie kryptoaktywow. Jak stusznie wskazuje ESMA, cho¢ MiCAR
nie przewiduje takiego obowigzku, nic nie stoi na przeszkodzie, aby dostawcy ustug
w zakresie kryptoaktywow mieli wtasne, wewnetrzne, zasady dotyczace kategory-
zacji klientéw, pod warunkiem, Ze bedg w stanie zawsze zapewnic¢ zgodno$¢ z wy-
mogami odpowiednio$ci na gruncie MiCAR®.

4.2. Ocena odpowiednio$ci na potrzeby swiadczenia ustugi doradztwa
w zakresie kryptoaktywow

Podstawowym obowiazkiem dostawcow ustugi doradztwa w zakresie kryptoakty-
wow jest przeprowadzenie oceny odpowiednio$ci, tj. oceny, czy ustugi w zakresie
kryptoaktywoéw lub kryptoaktywa sa odpowiednie dla ich klientéw lub potencjal-
nych klientéw, biorac pod uwage ich wiedze i doSwiadczenie w zakresie inwesto-
wania w kryptoaktywa, ich cele inwestycyjne, w tym ich tolerancje ryzyka i sytuacje
finansowa, jak réwniez ich zdolno$¢ do ponoszenia strat (art. 81 ust. 1 MiCAR). Do
celéw oceny odpowiednio$ci dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow $wiad-
czacy doradztwo w zakresie kryptoaktywow uzyskuja od swoich klientéw lub po-
tencjalnych klientéw niezbedne informacje dotyczace ich wiedzy i doSwiadczenia
w inwestowaniu, w tym w zakresie kryptoaktywow, ich celéw inwestycyjnych,
w tym tolerancji ryzyka, ich sytuacji finansowej, w tym ich zdolnosci do ponoszenia
strat i ich podstawowego zrozumienia ryzyka zwigzanego z nabyciem kryptoak-
tywow tak, aby umozliwi¢ dostawcom ustug w zakresie kryptoaktywow zalecenie
klientom lub potencjalnym klientom, czy kryptoaktywa sa dla nich odpowiednie,

Wytyczne, s. 7, nb. 7.
16 Ibidem.

17" Ibidem,s. 7, nb. 8.

18 Ibidem, s. 9, nb. 21.
19 Ibidem, s. 13, nb. 41.



Nr 2(99) 2025 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

a w szczegdlnosci, czy sg zgodne z ich tolerancja ryzyka i zdolno$cia do ponoszenia
strat (art. 81 ust. 8 MiCAR).

Oceny odpowiednioSci na potrzeby ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz do-
radztwa w zakresie kryptoaktywow sa do siebie bardzo zbliZone, co potwierdzaja
Wytyczne. Przede wszystkim ocena odpowiednios$ci jest warunkiem koniecznym
$wiadczenia ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywdéw. Nalezy przyja¢, ze brak
odpowiedzi klienta lub potencjalnego klienta skutkuje niemoznos$cia $§wiadczenia
ustugi doradztwa tak w wariancie pierwszym, jak i wariancie drugim, polegajacym
na udzielaniu osobistej rekomendacji ustug w zakresie kryptoaktywow (zob. uwagi
powyzej dotyczace struktury ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywow).

Jezeli klienci nie dostarczajg informacji na potrzeby oceny odpowiedniosci lub je-
zeli dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywéw Swiadczacy doradztwo w zakresie
kryptoaktywoéw uznaja, ze ustugi w zakresie kryptoaktywéw lub kryptoaktywa nie
sa odpowiednie dla ich klientéw, dostawcy ustug nie rekomendujg takich ustug
w zakresie kryptoaktywoéw ani takich kryptoaktywéw, ani nie rozpoczynajq $wiad-
czenia ustug zarzadzania portfelem takich kryptoaktywéw (art. 81 ust. 11 MiCAR).
Analogiczna regulacje zawiera art. 83g u.o.i.f.

Do cech wspélnych oceny odpowiednios$ci w zakresie doradztwa inwestycyjnego
oraz doradztwa w zakresie kryptoaktywdw niewatpliwie nalezy zaliczy¢: unikanie
takiego formutowania ankiety oceniajacej, ktére bedzie prowadzi¢ do samooceny
klienta lub potencjalnego klienta??, dostosowanie szczeg6towosci i zakresu pytan
do sytuacji niektorych osob (Crypto-asset service providers should also take into
account the nature of the client), na przyktad osob starszych?!, unikanie wprowa-
dzania do ankiety propozycji odpowiedzi tak/nie??, podkres$lanie istotno$ci oceny
odpowiedniosci i jej znaczenia dla $wiadczonej ustugi??, obowigzek wprowadze-
nia mechanizméw pozwalajgcych wychwytywac rozbiezno$ci w odpowiedziach??,
a takze podejscie do przeprowadzania oceny odpowiedniosci os6b prawnych i jed-
nostek organizacyjnych, o ktérych mowa w art. 331 k.c.?%. oraz oséb fizycznych re-
prezentowanych przez petnomocnika?®.

Ocena odpowiednio$ci na potrzeby ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywéw
generuje tez nowe problemy. Przede wszystkim dostawca ustug w zakresie kryp-
toaktywow powinien zapewni¢, Zze ocena odpowiednio$ci obejmuje takze analize
wiedzy klienta dotyczacg aspektéw technologicznych i ryzyk zwigzanych z tg sfera,
w tym technologie rozproszonego rejestru (DLT - Distributed Ledger Technology)?’.
Niezwykle ciekawym watkiem jest ocena w zakresie czynnikéw ESG (ang. environ-

20 Ibidem, s. 58, nb. 48.

21 Ibidem, s. 57, nb. 43.

22 Ibidem, s. 59, nb. 49.

23 Ibidem, s. 49, nb. 13-14.

24 Ibidem, s. 60, nb. 54.

25 Ustawa z dnia 23 kwietnia 1964 r. - Kodeks cywilny (t.,j. Dz.U. 2024 poz. 1061) (,k.c”).
26 Wytyczne, s. 62, nb. 64.

27 Ibidem,s. 11, nb. 31-32 oraz s. 54-55, nb. 34.
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mental, social, governance), ktéra w przypadku rynkéw kryptoaktywéw nie jest
elementem obligatoryjnym, co odréznia te ramy prawne od pakietu regulacyjnego
MIFID II (zob. art. 54 ust. 2 lit. a oraz ust. 5 rozporzadzenia 2017 /565). ESMA w Wy-
tycznych, pomimo kilkakrotnego podkreslenia braku takiego obowigzku (while not
mandatory, though they are not required) wskazata ten element oceny jako dobra
praktyke, podkreslajac jednoczesnie jej korzystny wplyw na sytuacje klienta, kto-
rzy moga by¢ zainteresowani kryptoaktywami bardziej spéjnymi z ESG?®. Aspekt
ten moze by¢ problematyczny, gdyz z jednej strony podkres$la sie brak obowigzku
analizowania kwestii dotyczacych czynnikéw ESG, z drugiej natomiast strony na
dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywoéw cigzy obowigzek pozyskania niezbed-
nych informacji pozwalajacych oceni¢ indywidualng sytuacje klienta, w tym chocby
jego cele inwestycyjne, ktére moga by¢ wspotksztattowane przez czynniki ESG.

Celem oceny odpowiednio$ci jest umozliwienie dostawcom ustug w zakresie kryp-
toaktywow: (...) zalecenie klientom lub potencjalnym klientom, czy kryptoaktywa sq
dla nich odpowiednie, a w szczegdlnosci czy sq zgodne z ich tolerancjq ryzyka i zdol-
nosciq do ponoszenia strat (art. 81 ust. 8 in fine MiCAR). Wydawac by sie mogto,
ze cel ten zostal ograniczony wytacznie do oceny odpowiednios$ci kryptoaktywow
(czy kryptoaktywa sq dla nich odpowiednie), a wiec z pominieciem ustug w zakresie
kryptoaktywow. Sformutowanie czy kryptoaktywa sq dla nich odpowiednie nalezy
jednak rozumie¢, jako obejmujgce takze ustugi dotyczace kryptoaktywdédw. Wniosek
ten potwierdza art. 81 ust. 8 MiCAR odczytywany facznie z art. 81 ust. 1 oraz ust. 11
MiCAR, ktére odnosza sie zar6wno do odpowiedniosci kryptoaktywéw, jak i ustug
w zakresie kryptoaktywoéw. W art. 81 ust. 11 MiCAR prawodawca unijny wprost
wskazal, ze jezeli klienci nie dostarczajg informacji wymaganych zgodnie z ust. 8
lub jezeli dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow, uznaja, ze ,,ustugi w zakresie
kryptoaktywéw lub kryptoaktywa” nie sa odpowiednie dla ich klientéw, nie reko-
mendujg takich ustug w zakresie kryptoaktywdw ani takich kryptoaktywow, ani nie
rozpoczynaja $wiadczenia ustug zarzadzania portfelem takich kryptoaktywow.

Dostawcy ustug swiadczacy ustuge doradztwa w zakresie kryptoaktywow (a takze
ustuge zarzadzania portfelem kryptoaktyw6w) maja obowigzek ustanowic, utrzy-
mywac i wdrozy¢ zasady i procedury umozliwiajagce im gromadzenie i ocene wszyst-
kich informacji niezbednych do przeprowadzenia oceny odpowiedniosci, w odnie-
sieniu do kazdego klienta, a takze podejmowac wszystkie odpowiednie kroki w celu
zapewnienia wiarygodnoSci informacji zgromadzonych na temat swoich klientow
lub potencjalnych klientéw (art. 81 ust. 10 MiCAR). Przegladu oceny odpowied-
niosci, w odniesieniu do kazdego klienta, nalezy dokonywaé przynajmniej co dwa
lata (art. 81 ust. 12 MiCAR)?°. Czestotliwo$¢ weryfikacji informacji pozyskanych od
klientow powinna uwzglednia¢ profil ryzyka klienta oraz kryptoaktywa, ktére sa
przedmiotem rekomendacji3®. Oznacza to, ze zasadniczo niewtasciwe bedzie usta-
lenie jednakowej czestotliwosci weryfikacji w stosunku do wszystkich klientédw.

28 Ibidem, s. 11-12, nb. 33-34.
29 Ibidem, s. 61, nb. 59.
30 Ibidem, s. 61, nb. 58.
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4.3. Obowiazek sprawozdawczy wobec klientow

Po przeprowadzeniu oceny odpowiedniosci lub jej przegladu dostawca $wiadczacy
ustuge doradztwa w zakresie kryptoaktywéw ma obowiazek sporzadzenia i prze-
kazania (w formacie elektronicznym) klientom ,sprawozdania o odpowiedniosci”
(art. 81 ust. 13 MiCAR), w ktérym wskazuje udzielone porady oraz, w jaki sposéb
porady te odpowiadaja preferencjom, celom i innym cechom klientéw. W sprawoz-
daniu tym nalezy przynajmniej: (i) zawrze¢ aktualne informacje na temat oceny
odpowiednio$ci; oraz (ii) przedstawic zarys udzielonych porad. Nalezy takze wy-
raznie stwierdzi¢, Ze doradztwo opiera sie na wiedzy i doSwiadczeniu klienta w za-
kresie inwestowania w kryptoaktywa, jego celach inwestycyjnych, tolerancji ryzy-
ka, sytuacji finansowej i zdolnos$ci do ponoszenia strat.

4.4. Doradztwo w zakresie kryptoaktywoéw swiadczone
w sposéb niezalezny i zalezny

Na gruncie dyrektywy 2009/39 (MiFID 1)3! jednym z najwiekszych probleméw
zwigzanych z ochrong nieprofesjonalnych inwestoréw byt brak niezaleznos$ci do-
radcy udzielajacego spersonalizowanych rekomendacji (S6jka 2016, s. 218; Molo-
ney 2014, s. 802 i nast.). Dlatego tez w pakiecie regulacyjnym MiFID II potozono
nacisk na kwestie niezaleznego i zaleznego $wiadczenia ustugi doradztwa inwesty-
cyjnego, w tym tzw. zachet. Odpowiednie postanowienia dotyczace tych zagadnien,
w odniesieniu do doradztwa inwestycyjnego, znalazty sie wiec w art. 24 ust. 41 7
dyrektywy MiFID II, a nastepnie, w wyniku ich implementacji, w art. 83c ust. 5-6
u.o.i.f. Z kolei art. 76 ust. 2 u.o.i.f. przesadza, ze firma inwestycyjna moze swiadczy¢
ustuge doradztwa inwestycyjnego w sposéb zalezny lub niezalezny. Nie dziwi za-
tem, ze prawodawca unijny w MiCAR zastosowat bliZniacze rozwigzanie.

Obowiazki dotyczace niezaleznego i zaleznego Swiadczenia ustugi doradztwa w za-
kresie kryptoaktywdw mozna podzieli¢ na obowiazki ogdlne, niezaleznie od sposo-
bu $wiadczenia tej ustugi (niezalezne czy zalezne) oraz obowigzki szczegdlne, ktore
aktualizuja sie w przypadku niezaleznego Swiadczenia tej ustugi.

W art. 81 ust. 2 MiCAR na dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywéw, ktorzy
$wiadczg doradztwo w zakresie kryptoaktywdéw, natozono obowigzek poinformo-
wania potencjalnych klientéw, z odpowiednim wyprzedzeniem przed $wiadcze-
niem ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywow, czy dane doradztwo: (i) jest
$Swiadczone w sposéb niezalezny; (ii) opiera sie na szerokiej czy tez na bardziej
ograniczonej analizie réznych kryptoaktywéw, w tym, czy doradztwo ogranicza sie
do kryptoaktywéw emitowanych lub oferowanych przez podmioty majace bliskie

31 Dyrektywa2004/39/WE Parlamentu EuropejskiegoiRadyzdnia21kwietnia2004r.wsprawie rynkéw
instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe
2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajgca dyrektywe Rady 93/22/EWG
(Dz.U.L 145z 30.04.2004, s. 1-44).
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powiazania z dostawcg ustug w zakresie kryptoaktywo6w lub jakiekolwiek inne
stosunki prawne lub gospodarcze, jak stosunki umowne, ktére stwarzaja ryzyko
naruszenia niezaleznosci Swiadczonego doradztwa. Realizacja tego obowigzku jest
instrumentem ochrony inwestoréw, poniewaz zwieksza ich Swiadomos¢ w zakresie
konfliktu interesow oraz zakresu kryptoaktywow, ktore zostang wziete pod uwage
przy sporzadzaniu spersonalizowanej rekomendacji. Przepis ten powiela postano-
wienia art. 24 ust. 4 lit. a pkt (i)-(ii).

Z kolei art. 81 ust. 3 MiCAR okres$la zasady $wiadczenia ustugi doradztwa w za-
kresie kryptoaktywéw w przypadku, gdy jest Swiadczone w sposéb niezalezny.
Swiadczenie tej ustugi w sposéb niezalezny, czyli najbardziej korzystny dla klien-
tow, wigze sie z okre$lonymi obowigzkami, w tym dotyczacymi ,,wnikliwosci” ana-
lizy przeprowadzanej przez dostawce $wiadczacego ustuge doradztwa w zakresie
kryptoaktywéw oraz zakazem przyjmowania tzw. zachet. Przepis ten powiela tre$¢
art. 24 ust. 7 dyrektywy MiFID II.

Redakcja art. 81 ust. 2 lit. b oraz ust. 3 lit. a MiCAR przesadza, ze w przypadku nie-
zaleznego $wiadczenia ustugi klient nie moze uzyska¢, w ramach realizacji obo-
wiazku, o ktérym mowa w ust. 2 lit. a), informacji o tresci innej niz wskazujacej,
ze Swiadczenie ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywow nie ogranicza sie do
wskazanych tam kryptoaktywédw. Wynika to wprost z ust. 3 lit. a, zgodnie z kt6-
rym w przypadku niezaleznego doradztwa dostawca ustugi nie mozne ograniczac
sie do kryptoaktywéw emitowanych lub dostarczanych przez: (i) tego samego do-
stawce ustug w zakresie kryptoaktywoéw; (ii) podmioty majace bliskie powigzania
z tym samym dostawca ustug w zakresie kryptoaktywoéw; lub (iii) inne podmioty,
z ktérymi ten sam dostawca ustug w zakresie kryptoaktywoéw ma bliskie stosunki
prawne lub gospodarcze, w tym stosunki umowne, stwarzajace ryzyko naruszenia
niezaleznosci $wiadczonego doradztwa. Niezalezne Swiadczenie ustugi doradztwa
w zakresie kryptoaktywdéw nie moze wystapi¢ w towarzystwie informacji przeka-
zanej potencjalnemu klientowi na podstawie art. 81 ust. 2 lit. b MiCAR, Ze doradz-
two ogranicza sie do kryptoaktywéw emitowanych lub oferowanych przez podmio-
ty majace bliskie powigzania z dostawca ustug w zakresie kryptoaktywow.

Jak wynika z art. 81 ust. 3 lit. a MiCAR, w przypadku $wiadczenia ustugi w spo-
sob niezalezny, analiza kryptoaktywéw moze obejmowac te, ktdre sa emitowane
lub dostarczane przez podmioty majgce bliskie powigzania z tym samym dostawca.
Przepis ten wskazuje bowiem, ze analiza ta nie moze sie ogranicza¢ do tych krypto-
aktywow, a wiec nie mogg by¢ jedynymi kryptoaktywami branymi pod uwage przy
Swiadczeniu ustugi doradztwa. Nalezy jednak jednoznacznie opowiedzie¢ sie za
tym, ze takie kryptoaktywa powinny stanowi¢ istotng mniejszos¢, gdyz w kazdym
przypadku ostabiaja ochrone klientéw korzystajgcych z ustugi doradztwa w zakre-
sie kryptoaktywow. Wynika to takze z obowigzku oceny ,wystarczajgcego zakresu”
kryptoaktywoéw dostepnych na rynku, ktéry ma by¢ ,wystarczajaco zréznicowany”
oraz og6lnego obowiazku dbatosci o interes klienta (art. 66 MiCAR). W tym przy-
padku pomocniczo mozna odwotac sie do art. 53 ust. 1 rozporzadzenia 2017 /565,
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ktory okresla elementy procesu wyboru instrumentdéw finansowych, pozwalajacy
na ocene i poréwnanie wystarczajacego zakresu instrumentéw finansowych do-
stepnych na rynku.

4.5. Problematyka kreowania obowigzkéw z wykorzystaniem
pojec nieostrych - ,,wystarczajacy zakres”
oraz ,wystarczajgco zréoznicowany” zakres kryptoaktywow

Zaréwno MiCAR, jak i dyrektywa MIiFID II, postuguja sie pojeciami ,wystarczajacy
zakres” oraz ,wystarczajaco zréznicowany” - w odniesieniu do aktywoéw, ktére sa
przedmiotem analizy (odpowiednio kryptoaktywa i instrumenty finansowe). S3 to
te elementy, ktore zdaja sie generowac¢ najwieksze ryzyko po stronie podmiotéw
$wiadczacych ustugi doradztwa inwestycyjnego i doradztwa w zakresie kryptoak-
tywow, ze wzgledu na ich nieostry charakter. Nie mozna wykluczy¢ kwestionowania
przez klientéw zakresu i r6znorodnosci kryptoaktywéw branych pod uwage przy
$Swiadczeniu ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywéw, zwtaszcza, ze kryptoak-
tywa sg aktywami w wiekszym stopniu bardziej transgranicznymi i jednocze$nie
obcigzonymi mniejszymi barierami dostepu. Po stronie podmiotéw $wiadczacych
te ustugi lezy wiec takie uksztattowanie, a nastepnie udokumentowanie, proceséw
wyboru i analizy kryptoaktywoéw, aby méc wykaza¢, ze analiza ta byta wystarczajaco
pogtebiona, przy czym nalezy zachowaé odpowiedni poziom racjonalnosci. Z jednej
strony podmiot $§wiadczacy ustuge doradztwa w zakresie kryptoaktywo6w nie musi
ocenia¢ wszystkich dostepnych na rynku kryptoaktywdw, z drugiej natomiast stro-
ny nie mozna wykluczy¢ i takiej sytuacji, w ktorej ocenie podlega tylko kilka klas
(rodzajow) kryptoaktywéw reprezentujacych okreslone cechy, powielone przez
inne kryptoaktywa, petnigcych wiec funkcje swego rodzaju reprezentantéw danego
»gatunku”, czyli szerszej grupy aktywow cyfrowych o takich samych cechach.

4.6. Zachety

Kolejnym warunkiem $wiadczenia ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywéw
w sposéb niezalezny jest zakaz korzystania z zachet (art. 81 ust. 3 lit. b). Dostawca
ustug w zakresie kryptoaktyw6éw nie moze przyjmowac ani pobiera¢ wynagrodze-
nia, prowizji ani jakichkolwiek korzysci pienieznych lub niepienieznych, wypta-
canych lub przekazywanych przez jakakolwiek osobe trzecia lub osobe dziatajaca
w imieniu osoby trzeciej w zwigzku ze $wiadczeniem tej ustugi na rzecz klientow.
Przepis ten ma swojego odpowiednika, z pewnymi modyfikacjami, w art. 83d u.o.i.f.
Wskaza¢ choc¢by nalezy, ze wyjatek przewidziany w art. 83d ust. 1 pkt 3 u.o.i.f. r6zni
sie od tego okreslonego w akapicie drugim art. 81 ust. 3 MiCAR, poniewaz MiCAR
dopuszcza w tym zakresie, wyjatkowo, przyjmowanie tylko korzysci niepienieznych
(w angielskiej wersji jezykowej non-monetary benefits), podczas gdy art. 83d ust. 1
pkt 3 w.o.i.f. dopuszcza, pod pewnymi warunkami, przyjmowanie zaré6wno korzy-
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$ci (Swiadczen) niepienieznych, jak i pienieznych. Rozbieznos$¢ ta jest interesujaca,
poniewaz art. 24 ust. 7 lit. b dyrektywy MiFID II postuguje sie tymi samymi sfor-
mutowaniami, ktore zostaly zastosowane w MiCAR i to zar6wno w wersji polskiej,
jak i angielskiej (ang. Minor non-monetary benefits). Oznacza to, Ze na gruncie art. 1
ust. 3 MiCAR zakaz przyjmowania Swiadczen pienieznych jest definitywny i nie ma
od niego zadnych odstepstw. Nalezy jednak przyja¢, ze wyjatki okreslone w art. 83d
ust. 1 pkt 11 2 u.o.i.f,, ktére nie majg swojego odpowiednika w art. 81 ust. 3 MiCAR,
bytyby zbedne. Zakaz przyjmowania zachet nie moze by¢ bowiem rozumiany, jako
zakazujacy przyjmowania swiadczen np. od osoby dziatajacej w imieniu klienta
(a tym bardziej od klienta). Tak samo nalezy ocenia¢ speinienie $wiadczenia pie-
nieznego przez osobe trzecig (art. 356 § 2 k.c.). W konsekwencji za dopuszczalne
nalezy uznac¢ przyjecie przez dostawce ustugi doradztwa w zakresie kryptoakty-
wow $wiadczonej w sposob niezalezny Swiadczenia pienieznego, od jakiejkolwiek
osoby, jezeli tylko jest to swiadczenie gtdwne lub uboczne wynikajgce z podsta-
wowego stosunku zobowigzaniowego taczacego dostawce z klientem. Ponadto za-
kaz dotyczacy zachet obejmuje wytgcznie ,przyjmowanie i pobieranie” (ang. not
accept and retain), a nie, takze ,przekazywanie”, tak jak zostato to uregulowane
w art. 83d u.o.i.f.

5. Odpowiedzialno$¢ cywilnoprawna dostawcow
ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywow

W przypadku doradztwa w zakresie kryptoaktywéw znajda oczywiscie zastoso-
wanie te reguly odpowiedzialnos$ci cywilnoprawnej, ktére znajduja zastosowanie
do doradztwa inwestycyjnego (Séjka 2016, s. 221-225). Za nienalezyte wykonanie
umowy o doradztwo w zakresie kryptoaktywéw dostawca tej ustugi moze ponies¢
odpowiedzialno$¢ na podstawie art. 471 i nast. k.c. Nalezy jednak podkresli¢, ze
dostawca ustugi w zakresie kryptoaktywéw nie jest gwarantem sukcesu finanso-
wego klienta, a w konsekwencji nie kazda szkoda w majatku klienta, poniesiona
w zwiazku z realizacjq rekomendacji, bedzie aktualizowa¢ jego odpowiedzialnos¢
cywilnoprawna (por. Séjka 2016, s. 221). Dlatego tez dostawcow tej ustugi nie na-
lezy postrzega¢, jako podmiotow, ktére w jakikolwiek sposdb, poprzez swoj status,
podnosza oczekiwania dotyczace inwestowania w kryptoaktywa, czy tez zwieksza-
ja wiarygodno$¢ takich inwestycji, a nawet samych kryptoaktywéw. Dostawca ustu-
gi doradztwa w zakresie kryptoaktywéw musi natomiast zapewnié¢ zgodno$¢ swo-
jego dziatania z obowigzkami, ktére naktada na niego prawodawca unijny i ktore,
w pewnym zarysie, zostaly przedstawione w niniejszym artykule. W tym zakresie
kluczowe znaczenie bedzie miato cho¢by ustalenie odpowiednich zasad i kryte-
riéw dotyczacych oceny odpowiednioSci, aby zapewni¢, ze kryptoaktywa, w wielu
przypadkach wysoce spekulacyjne, nie beda rekomendowane osobom, ktére nie sa
gotowe na ryzyko z nimi zwigzane. Wydaje sie, Ze szczegdlng trudnoscia i zarazem
zagrozeniem dla dostawcoéw ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywoéw bedzie
analiza kryptoaktywéw, w tym problem ,wystarczajacego zakresu” i ,wystarcza-
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jaco zréznicowanego” zakresu, co wynika z tego, ze w odniesieniu do tych, wciaz
nowych, aktywéw cyfrowych, nie dysponujemy takimi sprawdzonymi metodami
analizy, z jakimi mamy do czynienia na rynku instrumentéw finansowych. Czesto
tez podwaza sie w ogdle istnienie wartosci fundamentalnej kryptoaktywow, tym-
czasem wtasnie ta metoda analizy uchodzi za najbardziej naukows, dajaca wieksza
pewno$¢, co do przewidywan rynkowych32, Wydaje sie tez, ze w odniesieniu do nie-
ktorych przynajmniej kryptoaktywow decydujace znaczenie bedzie miata analiza
behawioralna (Szyszka 2009).

Podsumowanie

Doradztwo w zakresie kryptoaktywoéw zasadniczo jest bardzo zblizone do ustugi
doradztwa inwestycyjnego. Okoliczno$¢ ta nie powinna dziwié, gdyz to wtasnie ra-
mami prawnymi dla doradztwa inwestycyjnego inspirowat sie prawodawca unij-
ny tworzacy MiCAR. Doradztwo w zakresie kryptoaktywéw wykazuje tez pewne,
dos$¢ istotne, réznice, co stanowi dodatkowe wyzwanie w sferze tak praktycznej, jak
i teoretycznej. Obowiazki zwigzane ze swiadczeniem tych ustug, na rynku instru-
mentéw finansowych oraz rynku kryptoaktywdéw, ukierunkowane sa na ochrone
klientéw, w tym tych najbardziej narazonych na ryzyka zwigzane z uczestnictwem
w tych rynkach - klientéw nieprofesjonalnych. Kluczowa pozostaje ocena odpo-
wiednio$ci, ktéra nieodpowiednio zaprojektowana moze jednak nie spetnia¢ swo-
jej funkcji. Na dostawcach ustug w zakresie kryptoaktywéw spoczywa dos¢ trudne
zadanie, z jednej bowiem strony, chcac wyjs$¢ naprzeciw oczekiwaniom rynkowym,
musza zaktualizowa¢ swoja oferte ustug, otwierajac sie na kryptoaktywa, z drugiej
strony natomiast, kryptoaktywa (z pewnymi wyjatkami) sq niezwykle trudne do
ujecia w racjonalne ramy analityczno-inwestycyjne, ktére przeciez sa podstawa
sporzadzenia spersonalizowanej rekomendacji. Ewentualna odpowiedzialno$¢ cy-
wilnoprawna dostawcow ustugi doradztwa w zakresie kryptoaktywéw nie moze
by¢ jednak wywodzona z niepowodzenia samej inwestycji w kryptoaktywa. Gwa-
rancje takiego dostawcy sprowadzaja sie do stosowania zabezpieczen organizacyj-
no-proceduralnych, ktére zabezpieczaja klientéw przed znieksztatceniem procesu
sporzadzania spersonalizowanej rekomendacji lub niedopasowaniem kryptoakty-
woéw oraz ustug w zakresie kryptoaktywo6éw do indywidualnych potrzeb klientédw.

32 Zob. przeglad literatury w zakresie metod wyceny, w tym analizy fundamentalnej w: Rycerski 2022,
s.87-105.
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Wybrane problemy ustugi przechowywania
kryptoaktywéw w Swietle MiCAR

Streszczenie

Jedna z ustug w zakresie kryptoaktywow, ktérej swiadczenie zostato uregulowane przepi-
sami unijnego rozporzadzenia 2023/1114 w sprawie rynkéw kryptoaktywéw (MiCAR), jest
ustuga zapewniania przechowywania kryptoaktywoéw i administrowania nimi w imieniu
klientéw. Celem artykutu jest oméwienie najwazniejszych probleméw zwigzanych ze swiad-
czeniem wskazanej ustugi, ze szczegdlnym uwzglednieniem wymogoéw regulacyjnych, ktore
prawodawca unijny natozyt na dostawcéw ustug w zakresie kryptoaktywoéw (CASP) w celu
zapewnienia wysokiego poziomu ochrony klientéw, a takze stabilnosciiintegralno$ci rynkéw
kryptoaktywéw. W ocenie autoréw pomimo tego, zZe rozwigzania unijne przyjete w MiCAR,
charakteryzuja sie niedoskonatosciami, kierunek regulacyjny przyjety przez prawodawce
unijnego nalezy oceni¢ za stuszny. Ostateczna ocena spetnienia celéw stojacych za ustano-
wieniem przepiséw MiCAR w omawianym zakresie bedzie zalezata jednak od ksztattujacych
sie w przysztosci tendencji rynkowych, nadzorczych oraz aktywnosci krajowych organéw
ustawodawczych panstw cztonkowskich UE.
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Selected issues related to crypto-asset custody services
in light of MiCAR

Abstract

One of the crypto-assets services that has been regulated by the European Union Regulation
2023/1114 on markets in crypto-assets (MiCAR) is the service of providing custody and ad-
ministration of crypto-assets on behalf of clients. The aim of the article is to discuss the key
issues related to the provision of this service, with particular emphasis on the regulatory
requirements that the EU legislator has imposed on crypto-asset service providers (CASPs)
to ensure a high level of client protection, as well as the stability and integrity of crypto-asset
markets. According to the authors, despite the shortcomings of the EU solutions adopted in
MiCAR, the regulatory direction taken by the EU legislator should be considered appropriate.
The final assessment of the achievement of the objectives behind the establishment of MiCAR
regulations in this area will, however, depend on future market trends, supervisory activities,
and the actions of national legislative bodies of EU member states.

Keywords: crypto-asset custody, blockchain, DLT, CASP, MiCAR
JEL Codes: K22, K23, K24

Wstep

Wprowadzenie do MiCAR. Jednym z dwéch gtéwnych przedmiotéw uregulowania
rozporzadzenia Unii Europejskiej (dalej: ,UE”) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r.
w sprawie rynkéw kryptoaktywéw (dalej: ,MiCAR”, od ang. Market in Crypto-Assets
Regulation)', obok wymogéw dotyczacych oferty publicznej i dopuszczania do obrotu
na platformie obrotu kryptoaktywoéw, sa3 wymogi w odniesieniu do dostawcéow ustug
w zakresie kryptoaktywow (dalej: ,,CASP”, od ang. Crypto-Asset Service Provider).

Wymogi w odniesieniu do CASP zostaty zawarte w szczegdlnosci w przepisach tytu-
tu V MiCAR, zatytutowanego: zezwolenie na prowadzenie dziatalnosci w charakterze
dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow oraz warunki prowadzenia dziatalnosci
przez tych dostawcéw. W art. 3 ust. 1 pkt 16 MiCAR prawodawca unijny zdefiniowat
sustugi w zakresie kryptoaktywéw” poprzez przytoczenie zamknietego katalogu
takich ustug. W pierwszej kolejnosci (w art. 3 ust. 1 pkt 16 lit. a MiCAR) wskazat
w tym zakresie na ustuge zapewniania przechowywania kryptoaktywéw i admi-
nistrowania nimi w imieniu klientéw (ang. providing custody and administration
of crypto-assets on behalf of clients). Odpowiednikami tej ustugi w ramach obszaru
tradycyjnych finanséw (tzw. TradFi) sa chociazby: ustuga sprawowania pieczy nad
instrumentami finansowymi oraz administrowania nimi na rachunek klientow, kté-

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie
rynkow kryptoaktywow oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz
dyrektyw 2013/36/UE i (UE) 2019/1937, Dz.U. L 150 z 9.6.2023, 5. 40-205.
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ra stanowi bankowg ustuge pomocniczg w ramach MiFID?, a takze ustuga przecho-
wywania i administrowania w odniesieniu do udziatéw lub jednostek uczestnictwa
przedsiebiorstw zbiorowego inwestowania, ktéra stanowi ustuge poboczng w ra-
mach UCITSD? oraz AIFMD*.

Wczesniejsze regulacje. Poszukujgc Zzrodet wyodrebnienia i uregulowania w pra-
wie unijnym ustugi zapewniania przechowywania kryptoaktywow, nalezy zwro-
ci¢ uwage, ze MiCAR jest historycznie pierwsza kompleksowa regulacja dotyczaca
$wiadczenia ustug w zakresie kryptoaktywo6w, uchwalong na poziomie UE. Przed
30 grudnia 2024 r,, tj. dniem rozpoczecia stosowania przepiséw MiCAR w zakre-
sie wymogoéw dotyczacych $wiadczenia tego typu ustug przez CASP, wykonywanie
opisywanej dziatalnos$ci byto zasadniczo regulowane wytacznie przez wybranych
prawodawcow panstw cztonkowskich UE. Prawodawca unijny przed 30 grudnia
2024 r. jedynie szczatkowo regulowat $wiadczenie ustug w zakresie kryptoakty-
woéw (w dodatku stanowigcych wytgcznie waluty wirtualne) za posrednictwem
przepiséw dotyczacych przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terro-
ryzmu. Do 10 stycznia 2020 r. panistwa cztonkowskie UE musialy bowiem wdro-
zy¢ do swoich krajowych porzagdkéw prawnych przepisy tzw. V Dyrektywy AML®
uchwalonej 30 maja 2018 r,, ktéra wiaczyta w katalog tzw. instytucji obowigzanych:
1) podmioty zajmujace sie Swiadczeniem ustug wymiany walut pomiedzy walutami
wirtualnymi a walutami fiducjarnymi, a takze 2) dostawcéw kont walut wirtual-
nych (ang. custodian wallet providers).

Charakterystyka ustugi. Umieszczenie przez prawodawce unijnego ustugi zapew-
niania przechowywania kryptoaktywéw i administrowania nimi w imieniu klien-
tow na pierwszym miejscu w katalogu ustug w zakresie kryptoaktywdéw zawartym
w art. 3 ust. 1 pkt 16 MiCAR wydaje sie nieprzypadkowe. W praktyce rynkowej
$Swiadczenie omawianej ustugi wiaze sie zasadniczo z zapewnieniem, ze kryptoak-
tywa przechowywane w imieniu klienta beda dla niego dostepne, w tym nie stang
sie przedmiotem kradziezy lub nie zostang utracone z jakiegokolwiek innego powo-
du. Niewywigzanie sie z tego zapewnienia najczesciej bedzie skutkowato znacznym
naruszeniem intereséw uzytkownika, bioragc pod uwage fakt, ze wykonanie trans-
akcji z wykorzystaniem $rodka dostepowego do kryptoaktywa jest trudne do $le-

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

instrumentéw finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE,
Dz.U.L 173z 12.6.2014, s. 349-496.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie ko-
ordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych sie do przed-
siebiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe (UCITS), Dz.U. L 302
z17.11.2009, s. 32-96.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarza-
dzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/
WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010, Dz.U.L 174z 1.7.2011, s. 1-73.
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2018/843 z dnia 30 maja 2018 r. zmieniajaca dy-
rektywe (UE) 2015/849 w sprawie zapobiegania wykorzystywaniu systemu finansowego do prania
pieniedzy lub finansowania terroryzmu oraz zmieniajaca dyrektywy 2009/138/WE i 2013/36/UE,
Dz.U.L 156z 19.6.2018.
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dzenia i jest zwykle nieodwracalne, podobnie jak nieodwracalne jest rowniez utra-
cenie tego Srodka. Uzytkownik powierzajacy dostawcy kontrole nad posiadanym
przez siebie kryptoaktywem musi zatem dziatac¢ na podstawie silnej wiezi zaufania
taczacej go z dostawca, ktérej naruszenie moze z kolei podwazac zaufanie do cate-
go rynku kryptoaktywéw. W przesztosci takie ostabienie zaufania materializowato
sie na duza skale chociazby w wypadku upadku takich gietd, jak FTX, ktore spra-
wowaty aktywna kontrole nad kryptoaktywami swoich klientéw (Arner, Zetzsche,
Buckley, Kirkwood 2023).

Cele artykutu. Celem niniejszego opracowania jest opisanie uregulowania MiCAR
w zakresie ustugi zapewniania przechowywania kryptoaktywéw i administrowania
nimi w imieniu klientéw, ze wskazaniem potencjalnych problemoéw interpretacyj-
nych oraz stabych stron tej regulacji z punktu widzenia wypetniania celu ochrony
intereséw majatkowych uzytkownika. Dalsze rozwazania zostaty przeprowadzane
w odniesieniu do trzech szczegdétowych zagadnien, do ktdrych naleza: 1) zakres
ustugi zapewniania przechowywania kryptoaktywoéw, a takze 2) publicznoprawne
oraz 3) prywatnoprawne wymogi zwigzane z jej $wiadczeniem zawarte w MiCAR.
Przyporzadkowanie okreslonych czynnosci ustugodawcy do omawianej ustugi
w ramach pierwszego zagadnienia stanowi istotne zagadnienie praktyczne, od kto-
rego zalezy zidentyfikowanie zakresu podmiotéw zobowigzanych do wypetnienia
wybranych wymogdédw MiCAR, a takze zakresu dopuszczalnego nadzoru publiczno-
prawnego sprawowanego przez wtasciwe organy nadzoru. Jednak to wtasnie od
skutecznosci okreslonych wymogo6w o charakterze publiczno- i prywatnoprawnym
zalezy to, czy regulacja przewidziana w MiCAR faktycznie bedzie speiniata swoje
cele, chronigc uzytkownika od otaczajacych go ryzyk oraz zwiekszajac tym samym
bezpieczenstwo i stabilno$¢ rynkéw kryptoaktywow.

1. Zakres ustugi zapewniania przechowywania kryptoaktywow
i administrowania nimi w imieniu klientow

Definicja ustugi. Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 17 MiCAR zapewnianie przechowywa-
nia kryptoaktywoéw i administrowania nimi w imieniu klientéw oznacza sprawo-
wanie pieczy nad kryptoaktywami lub srodkami dostepu do takich kryptoaktywdw,
w stosownych przypadkach w postaci prywatnych kluczy kryptograficznych, lub
sprawowanie nad nimi kontroli w imieniu klientéw. Zgodnie z ta definicja ustuga ta
bedzie zatem $wiadczona w sytuacji, w ktérej CASP sprawuje: 1) piecze (ang. sa-
fekeeping) lub 2) kontrole (ang. controlling) w stosunku do: a) kryptoaktywa lub
b) $rodka dostepu do kryptoaktywa. W motywie 83 MiCAR prawodawca unijny
okres$lit natomiast, ze omawiana ustuga moze obejmowacé: przechowywanie kryp-
toaktywdéw nalezqcych do klientéw lub dysponowanie Srodkami dostepu do takich
kryptoaktywdéw. W anglojezycznej wersji MiCAR w tym kontekscie nie rozrézniono
jednak poje¢ ,przechowywania” i ,,dysponowania”, postugujac sie jednolicie wyra-
zem holding (a nie custody).
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Definicja kryptoaktywa. Dla zdefiniowania zakresu ustugi przechowywania kryp-
toaktywow i administrowania nimi w imieniu klientéw istotna jest definicja ,kryp-
toaktywa” zawarta w art. 3 ust. 1 pkt 5 MiCAR. Zgodnie z tym przepisem ,kryptoak-
tywo” oznacza: cyfrowe odzwierciedlenie wartosci lub prawa, ktére da sie przenosic¢
(ang. trasferred) i przechowywa¢ (ang. stored) w formie elektronicznej z wykorzy-
staniem technologii rozproszonego rejestru (dalej: ,DLT” od ang. distributed ledger
technology) lub podobnej technologii.

Definicja ,kryptoaktywa” sktada sie z dwdch zasadniczych elementdéw, tj. wskazania
ekonomiczno-prawnej natury kryptoaktywa, jako cyfrowego zapisu odzwierciedla-
jacego warto$¢ lub prawo oraz wskazania jego technologicznej natury, zawezajace-
go to pojecie do cyfrowych zapiséw istniejacych w DLT lub podobnej technologii.
W tym kontekscie odwotanie do ,,odzwierciedlenia” (ang. representation) wartosci,
nalezy rozumiec¢ jako zdolno$¢ aktywa do bycia przedmiotem obrotu w wyniku za-
istnienia popytu na takie aktywo (Volkel 2023). Pozwala to uja¢ w zakresie definicji
kryptoaktywa te tokeny, ktérych wartos¢ wynika stricte ze stosunku popytu do po-
dazy, a ich emisja nie odbywa sie w zwigzku z jakimikolwiek zapewnieniami pod-
miotu wprowadzajacego te tokeny do obiegu. Przyktadem tego typu kryptoaktywa
jest Bitcoin, ktérego posiadanie nie wigze sie z jakimikolwiek umownie okre$lony-
mi zobowigzaniami wobec jego twércéw. Z drugiej strony, tokeny moga by¢ wyko-
rzystywane jako nosnik o$wiadczen woli, zwigzanych np. z przyznaniem kazdora-
zowemu posiadaczowi tokena okreslonych umownie uprawnien. Przyktadem tego
typu kryptoaktywéw sa tokeny uzytkowe, ktérych posiadanie zwykle uprawnia
do korzystania z funkcjonalnosci ustug cyfrowych®. Ustuga zapewnienia przecho-
wywania i administrowania kryptoaktywami w imieniu klienta moze sie odnosi¢
zaréwno do pierwszego, jak i drugiego typu kryptoaktywa opisanego powyzej, do
ktérych odnosi sie definicja zawarta w MiCAR.

Wobec szerokiej definicji ,kryptoaktywa” swiadczenie ustugi zapewniania przecho-
wywania kryptoaktywo6w i administrowania nimi w imieniu klientéw zasadniczo nie
jest zalezne zatem od rodzaju kryptoaktywa i moze obejmowac wszystkie rodzaje
kryptoaktywéw, w tym zaréwno tokeny powigzane z aktywami (dalej: ,ART”), toke-
ny bedace e-pienigdzem (dalej: ,EMT"), jak réwniez inne kryptoaktywa, w tym to-
keny uzytkowe. Moze obejmowac takze zaréwno kryptoaktywa reprezentujace war-
tos$¢ (np. Bitcoin), jak i kryptoaktywa reprezentujace prawa (np. tokeny ART, tokeny
EMT lub tokeny uzytkowe). Ponadto, ustuga zapewniania przechowywania krypto-
aktywow i administrowania nimi w imieniu klientéw moze dotyczy¢ takze krypto-
aktywow, ktére nie beda podlegaly przepisom MiCAR dotyczacym oferty publicznej
z uwagi na fakt, ze nie maja mozliwego do zidentyfikowania emitenta. Motyw 22 do
MiCAR wspominajacy o takich kryptoaktywach nie wytacza bowiem stosowania do
nich przepiséw tytutu V MiCAR. Wymogi MiCAR dotyczace przechowywania krypto-
aktywow nie znajda natomiast zastosowania w stosunku do kryptoaktywdéw, ktore
sa unikalne i nie s3 zamienne z innymi kryptoaktywami (NFT - od ang. Non-Fungible
Tokens). Takie kryptoaktywa zostaty bowiem w sposéb generalny wytaczone z zakre-

6 Zob. tokeny reprezentujgce wirtualne nieruchomosci w platformie Decentraland.
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su stosowania MiCAR (art. 2 ust. 3 MiCAR). Omawiane wymogi nie znajda ponadto
zastosowania w wypadku pozostatych grup kryptoaktywéw wymienionych w art. 2
ust. 4 MiCAR (m.in. instrumenty finansowe, depozyty, ubezpieczenia).

Przechowywanie danych w DLT. Od strony technologicznej nalezy zaznaczy¢, ze
zasadniczg cechg DLT jest rozproszenie przetwarzania danych. Oznacza to, ze ko-
pie baz danych zawierajace zapisy cyfrowe stanowigce kryptoaktywa sg powielo-
ne i zlokalizowane w pamieci komputeréw tworzacych DLT (wezty). W przypadku
publicznych, otwartych i globalnie rozproszonych DLT nie da sie wskaza¢ jednego
konkretnego podmiotu przechowujacego dane ani jednej konkretnej lokalizacji.
Wskazanie takich podmiotéw i lokalizacji jest mozliwe w przypadku prywatnych,
zamknietych DLT, ktére sg utrzymywane przez okreslong grupe podmiotéw. W obu
wypadkach jest to jednakze irrelewantne dla ustug zapewnienia przechowywania
i administrowania kryptoaktywami w imieniu klientéw, ktérych nie nalezy odno-
si¢ do faktycznego procesu przetwarzania danych (ich przechowywania) w ramach
DLT, lecz do ekonomicznego aspektu tej ustugi, zwigzanego z piecza lub kontrola
w stosunku do kryptoaktywa lub $rodka dostepu do kryptoaktywa.

Piecza lub kontrola. W praktyce rynkowej ustuga zapewnienia przechowywania
i administrowania kryptoaktywami odbywa sie w dwé6ch wiodacych modelach, kté-
re znajduja odzwierciedlenie w definicji omawianej ustugi. Po pierwsze, piecza lub
kontrola nad kryptoaktywami moze odbywac¢ sie poprzez transfer kryptoaktywa
z adresu lub rachunku rozproszonego rejestru posiadacza (lub innej osoby) do ad-
resu lub rachunku rozproszonego rejestru CASP. W takiej sytuacji, kryptoaktywo
trafia pod bezposrednie wtadanie CASP, ktéry sprawuje nad nim catkowita kontro-
le. Szczegblnego znaczenia praktycznego nabiera wtedy obowigzek CASP do prowa-
dzenia rejestru pozycji odpowiadajacych prawom kazdego klienta do kryptoakty-
woéw (zob. art. 75 ust. 2 MiCAR). Kryptoaktywa klientéw moga bowiem znajdowacé
sie na jednym lub wiecej adreséw lub rachunkéw rozproszonego rejestru, kontro-
lowanych przez CASP, a CASP musi by¢ w stanie okresli¢ wysoko$¢ pozycji swoich
klientéw. Po drugie, sprawowanie pieczy lub kontroli moze odbywac sie nad $rod-
kami dostepu do kryptoaktywoéw. W tym przypadku kryptoaktywa nie podlegaja
transferowi, lecz pozostaja powigzane z adresem lub rachunkiem rozproszonego
rejestru posiadacza. Posiadacz natomiast udostepnia CASP $rodek dostepu do kryp-
toaktywow, najczesciej w postaci kryptograficznego klucza prywatnego powiaza-
nego z adresem lub rachunkiem w DLT.

Prawodawca unijny w przepisach MiCAR nie okreslil, jaka jest réznica pomiedzy
sprawowaniem pieczy a sprawowaniem kontroli. Powszechne znaczenie tych po-
je¢ zaré6wno w jezyku polskim, jak i angielskim, wskazuje, Zze sprawowanie pieczy
nalezy odnosi¢ przede wszystkim do przechowania kryptoaktywéw zwigzanego
z ich transferem do CASP lub przechowania samych srodkéw dostepu do kryptoak-
tywa. Wskazywatoby na to w szczeg6lnosci anglojezyczny wyraz safekeeping, kto-
ry stownikowo odnosi sie do ochrony przed szkoda lub strata (,Safekeeping”, b.d.).
Istotg kontroli z kolei jest posiadanie decyzyjnosci, wtadania nad kryptoaktywem
(np. transferowania, wykonywania powigzanych z nim uprawnien).
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Pojecie kontroli. W celach poréwnawczych mozna wskazac, ze zgodnie z Zasadami
dotyczqcymi aktywdéw cyfrowych i prawa prywatnego (dalej: ,PDAPL") przyjetymi
przez Miedzynarodowy Instytut Unifikacji Prawa Prywatnego (UNIDROIT 2023)
dostawca ustugi custody (ang. custodian) utrzymuje kryptoaktywo dla klienta, je-
zeli sprawuje kontrole nad tym kryptoaktywem lub powierza sprawowanie takiej
kontroli podwykonawcy (ang. sub-custodian) (UNIDROIT 2023, s. 68-69). W przeci-
wienstwie do MiCAR, w PDAPL zdefiniowano pojecie ,kontroli”, przyjmujac, ze jest
ona sprawowana w wypadku posiadania mozliwos$ci uzyskania zasadniczo wszyst-
kich korzysci z aktywa cyfrowego lub uniemozliwienia innym osobom uzyskania
takich korzysci, a takze w wypadku posiadania wytacznej mozliwosci przeniesie-
nia takich mozliwosci na inng osobe (UNIDROIT 2023, s. 51-52). W tym kontek-
$cie zauwazono, Ze pojecie ,kontroli” sprawowanej nad kryptoaktywem jest od-
powiednikiem funkcjonujgcego w prawie prywatnym pojecia ,posiadania” rzeczy
ruchomej. Oba pojecia odnoszga sie bowiem do wtadztwa o charakterze faktycznym,
ktore moze by¢ sprawowane w oderwaniu od faktu posiadania praw majgtkowych
(UNIDROIT 2023, s. 52-54). Nie ma zasadniczych przeszkdd, by w tozsamy sposob
rozumiec ,kontrole”, o ktérej mowa w art. 3 ust. 1 pkt 17 MiCAR.

Zakres kontroli. Jak stusznie zauwazono w motywie 83 MiCAR, kontrola nad kryp-
toaktywem moze przybiera¢ charakter czesciowy lub pelny, w zaleznoSci od tego,
czy wejscie w niag przez CASP stanowi przeszkode do réwnolegtego sprawowania
jej przez klienta. Transfer kryptoaktywa na adres lub rachunek w rozproszonym
rejestrze, kontrolowany wytgcznie przez CASP, bedzie wigzat sie z catkowitym prze-
kazaniem kontroli. Udostepnienie CASP Srodkéw dostepu do kryptoaktywa nie wy-
klucza natomiast mozliwos$ci zachowania dostepu do kryptoaktywow przez klienta
CASP, do czego wystarczy utrwalenie Srodkdw dostepu na dowolnym innym no$ni-
ku fizycznym lub cyfrowym. W takiej sytuacji wystapi jedynie czeSciowa kontrola
po stronie CASP.

Portfele niepowiernicze. W motywie 83 MiCAR in fine wyraZznie wskazano, Ze:
dostawcy sprzetu lub oprogramowania dla portfeli niepowierniczych nie powinni
by¢ objeci zakresem stosowania niniejszego rozporzqdzenia. Portfele niepowierni-
cze (ang. non-custody lub self-custody) przyjmuja przede wszystkim postac sprzetu
(np. pendrive z wgranym oprogramowaniem’) lub oprogramowania (np. w postaci
aplikacji mobilnej, dodatku do przegladarki internetowe;j®), ktére utatwiajg zarza-
dzanie $rodkami dostepu do kryptoaktywdéw. Portfele tego typu umozliwiajg inter-
akcje z protokotami zdecentralizowanych finanséw, zaré6wno za posrednictwem
witasnych interfejséw, jak i poprzez podtaczenie portfela do innych aplikacji. Ich
podstawowa cecha jest to, ze w przeciwienstwie do portfeli powierniczych, daja
uzytkownikom wytaczng kontrole nad ich $rodkami dostepu do kryptoaktywéw,
i to uzytkownicy sa odpowiedzialni za zabezpieczenie tych sSrodkéw. Dostawcy tego
typu portfeli nie wchodza w posiadanie ani samych kryptoaktywéw poprzez ich
transfer, ani sSrodkéw dostepu do kryptoaktywéw. Utrata Srodkéw dostepu przez

Np. produkt marki Ledger lub Trezor.

8 Np. produkt marki Metamask.
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uzytkownika zazwyczaj skutkuje trwatg utratg dostepu do kryptoaktywéw (Eu-
ropejski Urzad Nadzoru Bankowego 2025, s. 13). Taka sytuacja moze wystgpic¢
np. w razie zniszczenia pendrive’a przechowujacego klucze prywatne.

Zanajbezpieczniejszy rodzaj portfeli niepowierniczych uznawane s portfele sprze-
towe, bedace portfelami typu zimnego (ang. cold). W przeciwienstwie do portfeli
przyjmujacych posta¢ oprogramowania, bedacych najczesciej portfelami typu gora-
cego (ang. hot), nie sa one dostepne online, co czyni je bardziej odpornymi na ataki
cybernetyczne z zewnatrz. Przyktadowy schemat uzycia portfela sprzetowego obej-
muje jego potaczenie z zewnetrznym urzadzeniem stuzacym do przygotowywania
transakcji, uruchomienie oraz wpisanie hasta zabezpieczajacego dostep do portfe-
la. Z uwagi na to, ze portfele tego typu nie maja aktywnego potaczenia z siecig, pod-
pisywanie transakcji zawsze musi poprzedzac¢ uzyskanie do nich fizycznego doste-
pu. Nie dziatajg one takze w spos6b autonomiczny, co oznacza, ze przeprowadzenie
transakcji wymaga wspotpracy z innym urzadzeniem przygotowujacym transakcje.
Zuwaginawszystko powyzsze, portfele sprzetowe sg najczesciej wykorzystywane do
przechowywania wiekszych ilo$ci kryptoaktywoéw w dtugim horyzoncie czasowym.

Pozostate ustugi niepowiernicze. Rozwazania przedstawione powyzej nie za-
wieraja wyjasnien w odniesieniu do tego, czy Swiadczenie ustugi przechowywania
kryptoaktywoéw i administrowania nimi w imieniu klientéw bedzie wystepowacé
w wypadkach, w ktérych CASP nie sprawuje pieczy lub nie kontroluje kryptoak-
tywa lub $rodka dostepowego do kryptoaktywa, a wykonuje wytacznie inne czyn-
nosci, ktére ewentualnie mogtyby miesci¢ sie w niezdefiniowanych blizej w MiCAR
pojeciach ,,administrowania” kryptoaktywem. Opisane wyzZej wytaczenie, ktore zo-
stato zawarte w motywie 83 MiCAR in fine, odnosi sie bowiem wytacznie do portfe-
li niepowierniczych, a nie innych ustug niepowierniczych. W naszej ocenie nie ma
silnych podstaw, by sadzi¢, ze wszelkie pozostate ustugi dodatkowe niezwigzane
ze sprawowaniem kontroli nad kryptoaktywem, a jednoczes$nie niestanowiace in-
nych ustug regulowanych w rozumieniu MiCAR, powinny podlega¢ przepisom tego
rozporzadzenia. W szczegdlnos$ci nalezy zauwazy¢, ze dostarczanie ustug zwigza-
nych z portfelami niepowierniczymi réwniez moze wigzac sie z pewnymi ryzykami
dla kryptoaktywa uzytkownika (np. zwiazanych z awarig urzadzenia lub oprogra-
mowania dostarczanego przez dostawce). Celem uregulowania ustugi zapewniania
przechowywania lub administrowania kryptoaktywami nie jest zatem mitygowa-
nie przez prawodawce wszystkich istniejacych na rynku ryzyk, a wytacznie tych
0 najpowazniejszym charakterze indywidualnym lub systemowym.

Administrowanie zwiazane z piecza lub kontrola. Wskazany powyzej problem
nie bedzie miat znaczenia dla ustug, ktére mozna uznawac za polegajace na podej-
mowaniu czynnosci ,administrowania” kryptoaktywami, a ktérych $wiadczenie
wymaga jednoczesnego sprawowania nad nimi pieczy lub kontroli. Ustugi takie
powinny raczej podlega¢ wymogom MiCAR oraz nadzorowi publicznoprawnemu
sprawowanemu w celu przestrzegania przepisow tego rozporzadzenia, jako $cisle
zwigzane ze sprawowaniem Kkontroli nad kryptoaktywem. W literaturze wskazuje
sie, ze do takich ustug ,administrowania” mozna zaliczy¢ ustugi zwigzane z uzna-
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waniem wszelkich bezposrednich korzysci dla klienta, wynikajgce z posiadania
kryptoaktywow. Odnosi¢ sie to moze w szczegoélnosci do obejmowania zrzutéw
nagréd (ang. airdrops), podejmowania decyzji w sprawie propozycji tzw. forkow
(tj. podziatéw historii tanncucha blokdw na oddzielne $ciezki), glosowania w spra-
wie inteligentnych kontraktéw (ang. smart contracts) lub protokotéw stakingu
(Ossio, Nixon, Yates 2023, 14). Zastrzec nalezy jednak, ze wskazane wyliczenie jest
o tyle kontrowersyjne, ze w wypadku czynnosci polegajacych na podejmowaniu
dyskrecjonalnych decyzji przez CASP w stosunku do kontrolowanych kryptoakty-
wow, uprawnione moze by¢ kwalifikowanie takich czynnosci rowniez jako ustugi
zarzadzania portfelem kryptoaktywow, tj. odrebnej ustugi regulowanej za posred-
nictwem przepis6w MiCAR. Analiza wskazanego problemu nie miesci sie jednak
w ramach niniejszego opracowania.

Podsumowujac powyzsze rozwazania, w naszej ocenie warunkiem koniecznym do
kwalifikacji okres$lonej ustugi jako ustugi zapewniania przechowywania kryptoakty-
woéw i administrowania nimi w imieniu klientéw, jest co najmniej objecie przez CASP
kontroli nad kryptoaktywem lub $rodkiem dostepu do kryptoaktywa klienta. Cel ta-
kiego dziatania nie jest istotny, w tym moze obejmowac on wytgcznie zagwarantowa-
nie klientowi, Ze jego kryptoaktywo lub $rodek dostepu do kryptoaktywa nie zosta-
ng ukradzione lub w inny sposéb utracone. Alternatywnie, $wiadczenie omawianej
ustugi moze by¢ operacyjnie zwigzane ze $wiadczeniem innych ustug w zakresie
kryptoaktywow, w tym w szczegoélnosci stuzy¢ $wiadczeniu ustug transferu krypto-
aktywoéw czy zarzadzania portfelem kryptoaktywéw. Swiadczenie omawianej ustugi
nie wystapi natomiast w wypadku, w ktérym kontrola nad kryptoaktywem bedzie
sprawowana przez CASP w jego wlasnym imieniu, a nie jego klienta. Moze to dotyczy¢
gtéwnie uméw odpowiadajgcych umowom pozyczki lub umowom o ustanowienie za-
bezpieczenia rzeczowego zawieranych z klientem, z ktdrych bezposrednie korzysci
bedzie odnosit CASP.

2. Publicznoprawne wymogi regulacyjne

Reglamentacja ustugi. Zasadniczo $wiadczenie ustugi zapewniania przechowywa-
nia kryptoaktywdéw i administrowania nimi w imieniu klientéw wymaga: 1) uzyska-
nia zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci w zakresie kryptoaktywéw w ramach
procedury opisanej w art. 62-63 MiCAR lub alternatywnie, 2) dopetnienia obowigzku
notyfikacyjnego w ramach procedury opisanej w art. 60 MiCAR. Prawo do swiadcze-
nia omawianej ustugi bez uzyskania zezwolenia, z zastrzezeniem wypetienia obo-
wigzku notyfikacyjnego, przystuguje wylacznie wybranym podmiotom finansowym,
ktorymi sg instytucje kredytowe (art. 60 ust. 1 MiCAR), centralne depozyty papieréw
wartosciowych (art. 60 ust. 2 MiCAR), firmy inwestycyjne (art. 60 ust. 3 MiCAR) oraz
instytucje pienigdza elektronicznego (art. 60 ust. 4 MiCAR). W stosunku do instytu-
cji pienigdza elektronicznego w ramach art. 60 ust. 4 MiCAR zastrzezono jednak, ze
omawiana ustuga moze by¢ $wiadczona wytacznie w stosunku do EMT. A contrario
nalezy wnioskowac¢, ze w wypadku pozostatych trzech rodzajéw instytucji finanso-
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wych omawiana ustuga moze by¢ $wiadczona bez wzgledu na rodzaj kryptoaktywa
bedacego przedmiotem przechowywania lub administrowania.

Odpowiedniki w ramach TradFi. W wyzej przytoczonych przepisach MiCAR za-
strzezono wyraznie, ze odpowiednikami ustugi przechowywania kryptoaktywoéw
i administrowania nimi w imieniu klientéw s3: 1) w stosunku do centralnych de-
pozytow papieréw wartosciowych - ustuga prowadzenia lub obstugi rachunkéow
papierow wartosciowych w zwiazku z ustugg rozrachunku, o ktérej mowa w sek-
cji B pkt 3 zalgcznika do CSDR?, natomiast 2) w stosunku do firm inwestycyjnych
- sprawowanie pieczy nad instrumentami finansowymi oraz administrowanie nimi
na rachunek klientéw, o ktérej mowa w sekcji B pkt 1 zatacznika I do MiFID. W na-
szej ocenie konsekwencjg zawarcia tych postanowien jest to, ze Swiadczenie ustu-
gi przechowywania kryptoaktywéw i administrowania nimi w imieniu klientéw
przez wyzej wymienione podmioty, wymaga dochowania nie tylko wymogéw wy-
mienionych w MiCAR, ale takze wymogéw przewidzianych dla wskazanych ustug
réwnowaznych w CSDR oraz MiFID. W wypadku centralnych depozytéw papieréow
wartoSciowych wymogi dla $wiadczenia bankowych ustug pomocniczych opisano
w tytule IV CSDR i obejmuja one przede wszystkim wymog uzyskania zezwolenia.
Réwniez, zgodnie z art. 6 MiFID, zezwolenie udzielane firmie inwestycyjnej powin-
no okresla¢ zakres ustug dodatkowych.

Wyjatek od zezwolenia/notyfikacji. Zgodnie z art. 4 ust. 5 MiCAR $wiadczenie
ustugi zapewniania przechowywania kryptoaktywéw i administrowania nimi
w imieniu klientéw, z pominieciem uzyskania zezwolenia lub wypetnienia obowigz-
ku notyfikacyjnego, mozliwe jest wytacznie w wypadku, w ktérym oferta publicz-
na danego kryptoaktywa innego niz ART i EMT podlega wytaczeniu na podstawie
art. 4 ust. 3 MiCAR. Nie dotyczy to jednak takich kryptoaktywoéw, ktére kiedykol-
wiek w przesztosci podlegaty juz ofercie publicznej lub zostaly dopuszczone do ob-
rotu na platformie obrotu. Art. 4 ust. 3 MiCAR zawiera katalog czterech wypadkéw
wylaczajacych obowiazek przeprowadzania oferty publicznej, do ktérych naleza:
nieodptatne oferowanie kryptoaktywa, oferowanie kryptoaktywa jako nagrody za
utrzymywanie rejestru lub walidacje transakcji, oferowanie tokena uzytkowego
(ang. utility token) zapewniajacego dostep do istniejgcego towaru lub ustugi czy
oferowanie kryptoaktywdéw uznawanych wytacznie w ograniczonej sieci akceptan-
tow. A contrario zwolnienie z obowigzku uzyskania zezwolenia lub wypeinienia
obowiazku notyfikacyjnego nie znajdzie zastosowania w wypadku zamiaru $wiad-
czenia omawianej ustugi w stosunku do kryptoaktywéw innych niz ART i EMT, do
ktérych stosuje sie uproszczone zasady sktadania oferty publicznej w wypadkach
okreslonych w art. 4 ust. 2 MiCAR.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 909/2014 z dnia 23 lipca 2014 r. w spra-
wie usprawnienia rozrachunku papieréw warto$ciowych w Unii Europejskiej i w sprawie central-
nych depozytéw papieréw warto$ciowych, zmieniajace dyrektywy 98/26/WE i 2014/65/UE oraz
rozporzadzenie (UE) nr 236/2012, Dz.U. L 257 z 28.8.2014, s. 1-72.
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Rozroéznienie wymogoéw. Dostawcy, chcacy swiadczy¢ ustugi zapewniania prze-
chowywania kryptoaktywéw i administrowania nimi w imieniu klientéw, musza
wypetnia¢ przewidziane w MiCAR: 1) wymogi ogdlne, tj. znajdujace zastosowa-
nie bez wzgledu na rodzaj $wiadczonej ustugi w zakresie kryptoaktywow, a tak-
ze 2) wymogi szczegolne, ktorych wypetnienie zwigzane jest wytgcznie z faktem
Swiadczenia omawianej ustugi. Najwazniejsze wymogi o charakterze szczegdlnym
zostaly zawarte w art. 70 ust. 1 oraz 75 MiCAR. Wymogi te obowiazuja jednoli-
cie zar6wno w odniesieniu do podmiotéw finansowych wymienionych w art. 60
MiCAR, jak i pozostatych podmiotow, ktére musza uzyskac¢ zezwolenie. Oznacza to,
ze w zatozeniu prawodawcy unijnego uzytkownik omawianej ustugi powinien mie¢
zagwarantowany taki sam minimalny standard ochrony, niezaleznie od tego, czy
CASP oferujacy jej Swiadczenie jest jednoczes$nie inng instytucja finansowa wska-
zang w MiCAR. Biorgc jednak pod uwage fakt réwnoczesnego podlegania instytu-
cji kredytowych innym regulacjom ostroznos$ciowym o charakterze szczegélnym,
w tym dotyczacym zarzadzania ryzykiem operacyjnym czy restrukturyzacji i upo-
rzadkowanej likwidacji, to wtasnie one beda zapewniaty uzytkownikom najwyzszy
standard ochrony rynkowej. Zgodno$¢ z tymi regulacjami bedzie bowiem w prakty-
ce wplywac takze na dziatalno$¢ w zakresie kryptoaktywow.

Mechanizmy ochrony. Zgodnie z art. 70 ust. 1 MiCAR podstawowym obowigzkiem
CASP jest wprowadzenie mechanizméw majacych na celu zabezpieczenie praw wta-
snoéci klientow w odniesieniu do kryptoaktywéw, w szczegdlnosci w przypadku
niewyptacalno$ci CASP oraz majacych na celu zapobiezenie wykorzystywaniu kryp-
toaktywow nalezacych do klienta na wtasny rachunek CASP. Mechanizmy takie po-
winny by¢ opisane w polityce w zakresie przechowywania, o ktérej mowa w art. 75
ust. 3 MiCAR. Uznac¢ nalezy, ze zgodnie z art. 75 ust. 3 MiCAR wskazana polityka po-
winna uwzglednia¢ wszelkie relewantne ryzyka, zar6wno o charakterze zewnetrz-
nym, jakiwewnetrznym, w tym przyktadowo wskazane przez prawodawce unijnego
ryzyka zwigzane z oszustwami, cyberbezpieczenstwem lub zaniedbaniami. Przyje-
te przez CASP srodki ograniczania zidentyfikowanego ryzyka moga, co do zasady,
mie¢ rézng nature i obejmowac przede wszystkim $srodki zwigzane z wewnetrzna
organizacja dziatalnosci CASP, jak réwniez $rodki o charakterze technologicznym.
W $wietle art. 70 ust. 1 MiCAR wykorzystywanie przez CASP na wtasng rzecz po-
wierzonych kryptoaktywow jest bezwzglednie wykluczone. Zabronione jest zatem
réwniez nabywanie za takie kryptoaktywa instrumentéw finansowych w celach in-
westycyjnych, niezaleznie od poziomu ryzyka czy ptynnosci takich instrumentéw.

Mityganty ryzyka. Podczas, gdy dobér wiasciwych mitygantéw powinien by¢
uzalezniony od indywidualnego poziomu zidentyfikowanych przez CASP ryzyk,
MiCAR przewiduje szczeg6lne $rodki, ktére CASP Swiadczacy ustuge zapewnia-
nia przechowywania kryptoaktywéw i administrowania nimi w imieniu klientéow
musza uwzgledni¢é w swojej dziatalnosci. Srodki te sprowadzaja sie do segregacji
(tj. oddzielenia) kryptoaktywéw przechowywanych w imieniu klientéw i $rodkéw
dostepu do nich, od wlasnych kryptoaktywéw, na trzech poziomach, tj. operacyj-
nym, technologicznym i prawnym (Kokorin 2023, s. 15-16). Segregacja operacyjna
sprowadza sie do przewidzianego w art. 75 ust. 2 MiCAR obowiazku prowadzenia
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otwartego, w imieniu kazdego klienta, rejestru pozycji odpowiadajgcych prawom
kazdego klienta do kryptoaktywéw. W rejestrze tym powinny by¢ rejestrowa-
ne, mozliwie jak najszybciej, wszelkie operacje wynikajace z dyspozycji klientow
CASP. Segregacja technologiczna sprowadza sie natomiast do obowigzku przecho-
wywania kryptoaktywéw w ramach odrebnych rachunkéw (art. 75 ust. 7 akapit 1
MiCAR). CASP powinien takze wydziela¢ kryptoaktywa prawnie, zgodnie z maja-
cym zastosowanie prawem, aby wierzyciele CASP nie mogli zaspokaja¢ swoich rosz-
czen z kryptoaktywéw przechowywanych w imieniu klientéw, gtéwnie w przypad-
ku niewyptacalnosci (art. 75 ust. 7 akapit 2 MiCAR).

Prawne wydzielenie kryptoaktywoéw. W naszej ocenie przewidziany w MiCAR wy-
mog prawnego wydzielenia kryptoaktywdéw klienta od kryptoaktywoéw CASP, stano-
wi wade regulacji MiCAR w zakresie ustugi zapewniania przechowywania kryptoak-
tywow i administrowania nimi w imieniu klientéw. Zaadresowanie dyspozycji art. 75
ust. 7 MiCAR wyltacznie do CASP powoduje watpliwosci, czy z przepisu tego mozna
wywodzi¢ obowigzek panstw cztonkowskich UE do przyjecia takich przepiséw prawa
publicznego, w tym szczeg6lnie w zakresie obowigzujacych procedur egzekucyjnych,
ktore wytgczatyby mozliwo$¢ przeprowadzania egzekucji roszczen przystugujacych
wobec CASP z kryptoaktywow przechowywanych w imieniu jego klientéw. Watpli-
wosci takie nie istnieja, natomiast zasadniczo chociazby w wypadku art. 10 ust. 1 lit. a
in fine PSD2'9, ktdry odwotuje sie do zasad ochrony $rodkéw pienieznych uzytkowni-
kéw obowigzujacych dostawcéw ustug ptatniczych. W naszej ocenie, jezeli w Swietle
prawa danego panstwa w ogdle mozna przeprowadzac¢ egzekucje z kryptoaktywéw
(w szczegolnosci bioragc pod uwage mozliwo$¢ wystepowania odmiennych ustalen
w stosunku do prywatnoprawnego charakteru takich aktywow), to przepisy takie
powinny zostaé przewidziane w porzadku krajowym zgodnie z MiCAR. W przeciw-
nym razie CASP nie bedzie w istocie dysponowat wystarczajgcymi srodkami ochrony
kryptoaktywdéw przed roszczeniami wierzycieli CASP, a segregacja na poziomie praw-
nym bedzie wytacznie iluzoryczna.

Outsourcing. Ostatnim istotnym wymogiem regulacyjnym w stosunku do CASP,
w zwigzku ze Swiadczeniem ustugi zapewniania przechowywania kryptoaktywoéw
i administrowania nimi w imieniu klientéw, sg szczeg6towe zasady outsourcingu,
ktére zostaty przewidziane w art. 75 ust. 9 MiCAR. Zgodnie ze wskazanym prze-
pisem korzystanie z ustug innych dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywow
w ramach omawianej ustugi, moze odbywac¢ sie wytacznie w wypadku, gdy tacy
insourcerzy maja status CASP uzyskany na podstawie procedury zezwoleniowej lub
notyfikacyjnej przewidzianej w MiCAR. W naszej ocenie wskazany wymoég odnosi
sie wytacznie do sytuacji, w ktérych dochodzi do przekazania pieczy lub kontroli nad
kryptoaktywem lub $rodkiem dostepowym do kryptoaktywa innemu podmiotowi,
ktérego w takim wypadku mozna okresla¢ anglojezycznym pojeciem sub-custodian.

10 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie
ustug ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajaca 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. 35-127.
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Nie wydaje sie bowiem zasadne rozcigganie tego wymogu na dostawcéw ustug lub
dziatan do cel6w wykonywania funkcji operacyjnych na mocy art. 73 MiCAR, biorac
pod uwage, Ze art. 75 ust. 9 MiCAR wspomina wasko o dostawcach ustug w zakresie
kryptoaktywow. W celu zastosowania zaostrzonych wymogow outsourcingu czyn-
nosci wykonywane przez takiego insourcera na rzecz CASP muszg zatem kwalifi-
kowac sie jako $wiadczenie ustugi zapewniania przechowywania kryptoaktywow
i administrowania nimi w imieniu klientéw w rozumieniu przyjetym w MiCAR.

3. Wymogi prywatnoprawne dotyczace umowy
zawieranej z uzytkownikiem

Wymogi ogdlne. Jednym z nadrzednych celéw rozporzadzenia MiCAR jest podnie-
sienie poziomu ochrony posiadaczy kryptoaktywéw. Majac na uwadze istniejaca
i niejednolitg praktyke obrotu, z wzgledu do rozporzadzenia wprowadzono wiele
norm o charakterze prywatnoprawnym. W szczeg6lnos$ci, w art. 66 MiCAR, dotycza-
cym wszystkich CASP, wprowadzono reguty wymagajace od CASP dziatania w sposéb
uczciwy, rzetelny i profesjonalny, zgodnie z najlepiej pojetym interesem swoich klien-
tow i potencjalnych klientow (ust. 1), jak réwniez obowigzek przekazywania swoim
klientom uczciwych, jasnych i niewprowadzajacych w btad informacji (ust. 2). Zgod-
nie z art. 66 ust. 4 MiCAR kazdy CASP ma obowiazek udostepni¢ publicznie swoje
polityki w zakresie cen, kosztéw i optat, zamieszczajac je w widocznym miejscu na
stronie internetowej. W konsekwencji nalezy zatozy¢, ze umowy w zakresie ustugi za-
pewnienia przechowywania i administrowania kryptoaktywami beda, przynajmniej
w czeSci swych postanowien, miaty charakter uméw adhezyjnych.

Prywatnoprawna natura Kryptoaktywow. Kwestia prywatnoprawnej kwalifikacji
kryptoaktywow pozostaje wcigz nierozstrzygnieta w MiCAR a jej szczegétowe omo-
wienie wykracza poza ramy niniejszego opracowania. Warto jednak zauwazy¢, ze
w ramach art. 70 ust. 1 MiCAR, dla CASP, ktorzy posiadaja kryptoaktywa nalezace
do klientow lub $rodki dostepu do takich kryptoaktywdéw, ustanowiono obowigzek
wprowadzania odpowiednich mechanizméw majacych na celu m.in. zabezpieczenie
»praw wiasnosci klientéw” (ang. ownership rights). Jednakze w $wietle tego przepisu,
jak i catoksztattu regulacji, wydaje sie, ze unijny prawodawca unika wprowadzania
jednoznacznej propozycji, co do rozstrzygniecia statusu prywatnoprawnego krypto-
aktywow. Materia ta wymaga wiec rozstrzygniecia na poziomie prawa krajowego.

Podobnie, w gestii krajowych ciat ustawodawczych oraz orzeczniczych powinno
pozostawac rozstrzygniecie, czy i w jakim zakresie do ustug zapewniania przecho-
wywania kryptoaktywéw i administrowania nimi w imieniu klientéw, powinno sto-
sowac sie krajowe przepisy dotyczace umowy przechowania, w zakresie w ktérym
nie pozostaja one sprzeczne z przepisami MiCAR. W polskim prawie prywatnym
(art. 835in. ustawy z dnia 23 kwietnia 1964 r. Kodeks cywilny) umowa przechowa-
nia rzeczy ruchomych, chociaz réwniez zaktada istnienie po stronie przechowawcy
obowigzku sprawowania pieczy nad rzeczg ruchoma, to nie dotyczy jednak rzeczy
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oznaczonych co do gatunku, ktore nie zostaty zindywidualizowane przy ich przeka-
zaniu'l. Cechg tokenéw innych od NFT jest natomiast to, ze majg charakter w petni
wymienialny i nie sg dodatkowo indywidualizowane. Pomimo tego, zakaz dyspono-
wania przekazanymi kryptoaktywami, zbliza jednak umowe na przechowywanie
kryptoaktywow do klasycznej umowy przechowania, a nie umowy depozytu nie-
prawidlowego wtasciwej dla rzeczy oznaczonych co do gatunku.

Zawarcie umowy z uzytkownikiem. Dalsze szczeg6towe normy prywatnoprawne
w zakresie ustugi zapewniania przechowywania kryptoaktywdw i administrowania
nimi w imieniu klientéw znajduja sie w art. 75 MiCAR, ktory jest poswiecony wytacz-
nie CASP dostarczajacym taka ustuge. Zgodnie z art. 75 ust. 1 MiCAR CASP ma obowia-
zek zawarcia umowy z uzytkownikiem, co implikuje co najmniej obowiazek udostep-
nienia tresci umowy do jej akceptacji przez klienta. W tymze przepisie ustanowiono
rowniez minimalne wymogi co do tre$ci umowy - CASP ma obowigzek wskazaé¢ m.in.
swoja tozsamos¢, system uwierzytelniania klienta, optaty i prawo wiasciwe.

Powstanie lub zmiana praw klienta. Specyficzng dla rynku kryptoaktywdéw re-
gulacja jest art. 75 ust. 4 MiCAR, ktéry ustanawia obowigzek CASP wobec utatwie-
nia wykonywania praw zwigzanych z kryptoaktywami. Wszelkie zdarzenia mogace
spowodowac powstanie lub zmiane praw klienta maja by¢ natychmiast rejestrowa-
ne w rejestrze pozycji klienta. W kolejnym akapicie tego przepisu uregulowano na-
tomiast kwestie tzw. forkdw'? rozproszonych rejestréw i tym podobnych zdarzen
na poziomie DLT. Przyjeto zatoZenie, Ze klient jest uprawniony do wszelkich nowo
utworzonych kryptoaktywéw lub praw na podstawie i w zakresie pozycji klienta
w momencie wystapienia takiej sytuacji. Jest to przepis dyspozytywny, co oznacza,
Ze strony moga w umowie wytaczy¢ takie uprawnienie klienta.

Odpowiedzialnos¢ CASP. W art. 75 ust. 8 MiCAR uregulowano kwestie odpowie-
dzialnosci CASP wobec klientéw. CASP, ktorzy zapewniajg przechowywanie kryp-
toaktywow i administrowanie nimi w imieniu klientéw, ponoszg wobec swoich
klientow odpowiedzialnos¢ za utrate kryptoaktywoéw lub $rodkéw dostepu do
kryptoaktywéw w wyniku incydentu, ktéry mozna im przypisac. Unijny prawodaw-
ca doprecyzowat, ze incydenty, ktérych nie mozna przypisa¢ CASP, obejmujg wszel-
kie zdarzenia, w odniesieniu do ktérych CASP wykaze, Ze miaty miejsce niezaleznie
od $wiadczenia odpowiedniej ustugi lub niezaleznie od operacji CASP, takie jak pro-
blem nieodtgcznie zwigzany z eksploatowaniem rozproszonego rejestru, nad kto-
rym dostawca ustug w zakresie kryptoaktywo6w nie sprawuje kontroli. Nie zostato
to wprost przesadzone, natomiast takie uregulowanie kwestii odpowiedzialnos$ci

11 Umowa przechowania nie dotyczy zatem pieniedzy, ktére nie zostaty umieszczone w kopercie lub
skarbonce oddanej do przechowania (Gudowski 2017, s. 448).

Wyraz ,fork” jest pozyczony z j. angielskiego i odnosi sie do ,rozwidlenia” DLT, przyktadowo, podjecia
przez czes¢ spotecznosci utrzymujacej DLT decyzji o wgraniu aktualizacji i kontynuowania rejestro-
wania transakcji w nowej wersji rejestru, podczas gdy stara wersja jest wcigz utrzymywana przez
inng czes¢ spotecznosci. W MiCAR ujete jako ,zmiany w lezgcych u podstaw kryptoaktywéw techno-
logiach rozproszonego rejestru lub wszelkie inne zdarzenia, ktére moga spowodowac powstanie lub
zmiane praw klienta”.
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wydaje sie sugerowac odwrdécony ciezar dowodu, spoczywajacy na CASP. W sytu-
acji utraty kryptoaktywéw lub utraty srodkéw dostepu do kryptoaktywdw, prze-
chowywanych i administrowanych przez CASP, klient moze mie¢ bowiem ograni-
czone mozliwosci dowodowe. Odpowiedzialno$¢ CASP jest natomiast ograniczona
do wartosci rynkowej utraconych kryptoaktywéw w momencie wystgpienia utraty.

W MiCAR nie zdefiniowano pojecia ,incydentu”, o ktérym wyzej mowa, natomiast
pewnych wyjasnien dostarcza tutaj motyw 83 MiCAR, wskazujacy, ze CASP powinni
ponosi¢ odpowiedzialnos$¢ za wszelkie straty wynikajgce z incydentéw zwigzanych
z technologiami informacyjno-komunikacyjnymi (ICT), w tym incydenty spowodo-
wane cyberatakami, kradzieza lub jakakolwiek awaria.

W naszej ocenie art. 75 ust. 8 MiCAR ma na celu przesadzenie czesto spornego cha-
rakteru odpowiedzialno$ci CASP za szkody spowodowane incydentami, w tym cy-
beratakami. Klauzule wytaczajace odpowiedzialno$¢ CASP we wskazanym powyzej
zakresie beda niewazne, z uwagi na sprzeczno$¢ z przepisami MiCAR. Powyzszy
przepis nie wytacza natomiast mozliwosci pociagniecia CASP do odpowiedzialno$ci
na innej podstawie prawnej, w tym w wyniku niewykonania lub nienalezytego wy-
konania zobowiazania lub na podstawie deliktowej. W zakresie odpowiedzialnosci
za incydenty w przedstawionym powyzej zakresie CASP ma jednak prawo powotaé
sie na art. 75 ust. 8 MiCAR jako lex specialis, dotyczace gtéwnie przestanek i wyso-
koSci jego odpowiedzialnoSci za takie zdarzenia.

Podsumowanie

Zakres podmiotowy $wiadczenia ustug zapewniania przechowywania kryptoakty-
woéw i administrowania nimi w imieniu klientéw jest ograniczony z uwagi na wpro-
wadzona rozporzadzeniem MiCAR reglamentacje. Pozwala ona $wiadczy¢ tego typu
ustuge jedynie podmiotom majgcym odpowiednie zezwolenie lub niektérym pod-
miotom finansowym realizujgcym adekwatne ustugi poza rynkiem kryptoaktywéw,
po wywigzaniu sie z obowigzku notyfikacyjnego wzgledem wtasciwego organu
nadzoru. Dalsze wymogi przewidziane w MiCAR stosuje sie zasadniczo jednolicie,
bez wzgledu na rodzaj CASP.

Zakres przedmiotowy analizowanej ustugi jest zagadnieniem, ktére moze rodzi¢
najwiecej probleméw praktycznych, z uwagi na wystepujacy w MiCAR brak kon-
sekwencji terminologicznej pomiedzy tekstem motywdw oraz definicjg tejze ustu-
gi, jak rowniez brakiem wyjasnien w zakresie uzytych w definicji sformutowan.
Kwestie te beda zatem podlega¢ dalszemu wypracowaniu przez literature, stano-
wiska wtasciwych organéw oraz orzecznictwo. Najwazniejszym wnioskiem jest to,
ze omawiana ustuga moze obejmowac wszystkie typy i kategorie kryptoaktywow
w rozumieniu przyjetym w MiCAR, za wyjatkiem kryptoaktywéw w sposéb gene-
ralny wylaczonych spod zakresu stosowania tego rozporzadzenia. Z jej zakresu
beda wykluczone natomiast przede wszystkim ustugi portfeli niepowierniczych
oraz sytuacje, w ktérych CASP wykonuje piecze lub kontrole nad kryptoaktywem
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we wilasnym imieniu, a nie w imieniu klienta. Ponadto do $wiadczenia omawia-
nej ustugi nie moze dojs¢, jezeli CASP nie bedzie sprawowat efektywnej kontroli
nad kryptoaktywem lub $rodkiem dostepowym do kryptoaktywa klienta réwniez
w wypadku wszelkich innych ustug anizeli dostarczanie portfeli niepowierniczych.

Na pozytywna ocene zastuguje fakt, ze MiCAR wprowadza dla CASP $wiadczacych
analizowana ustuge wiele istotnych obowigzkéw o charakterze publicznoprawnym.
Za szczegOlnie istotne nalezy uzna¢ obowigzki w zakresie operacyjnego, techno-
logicznego i prawnego wydzielenia kryptoaktywéw klientéw, ktérych praktyczne
stosowanie moze rodzi¢ jednak watpliwosci. Przede wszystkim zapewnienie nale-
zytej ochrony klientéw wobec wierzycieli CASP, szczegbélnie w wypadku upadtosci
lub restrukturyzacji CASP, dla swojej skuteczno$ci wymaga podjecia inicjatywy le-
gislacyjnej wtasciwych panstw cztonkowskich UE. W sferze prywatnoprawnej roz-
porzadzenie MiCAR wprowadza z kolei minimalne wymogi dotyczace obowigzku
zawarcia, jak i tresci umowy CASP z odbiorca ustugi zapewniania przechowywania
kryptoaktywéw i administrowania nimi w imieniu klientéw. W MiCAR ustanowiono
réwniez minimalne obowiazki informacyjne, a takze w ograniczony sposob uregu-
lowano kwestie odpowiedzialno$ci CASP wobec klienta.

Wielo$¢ obowiazkéw natozonych na CASP w MiCAR, ktére sa inspirowane podob-
nymi rozwigzaniami obowiazujacymi juz w ramach TradFi, w zestawieniu z sze-
rokim zakresem przedmiotowym omawianej ustugi, pozwala sadzi¢, ze regulacja
ta zabezpieczy interesy uzytkownikdw na co najmniej podstawowym poziomie.
Na pozytywna ocene zastuguje przy tym fakt, ze wymogi stawiane CASP podlegaja
szczegotowemu badaniu w ramach procedury zezwoleniowej oraz notyfikacyjne;j.
W ich ramach podmiot ubiegajacy sie o status CASP musi przedstawié¢ wyczerpu-
jaco dowody zgodnos$ci z wypetnianiem obowiazkéw o charakterze zaré6wno pry-
watno-, jak i publicznoprawnym przewidzianych w MiCAR, w szczegdlnoSci przed-
stawiajac opis polityki w zakresie przechowywania i administrowania, a takze opis
procedury wyodrebnienia kryptoaktywéw, zgodnie z wymogami odpowiednich
rozporzadzen delegowanych 2025/303'2 oraz 2025/305'. Ostatecznie to jednak
praktyka stosowania regulacji MiCAR, w tym praktyka nadzorcza, beda pozwalaty
rozstrzygna¢, czy mechanizmy przewidziane w MiCAR okaZza sie skuteczne i zna-
czaco przyczynia sie do ograniczenia liczby wystepujacych naduzy¢ rynkowych lub
innych zdarzen naruszajacych interesy klientow.

13 Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2025/303 z dnia 31 pazdziernika 2024 r. uzupetniajace

rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych okreslajacych informacje, ktére maja by¢ przekazywane przez niektére
podmioty finansowe w powiadomieniu o zamiarze $wiadczenia ustug w zakresie kryptoaktywoéw,
Dz.U.L, 2025/303,20.02.2025.

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2025/305 z dnia 31 pazdziernika 2024 r. uzupetniajace
rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 w odniesieniu do regulacyjnych
standardéw technicznych okreslajacych informacje, ktére nalezy zawrze¢ we wniosku o zezwole-
nie na prowadzenie dziatalno$ci w charakterze dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywéw, Dz.U. L,
2025/305, 31.03.2025.
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Streszczenie

Z uwagi na (nie)oczekiwane op6znienia polskiego rzadu w pracach nad dostosowaniem pra-
wa krajowego do Unijnego Rozporzadzenia MiCA, pomimo tego, Ze akt ten jest juz w petni
stosowany w catej Unii Europejskiej od 30 grudnia 2024 roku, w potowie 2025 roku wcigz
nie jest mozliwe dokonanie rzetelnej oceny prawnej ani biznesowej pierwszych miesiecy
funkcjonowania unijnego i polskiego rynku w nowych ramach regulacyjnych dziatalnosci
w zakresie kryptoaktywéw. Nalezy jednak podkresli¢, Ze skala skomplikowania zagadnien
prawnych wywotanych pojawieniem sie MiCAR na unijnym rynku finansowym wykracza da-
lece poza $cisle lokalng - polska specyfike. Mozna wrecz skonstatowac, ze nawet na poziomie
unijnych prac legislacyjnych nie w petni doceniono, lub nie dostrzezono tego, jak szeroko
i dalece regulacja MiCAR bedzie wptywac¢ na ,tradycyjny” rynek finansowy. Celem niniejsze-
go artykutu jest ukazanie wtasnie jednego z takich ,p6l styku” na ptaszczyznie unijnej, na
ktérym przepisy z zakresu kryptoaktywéw oddziatujg na regulacje prawa ustug ptatniczych,
zar6wno juz obowigzujgcego, jak i projektowanego, tj. odpowiednio dyrektyw PSD22 i EMD23

Konrad Stolarski - doktor nauk prawnych (Uniwersytet Jagiellonski), radca prawny oraz partner
w kancelarii ftl, cztonek zarzadu European Payment Institutions Federation (EPIF).

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 (w dalszej cze$ci niniejszego opracowania postuguje sie na
okreslenie tego aktu prawnego wymiennie terminami ,Rozporzadzenie MiCA” lub ,MiCAR”).
DyrektywaParlamentuEuropejskiegoiRady (UE)2015/2366zdnia25listopada2015r.wsprawieustug
ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajaca dyrektywy 2002/65/WE, 2009/110/WE,
2013/36/UEirozporzadzenie (UE) nr 1093 /2010 oraz uchylajaca dyrektywe 2007 /64 /WE (,PSD2").
Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia 16 wrzes$nia 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalnos$ci przez instytucje pieniadza elektronicznego oraz nadzoru
ostroznosciowego nad ich dziatalnoscia, zmieniajaca dyrektywy 2005/60/WE i 2006/48/WE oraz
uchylajgca dyrektywe 2000/46/WE (,EMD2").
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oraz Rozporzadzania PSR* i dyrektywy PSD35, ktérej znajduja sie obecnie na finalnym etapie
procesu legislacyjnego.

Stowa kluczowe: MiCA, MiCAR, PSD2, PSD3, krypto, emoney, ptatnosci, FINTECH, PAYTECH,
EBA, EU

Kody JEL: E42, G20, G28, G29, K23, K24, K29, L59

The area of interplay of crypto-asset and payment services in EU law

Abstract

Due to the (un)expected delays of the Polish government in the work of adapting national law
to the EU MiCA Regulation®, despite the fact that this act is already fully applicable throughout
the European Union as of December 30, 2024, in mid-2025 it is still not possible to make a reli-
able legal or business assessment of the first months of functioning of the EU and Polish market
in the new regulatory framework of crypto-asset services. However, it should be emphasized
that the scale of complexity of legal issues impacted by the emergence of MiCAR in the EU fi-
nancial market goes far beyond the strictly local - e.g. Polish specifics. One can even conclude
that at the level of EU legislative work, it was either underestimated or not fully noticed, how
widely the MiCAR regulation will affect the “traditional” financial market. The purpose of this
article is to indicate precisely such an example of regulatory interplay at the EU level, where
crypto-asset laws affect the payment service regulations, both those already in force as well as
pending adoption, i.e. respectively (i) the PSD27 and EMD28 directives, and (ii) the PSR regula-
tion and the PSD3'? directive, which are currently at the final stage of the EU legislative process.

Keywords: MiCA, MiCAR, PSD2, PSD3, crypto, emoney, payments, FINTECH, PAYTECH, EBA,
EU

JEL Codes: E42, G20, G28, G29, K23, K24, K29, L59

Whiosek Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ustug ptatniczych w ramach ryn-
ku wewnetrznego i zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 (,PSR”), COM/2023/367 final.
Whiosek Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie ustug ptatniczych i ustug zwigzanych
z pienigdzem elektronicznym w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajaca dyrektywe 98/26/WE
i uchylajaca dyrektywy (UE) 2015/2366 1 2009/110/WE (,PSD3”), COM/2023/366 final.

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

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

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

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

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



Nr 2(99) 2025 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

Wstep

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

11 Nalezy tu, dla precyzji, doda¢, ze data ta dotyczy wylacznie przepiséw tytutéw III i IV MiCAR, kté-

re stosowane sg od 30 czerwca 2024 roku, zas w pozostatym zakresie MiCAR stosowany jest od
30 grudnia 2024 r.

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

Na temat zezwolen MiCAR oraz publicznoprawnych aspektéw prowadzenia dziatalnosci w zakresie
kryptoaktywow zob. szerzej Stolarski 2023.
https://www.esma.europa.eu/esmas-activities/digital-finance-and-innovation/markets-crypto-as-
sets-regulation-mica#InterimMiCARegister (dostep 20.05.2025).

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

12
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1. Pieniadz elektroniczny - definicje oraz interpretacje pojecia

Definicja pienigdza elektronicznego w panstwach cztonkowskich UE oparta jest
na art. 2 ust. 2 EMD2. Z uwagi na instrument prawny harmonizacji prawa w tym za-
kresie (dyrektywa), w panstwach cztonkowskich UE wystepuja pewne réznice w tre-
Sci definicji pienigdza elektronicznego transponowanych do prawa krajowego®®.
O wiele dalej siegaja (siegaly) natomiast réznice w zakresie rozumienia, tego po-
jecia. Nalezy wskaza¢ w szczegdlnos$ci na polskie podejscie do pienigdza elektro-
nicznego, oparte w duzej mierze na stanowisku Komisji Nadzoru Finansowego
(,KNF”) z 10.07.2015 roku ws. wydawania kart przedptaconych (Komisja Nadzo-
ru Finansowego 2015) oraz na koncepcji alternatywnej, gdzie jako pieniadz elek-
troniczny kwalifikuje sie wszelkie $rodki uzytkownika przechowywane przez do-
stawce w okresie wykraczajagcym poza tzw. okres D+1'6. To drugie stanowisko byto
prezentowane przez Zjednoczone Kroélestwo oraz Republike Litwy (szerzej na ten
temat: Stolarski 2023, s. 63). Wiele zmienit w tym zakresie jednak wyrok Trybunatu
Sprawiedliwos$ci UE (, TSUE”) z dnia 22 lutego 2024 roku (Trybunat Sprawiedliwo-
$ci Unii Europejskiej 2024), ktory ostatecznie uznat podejscie brytyjskie i litewskie
za nieprawidtowe, stwierdzajac, ze dziatalnos¢ instytucji ptatniczej, polegajaca na
otrzymywaniu $rodkéw pienieznych od uzytkownika ustugi ptatniczej, w sytuacji
gdy Srodkom tym nie towarzyszy od razu zlecenie ptatnicze, w zwigzku z czym po-
zostaja one dostepne na prowadzonym przez te instytucje rachunku ptatniczym
w rozumieniu art. 4 pkt 12 PSD2, stanowi §wiadczong przez owa instytucje ptat-
nicza ustuge ptatniczg w rozumieniu art. 4 pkt 3 PSD2, nie za$ transakcje emisji
pienigdza elektronicznego w rozumieniu art. 2 pkt 2 EMD2.

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

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

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

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

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

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

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

Art. 3.1.7) MiCAR definiuje token bedacy pieniadzem elektronicznym (token beda-
cy e-pienigdzem) jako rodzaj kryptoaktywa, ktéry ma utrzymywacé stabilng war-
to$¢ dzieki temu, Ze jest powigzany z jedna walutg urzedowa. Definicje te uzupetnia
ponadto art. 48.2 MiCAR, ktéry wprost przesadza, Ze tokeny bedace e-pienigdzem
uznaje sie za pieniadz elektroniczny. Pomimo tak jednoznacznej dyspozycji przepi-
su, na etapie konsultacji publicznych projektu polskiej ustawy o rynku kryptoak-
tywow (Ministerstwo Finanséw 2024), niektére organizacje branzowe zaleznos$¢
te kwestionowaty. Podnoszono w szczeg6lnosci, Ze funkcjonowanie w obrocie de-
finicji pieniadza elektronicznego w art. 2.21a UUP oraz definicji EMT w art. 3.1.7
MiCAR prowadzitoby do ,naktadania sie reziméw dwoch ustaw” (Ministerstwo Fi-
nanséw 2024a, pkt 9, 12, 23) oraz postulowano traktowanie e-pienigdza i EMT jako
dwie odrebne kategorie produktéw (Ministerstwo Finanséw 2024a, pkt 9, 23, 34).
Postulaty te stusznie zostaty przez Ministerstwo Finanséw odrzucone jako wprost
sprzeczne z MiCAR. Nalezy bowiem podkresli¢, ze z chwila przyjecia rozporza-
dzenia MiCA w obrocie pojawila sie po prostu nowa kategoria e-pieniadza,
ktéra przyjmuje posta¢ tokena. Funkcjonuje ona tym samym réwnolegle obok
znanych od dawna i upowszechnionych juz w obrocie postaci pienigdza elektro-
nicznego ,serwerowego” (gdzie posiadany przez uzytkownika instrument ptatni-
czy stuzy potaczeniu sie z serwerem i autoryzowaniu odjecia wartosci pienieznych
ptatnikowi i nastepnie przypisaniu ich odbiorcy) oraz ,kartowego” (tj. zapisanego
na karcie, gdzie transakcji takim instrumentem towarzyszy odjecie rekordéw lub
impulséw bezposrednio na takiej karcie). Istotnie jednak nalezy zauwazy¢, ze EMT
jest jedyna kategoria pienigdza elektronicznego, ktéra w chwili obecnej ma swo-
ja autonomiczng definicje w odrebnym akcie prawnym. Za nietrafne nalezy uzna¢
uwagi wskazujace na potencjalny dualizm definicyjny w tym zakresie, wynikajacy
z tego, ze definicja EMT w bezposrednio stosowanym rozporzadzeniu MiCA funk-
cjonuje obecnie réwnolegle do definicji pieniadza elektronicznego w UUP, imple-
mentujgcej w tym zakresie EMD2. Teoretycznie, mozna oczywiScie sobie wyobra-
zi¢, ze ustawodawca polski w prawie krajowym wprowadzitby definicje pienigdza
elektronicznego sprzeczng z EMD2 oraz z definicjag EMT z MiCAR. Sytuacja taka sta-
nowitaby jednak zaréwno naruszenie dyrektywy EMD2, ktéra na mocy jej art. 16
jest dyrektywa harmonizacji petnej, jak i art. 4 ust. 3 Traktatu o Unii Europejskiej,

18 Co do kwalifikacji ART i EMT jako stabilnych kryptowalut panuje zasadniczo zgodno$¢ w doktrynie.
Tak w szczeg6lnosci: Moson 2024, s. 67; Tomczak 2023, przypis 62 oraz Bilski 2022, s. 101.
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okreslajgcego tzw. zasade lojalnej wspotpracy w prawie UE'. Wszelkie watpliwosci
w tym zakresie zostang zreszta usuniete wraz z przyjeciem PSR, na skutek czego
Junijna” definicja pienigdza elektronicznego, podobnie jak definicja EMT, znajdzie
sie juz w tresci unijnego rozporzadzeniu i poprzez powyzsze bedzie ostatecznie
wywierata skutek bezposredni oraz bedzie bezposrednio stosowana we wszyst-
kich panstwach cztonkowskich - w tym w Polsce?’. Jak stusznie zauwaza réwniez
M. Michna (2024), art. 49 MiCAR wprowadza ponadto dedykowane, majace w sto-
sunku do EMD2 charakter lex specialis zasady emisji i wykupu EMT, co tym bardziej
wskazuje na brak kolizji pomiedzy tymi aktami prawnymi, jak réwniez pomiedzy
MiCAR i przepisami prawa krajowego je implementujgcymi (na brak takiej kolizji
pomiedzy EMD2 oraz MiCAR wskazuje rowniez Alcorta 2025, s. 149).

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

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

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

Na postepujace zjawiska wyboru rozporzadzen jako instrumentéw harmonizacji prawa w obszarze
regulacji nowych obszaréw unijnego sektora finansowego w ostatnich latach zwracam réwniez uwa-
ge w odniesieniu do dziatalno$ci finansowania spoteczno$ciowego (Dtugosz, Stolarski 2024, pkt 5.1).
Ostatecznie odstapiono od tego m.in. z uwagi na fakt obawy w zakresie ochrony konsumentéw oraz
braku mozliwos$ci uwzglednienia w EMD2 problematyki podmiotéw systemowych, jakimi potencjal-
nie moga stac sie globalne ,stabilne kryptowaluty” (Komisja Europejska 20204, s. 9).

20
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Na fakt, ze niektore ustugi w zakresie kryptoaktywdéw moga pokrywac sie z ustugami
ptatniczymi z PSD2, zwraca uwage rowniez pkt 90 preambuty do MiCAR. Z powyzsze-
go powodu trudno zrozumie¢, jak mogto dosc¢ do tak dalece posunietej niepewnosci
prawnoregulacyjnej w UE, w szczeg6lnosci w odniesieniu do sytuacji w jakiej znaj-
duje sie obecnie CASP, chcacy Swiadczy¢ niektore ustugi w zakresie kryptoaktywow,
obejmujgce swoim zakresem EMT.

5. Ustugi w zakresie kryptoaktywow a EMT

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

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

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

Mozna przyja¢, Ze w pewnym uproszczeniu ustugi te s w zakresie kryptoaktywow
»odpowiednikami” ustug prowadzenia rachunku ptatniczego (portfela) pieniadza
elektronicznego oraz $wiadczenia ustug przelewu pieniagdza elektronicznego z ta-
kiego rachunku. W kontekscie przedstawionych powyzej uwag na temat przyznania
EMT przez MiCAR statusu kategorii pienigdza elektronicznego oznacza to jednak,
ze w zaKkresie w jakim dany CASP zarzadzatby portfelem kryptoaktywow swo-
jego klienta lub $wiadczyt ustugi transferu kryptoaktywow z takiego portfela
w odniesieniu do znajdujacych tam EMT, to w zakresie tych EMT ustugi te sta-
nowi¢ beda jednocze$nie $wiadczenie ustug ptatniczych w zakresie pieniadza
elektronicznego. Dotyczy to zar6wno transakcji on chain (tj. przeprowadzanych
bezposrednio w technologii blockchain, z zapisem operacji w rozproszonej ksiedze
(DLT), bez udziatu tradycyjnej infrastruktury bankowej), jak i off chain (polegaja-
cej na przeniesieniu wartosci elektronicznych pieniedzy poza blockchainem - np.
poprzez zapis ksiegowy w systemie emitenta lub dostawcy ustug, bez rejestrowa-
nia transakcji w rozproszonej ksiedze (DLT)). Do wykonania jednej i drugiej ustu-
gi, w obecnym stanie prawnym wymagane jest zatem posiadanie statusu instytucji
kredytowej??, instytucji pienigdza elektronicznego lub instytucji ptatniczej?3. Nie
istnieje zaden przepis MiCAR ani innych aktéw prawnych unijnego rynku finanso-

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

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

W obecnym stanie prawnym jedyna realng alternatywa dla CASP wobec posiadania
»podwojnego zezwolenia” jest podjecie i prowadzenie dziatalnosci w zakresie ustug
EMT we wspoélipracy z instytucja kredytowa, pieniadza elektronicznego lub ptat-
nicza w tzw. modelu white label?>. Wysoce problematyczne (cho¢ nie niemozliwe)
bedzie jednak stworzenie w takim przypadku modelu regulacyjnego wspétpracy
z dostawca, jezeli on sam nie bedzie miat uprawnien CASP. CzeSciowo bowiem taka
ustuga bytaby swiadczona przez CASP w imieniu wlasnym, a w cze$ci w imieniu i na
rzecz wspotpracujacego dostawcy ustug pienigdza elektronicznego. Przyczyni sie
to do wysokiej komplikacji proceséw $wiadczenia ustugi, i to zaré6wno w wymiarze
biznesowym, jak i prawnoregulacyjnym. Jest to tez zupetnie sprzeczne z zatozenia-
mi unijnego rynku finansowego oraz zasadami jednolitego europejskiego paszportu.

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

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

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

26 Tak miedzy innymi Circle oraz Coinbase, ktére juz w chwili obecnej majg zaréwno zezwolenia CASP,
jak i zezwolenia instytucji pieniadza elektronicznego - https://www.esma.europa.eu/esmas-activi-
ties/digital-finance-and-innovation/markets-crypto-assets-regulation-mica#InterimMiCARegister
(dostep 20.05.2025).
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cydowata sie poszuka¢ Komisja Europejska, ktdra 6 grudnia 2024 roku (Komisja
Europejska 2024) zwrdcita sie do EBA oraz Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd
i Papieréw Wartosciowych (,ESMA”) o ocene ryzyka podwodjnej regulacji dziatalno-
$ci CASP polegajacej na przeprowadzaniu transferéw EMT, wynikajacej z jednocze-
snego stosowania MiCAR i PSD2. Wskazujac na art. 9c Rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. ustanawiajace
Europejski Urzad Nadzoru Bankowego, Komisja zasugerowata rozwazenie wyda-
nia przez EBA tzw. no-action letter lub podjecia innych dziatan ograniczajacych eg-
zekwowanie przepiséw PSD2 wobec takich ustug. Komisja jednak rozréznia tutaj
wykorzystanie EMT jako (i) $rodka zaptaty (ang. mean of payment) lub przedmiotu
transakcji ptatniczej P2P oraz (ii) sytuacje, w ktérych EMT bedzie wykorzystywane
w celach inwestycyjnych, gdy CASP posredniczy w wymianie EMT na $rodki pie-
niezne lub inne kryptoaktywa. Tylko w tym drugim przypadku Komisja podnosi,
ze obowigzek uzyskania podwoéjnego zezwolenia oraz speinienia podwojnych wy-
mogo6w wynikajgcych zaréwno z MiCAR, jak i z PSD2, moze stanowi¢ nadmierne
obciazenie regulacyjne, wymagajace interwencji EBA w trybie art. 9c Rozporzadze-
nia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1093/2010. Wydaje sie tymczasem
kontrowersyjne, czy transfery EMT, dokonywane wylacznie w celach inwesty-
cyjnych pomiedzy portfelami tego samego klienta, powinny w ogéle by¢ trak-
towane jako transakcje ptatnicze.

W swoim liscie do EBA i ESMA, Komisja nie zwraca réwniez uwagi na wiele innych
istotnych probleméw wynikajacych z naktadajgcych sie obecnie na siebie regulacji
ptatniczych i kryptoaktywow w zakresie EMT.

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

Kolejnym istotnym wyzwaniem w kontekscie EMT jest réwniez (do)stosowanie
w odniesieniu do nich zasad silnego uwierzytelniania klienta (z ang. stron customer
authentication) (,SCA”), o ktérej mowa w art. 97 PSD2. Dotyczy to zardwno przy-
padku inicjowania transferu EMT, jak i uzyskiwania dostepu do portfela, na ktérym
CASP bedzie trzymat dla klienta jego EMT. Nie ulega watpliwosci, ze zasady funkcjo-
nowania SCA byty opracowywane w oderwaniu od potencjalnego obowigzku wdro-
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zenia ich na zdecentralizowanych sieciach, jak blockchain. Poniewaz praktycznie
wszystkie portfele, na ktorych CASPy trzymac beda EMT dla swoich klientéw, beda
dostepne online, do kazdego z nich zastosowanie znajdg rowniez unijne przepisy
dotyczace otwartej bankowosci, w tym obowigzek dotyczacy zapewnienia do takich
portfeli dedykowanych interfejsow dostepowych na mocy Rozporzadzenia delego-
wanego Komisji 2018/389?%7, a dostawcy $wiadczacy ustugi TPP (z ang. third par-
ty providers) takie jak dostep informacji o rachunku czy tez inicjowanie transakcji
ptatniczych, powinni - przynajmniej w teorii - by¢ w stanie oferowac swoje ustugi
w odniesieniu do takich rachunkéw. Nie ulega watpliwosci, Ze ani dostawcy ustug
TPP ani unijny system otwartej bankowosci nie jest obecnie przygotowany do funk-
cjonowania takich ustug w odniesieniu do EMT.

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

Powyzsze to tylko niektére z przyktadéw niezwykle ucigzliwych ,podwoéjnych” wy-
mogoéw przepiséw prawa ustug ptatniczych oraz rynku kryptoaktywoéw, ktére nie
zostaly poddane wystarczajacej refleksji w toku prac nad MICAR.

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

Sytuacja prawna dostawcéw chcacych prowadzi¢ dziatalno$¢ w zakresie kryptoak-
tywdéw obejmujgcg EMT, jest na gruncie obecnie obowiazujacych przepiséw wysoce
skomplikowana. Niefortunnie skonstruowane przepisy naktadajg bowiem na nich
w praktyce nieproporcjonalnie ucigzliwe i kosztowne obcigzenia regulacyjnopraw-
ne. Niestety, projektowane jako nastepcy prawni PSD2 oraz EMD2, regulacje PSD3
i PSR - w pierwotnym brzmieniu przedstawionym przez Komisje - nie tylko nie
zawieraty rozwigzan dla tych probleméw, co wrecz same stwarzaty kolejne.

Z tego tez powodu caly rynek kryptoaktywow z niecierpliwoscig, ale i nadzieja
oczekiwat odpowiedzi EBA na proponowany przez Komisje Europejska non-action
letter. Pomimo wyrazenia niezwtocznie przychylnego gtosu co do tej propozycji

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

W swojej opinii EBA istotnie potwierdza za to juz teraz, ze o ile ustugi wymiany
kryptoaktywow na $rodki pieniezne (art. 3.16.c MiCAR) oraz wymiana kryptoak-
tywéw na inne kryptoaktywa (art. 3.16.d MiCAR) nie stanowia ustug ptatniczych,
o tyle ustugi zapewniania przechowywania kryptoaktywo6w i administrowania nimi
w imieniu klientéw (3.16.a MiCAR) oraz transferu kryptoaktywéw w imieniu klien-
tow (art. 3.16.j MiCAR) w odniesieniu do EMT stanowia ustugi ptatnicze (Euro-
pejski Urzad Nadzoru Bankowego 2025b, s. 8). Oznacza to, ze CASP chcacy $wiad-
czy¢ takie ustugi w stosunku do EMT musi mie¢ odpowiednia podstawe prawng ku
temu zaréwno w rezimie prawnym MICAR, jak i PSD2. De facto jest on tym samym
zobowigzany kumulatywnie spetni¢ podwojne wymogi w zakresie kapitatu zatozy-
cielskiego i funduszy wtasnych okreslone w obydwu aktach prawnych (Europejski
Urzad Nadzoru Bankowego 2025b, s. 12, pkt 25) oraz przej$¢ skomplikowane po-
stepowanie zezwoleniowe przed jednym z organéw regulacyjnych unijnych panstw
cztonkowskich. Jedynym konkretnym ulatwieniem proponowanym przez EBA
jest w tym zakresie wylacznie rekomendacja dla takich organéw, aby zapew-
nity CASPom ,,0kres przejsciowy” do dnia 1 marca 2026 roku, w ktérym po-
dwodjne zezwolenie nie bedzie jeszcze wymagane (Europejski Urzad Nadzoru
Bankowego 2025b, s. 2). EBA rekomenduje przy tym réwniez, aby w powyzszym
okresie przejSciowym ,nie priorytetyzowac” w stosunku do CASP6w nadzoru nad
stosowaniem niektérych wymogéw z PSD2 w zakresie wymogoéw ochronnych (sa-
feguarding), informacyjnych, prawa konsumenckiego, czy tez otwartej bankowosci
(Europejski Urzad Nadzoru Bankowego 2025b, s. 2). W procesie zezwoleniowym
PSD2 organom krajowym rekomendowane jest ponadto, aby w maksymalnym moz-
liwie zakresie polegaty one na informacjach przedstawionych uprzednio przez CASP
w toku ubiegania sie o zezwolenie w rezimie prawnym MiCAR (Europejski Urzad
Nadzoru Bankowego 2025b, s. 10). Majac jednak na uwadze praktyke unijna co do
czasu trwania postepowan zezwoleniowych w rezimie PSD2 oraz faktu, ze sg kraje
jak Polska, Portugalia czy Belgia, w ktérych z uwagi na brak przepiséw krajowych
zdobycie uprawnienia CASP jest do dzisiaj niemozliwe, utatwienia proponowane
obecnie przez EBA nalezy oceni¢ krytycznie, jako dalece niewystarczajgce.

Zaréwno Komisja, jak i EBA w dalszym ciag pomijaja za to w PSD3/PSR fakt, ze
w mys$l obowiazujacych juz przepiséw prawa ustug ptatniczych, do swiadczenia
ustug ptatniczych w zakresie pienigdza elektronicznego uprawnione sa nie tylko
instytucje kredytowe i instytucje pieniagdza elektronicznego, ale rowniez instytu-
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cje platnicze. Mozliwo$c¢ taka przewiduje przepis art. 8 EMD2, zgodnie z ktérym
panstwa cztonkowskie mogg zezwoli¢ instytucjom ptatniczym na emisje pienig-
dza elektronicznego, pod warunkiem ze zostaty one upowaznione do tego zgodnie
z wymogami tej dyrektywy. W prawie polskim przepis ten zostal implementowany
w art. 73a UUP, ktory umozliwia krajowej instytucji ptatniczej (,KIP”) posiadajgcej
kapitat zatozycielski w wysokos$ci nie nizszej niz rownowarto$¢ 125 tys. euro, do
wydawania pienigdza elektronicznego. Uprawnienie takie jest jednoczesnie ograni-
czone wytacznie do terytorium Polski oraz w ograniczone kwotowo, maksymalnie
do réwnowartosci 5 mln euro miesiecznie?®. Majac zatem juz uprawnienie do wy-
dawania pieniadza elektronicznego, dodatkowe uprawnienia do §wiadczenia ustug
w zakresie kryptoaktywo6w umozliwiatoby zatem instytucji ptatniczej Swiadczenie
bez przeszkéd takich ustug w zakresie EMT. Z uwagi jednak na pominiecie instytu-
cji ptatniczych w tresci MiCAR, obecnie tacy dostawcy, w odréznieniu do instytu-
cji kredytowych oraz instytucji pienigdza elektronicznego, nie maja jakiejkolwiek
suproszczonej” drogi do uzyskania uprawnienia do $wiadczenia ustug w zakre-
sie kryptoaktywoéw. Kazda instytucja ptatnicza, celem uzyskania uprawnienia do
Swiadczenia ustug ptatniczych, stoi tymczasem przed konieczno$cig przejscia w UE
skomplikowanego postepowania zezwoleniowego oraz spetnienia rygorystycznych
wymogoéw ostroznosciowych, ktére nie odbiegajg znaczaco od stawianych wobec
instytucji pienigdza elektronicznego?®. Pomimo to, status instytucji ptatniczej jest
obecnie de facto zrownany z kazdym innym dostawca, niemajgcym na moment apli-
kowania o zezwolenie CASP, jakiegokolwiek statusu reglamentowanego dostawcy
ustug finansowych. Aby zatem $wiadczy¢ jakiekolwiek ustugi w zakresie kryp-
toaktywow (tj. nie tylko w zakresie EMT), instytucja ptatnicza musi przejs¢
przez caly, standardowy proces postepowania zezwoleniowego. Nalezy po-
wyzsze oceni¢ jednoznacznie krytycznie.

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

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

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

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

Podsumowanie

Krzyzowa analiza unijnych przepiséw prawa ustug ptatniczych oraz kryptoaktywow
(zaré6wno obowiazujacych, jak i projektowanych) nie stawia, niestety, najlepszego
Swiadectwa co do jako$ci legislacyjnej stanowionego w UE prawa w tym zakresie.
Pomimo dysponowania zasobami ludzkimi czotowych europejskich legislatorow
i specjalistow, prawodawca unijny coraz czesciej staje sie ,ofiarg” nieprawdopo-
dobnego wrecz tempa postepu technologicznego, jaki ma miejsce na rynku finanso-
wym. Kazdorazowe dotozenie kolejnego elementu unijnej legislacji pocigga za sobg
konieczno$¢ dokonania coraz bardziej skomplikowanej i rozbudowanej analizy jej
wplywu na inne obowigzujgce i projektowane przepisy prawa. Z drugiej strony,
wtadze i decydenci UE znajdujg sie pod coraz wieksza presja zarzutéw , przeregulo-
wania unijnej gospodarki” (Dumont 2023), ktéra poprzez to traci¢ ma na konkuren-
cyjnosci wzgledem m.in. Stanéw Zjednoczonych Ameryki Péinocnej oraz Chinskiej
Republiki Ludowej, zar6wno pod wzgledem badan naukowych (Rodriguez-Navarro
2024), jak i gospodarki nowych technologii, na co szczegélnie zwraca sie w ostat-



Nr 2(99) 2025 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

nim czasie uwage w kontekscie sztucznej inteligencji (Prenga 2024; Chun, Wittm,
Elkins 2024). W przypadku regulacji sztucznej inteligencji mozna stwierdzi¢, ze sy-
tuacja jest podobna do kryptoaktywdw, jako ze w obu przypadkach przepisy unijne
byty pierwszymi kompleksowymi prébami uregulowania swojej tematyki.

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

Artykut analizuje mozliwo$¢ kwalifikacji prawnej ustug przechowywania, administrowa-
nia oraz transferu kryptoaktywdéw w imieniu klienta, ktére maja za przedmiot tokeny be-
dace e-pienigdzem w rozumieniu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2023/1114 w sprawie rynkéw kryptoaktywow, jako ustug ptatniczych w rozumieniu dyrek-
tywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 w sprawie ustug ptatniczych w ra-
mach rynku wewnetrznego.

Artykut bada, czy wskazane ustugi mieszcza sie w katalogu ustug ptatniczych oraz analizuje
potencjalne konsekwencje z tym zwigzane. Opracowanie wykorzystuje metode dogmatycz-
no-prawna, opierajac sie na interpretacji aktéw prawnych, orzecznictwie oraz dorobku za-
granicznej i krajowej doktryny.

Wyniki badan wskazujg, ze uznanie tych ustug za ustugi ptatnicze wigzatoby sie z konieczno-
$cig spetnienia podwojnych wymogéw regulacyjnych - zaréwno tych dotyczacych dostaw-
céw ustug w zakresie kryptoaktywow, jak i dostawcéw ustug platniczych. Zagadnienie to

ma kluczowe znaczenie dla stabilno$ci rynku finansowego i efektywno$ci nadzoru nad jego
uczestnikami.
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The problem of the legal qualification of selected crypto-asset services
in light of MiCAR

Abstract

The article examines the possible legal qualification for providing custody and administra-
tion of crypto-assets and providing transfer services for crypto-assets on behalf of clients,
concerning e-money tokens within the meaning of Regulation (EU) 2023/1114 of the Euro-
pean Parliament and of the Council on Markets in crypto-assets, as payment services within
the meaning of Directive (EU) 2015/2366 of the European Parliament and of the Council on
payment services in the internal market.

The article examines whether the specified services fall within the scope of the payment
services, and analyses the potential implications of this. The study uses a legal-dogmatic
approach based on the interpretation of legal acts, case law, and the domestic and foreign
academia.

The results show that the recognition of these services as payment services would entail dual
regulatory requirements - for both crypto asset providers and payment service providers.
This issue is crucial for the stability of the financial market and the effectiveness of the su-
pervision of its participants.

Keywords: MiCAR, PSD2, crypto-asset services, payment services, CASPs
JEL Codes: K22, K23, G28

Wstep

Niniejszy artykut jest poSwiecony analizie prawnej ustug polegajacych na zapew-
nianiu przechowywania kryptoaktywéw oraz administrowania nimi w imieniu
klientéw (art. 3 ust. 1 pkt 16 lit. a) rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
(UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie rynkow kryptoaktywow?), a tak-
ze Swiadczeniu ustug transferu kryptoaktywéw w imieniu klientéw (art. 3 ust. 1
pkt 16 lit. j) MiCAR), ktérych przedmiotem moga by¢ tokeny stanowigce pieniadz
elektroniczny?.

Pojecie kryptoaktywdw na gruncie MiCAR nie jest homogeniczne. Obejmuje ono to-
keny powiagzane z aktywami (art. 3 ust. 1 pkt 6 MiCAR), EMT (art. 3 ust. 1 pkt 7 Mi-
CAR) oraz kryptoaktywa inne niz tokeny powigzane z aktywami lub EMT (art. 4 i n.
MiCAR). Jakkolwiek ustalenie znaczenia i zakresu przedmiotowego kryptoaktywow
podlegato istotnym zmianom na etapie prac legislacyjnych dot. MiCAR (zob. Tom-
czak 2023, passim; Tomczak 2022, passim), a problematyka ta moze rodzi¢ wyzwa-

1 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 (Dz.U. UE. L.z 2023 r. Nr 150, str. 40 z p6zn. zm.; dalej jako:
MiCAR).

2 Dalej jako: EMT.
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nia interpretacyjne (Korus 2024, passim), zakres niniejszej analizy dotyczy tylko
ustug majgcych za przedmiot EMT.

W pierwszej kolejnos$ci nalezy zauwazy¢, ze Swiadczenie ustug w zakresie kryptoak-
tywdéw stanowi przedmiot regulacji MiCAR. Jednocze$nie, dostrzegajgc mozliwos¢
potencjalnej podwdjnej kwalifikacji kryptoaktywoéw lub ustug z nimi zwigzanych jako
podlegajacych zaréwno MiCAR, jak i innym aktom prawa unijnego dotyczacym ustug
finansowych, unijny prawodawca wprowadzit odpowiednie normy kolizyjne. Zgod-
nie z art. 2 ust. 4 MiCAR przepisy dotyczace kryptoaktywéw nie majg zastosowania
do tych kryptoaktywdw, ktére sg objete innymi regulacjami prawa unijnego z zakresu
funkcjonowania rynku finansowego. Zatozenie to opiera sie na paradygmacie regula-
cyjnym unijnego rynku ustug finansowych - ,taka sama dziatalnos¢, takie samo ry-
zyko, takie same przepisy” (motyw 9 MiCAR). Zgodnie z tym podejsciem, jezeli dane
prawo majgtkowe (w tym kryptoaktywa) lub ustuga kwalifikuje sie jako podlegaja-
ca innemu rezimowi prawnemu w obszarze ustug finansowych, powinna by¢ objeta
wiasciwymi przepisami, niezaleznie od ewentualnych aspektéw technologicznych.

Wskazany katalog wytaczen spod stosowania MiCAR nie obejmuje jednak kryptoak-
tywow kwalifikujacych sie jako $rodki pieniezne. Zgodnie z art. 2 ust. 4 lit. c) MiCAR,
rozporzadzenie to nie znajduje zastosowania do kryptoaktywoéw kwalifikujgacych
sie jako $rodki pieniezne, chyba Ze kwalifikuja sie one jako EMT. Wyjatek przewi-
dziany dla EMT od og6lnego wytaczenia stosowania MiCAR oznacza, ze do EMT
stosuje sie przepisy MiCAR. Jednocze$nie brak jest jakiejkolwiek normy kolizyjnej,
ktéra wytaczataby zastosowanie innych regulacji do tego rodzaju kryptoaktywéw.
W konsekwencji nalezy przyja¢, ze EMT moga podlega¢ zaréwno przepisom MiCAR,
jakiregulacjom wtasciwym dla ustug ptatniczych. Niniejszy artykut koncentruje sie
na analizie tej tezy oraz jej konsekwencji prawnych.

1. EMT - kryptoaktywo czy pieniadz elektroniczny?

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 7 MiCAR, EMT stanowia rodzaj kryptoaktywa, ktérego
celem jest utrzymanie stabilnej warto$ci poprzez powigzanie z jedng walutg urze-
dowa. Artykut 48 ust. 2 MiCAR stanowi ponadto, ze EMT uznaje sie za pienigdz elek-
troniczny. Zréwnanie pojecia ,pieniadza elektronicznego” z EMT zostato réwniez
potwierdzone expressis verbis w motywie 66 MiCAR.

Podejscie to znajduje potwierdzenie rowniez w projekcie rozporzadzenia w spra-
wie ustug platniczych?, ktéry zréwnuje EMT z pienigdzem elektronicznym. Mo-
tyw 29 projektu PSR wskazuje, Ze nowo projektowana regulacja w zakresie ustug
ptatniczych powinna w sposé6b jednoznaczny okresla¢ sytuacje, w ktérych rezim
ten nie znajdzie zastosowania do czynnosci dotyczacych EMT. Pozwala to przyjac,

3 Position of the European Parliament adopted at first reading on 23 April 2024 with a view to the adop-
tion of Regulation (EU) 2024/... of the European Parliament and of the Council on payment services in
the internal market and amending Regulation (EU) No 1093 /2010 (dostep 20.05.2025 r:: https://www.
europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2024-0298_EN.html; dalej jako: projekt PSR).


https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2024-0298_EN.html
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-9-2024-0298_EN.html
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ze gdyby unijny prawodawca zamierzat wytgczy¢ stosowanie przepisow witasci-
wych dla ustug ptatniczych wobec czynnosci majacych za przedmiot EMT, uczynit-
by to w spos6b wyrazny. Na obecnym etapie prac legislacyjnych nad projektem PSR
brak jest jednak przepisow wytaczajacych jego stosowanie wzgledem ustug trans-
feru kryptoaktywo6w oraz ustug przechowywania i administrowania kryptoaktywa-
mi w imieniu klientow.

Majac na uwadze powyzsze, nalezy uznac, Ze istniejg silne przestanki przemawia-
jace za tym, iz Swiadczenie okre$lonego rodzaju ustug w zakresie kryptoaktywow,
takich jak EMT, skutkuje réwnoczesnym podleganiem tych czynnosci rezimowi re-
gulacyjnemu wtasciwemu dla ustug ptatniczych.

2. Czy przechowywanie i administrowanie kryptoaktywami
oznacza prowadzenie rachunku ptatniczego?

Przesadzenie mozliwosci zakwalifikowania czynnosci przechowywania i admini-
strowania kryptoaktywami jako czynnosci prowadzenia rachunku ptatniczego wy-
maga w pierwszej kolejnosci zdefiniowania oraz okreslenia cech konstrukcyjnych
konstrukcji prawne;j.

Zgodnie z art. 4 pkt 12 dyrektywy PSD2%, Zgodnie z art. 4 pkt 12 dyrektywy PSD2,
rachunkiem ptatniczym jest rachunek prowadzony w imieniu co najmniej jednego
uzytkownika ustug ptatniczych, wykorzystywany do wykonywania transakcji ptat-
niczych. Definicja ta zostata wiernie odwzorowana w art. 2 pkt 25 ustawy o ustu-
gach ptatniczych®. Co istotne, prowadzenie rachunku platniczego nie stanowi ustugi
ptatniczej (zob. art. 3 ust. 1 pkt 1-8 UUP oraz zatacznik I do PSD2).Jednak z uwagi na
funkcjonalnie nierozerwalne powigzanie rachunku ptatniczego z niektérymi ustu-
gami platniczymi, prowadzenie rachunku ptatniczego uznaje sie za $wiadczenie
uboczne wynikajace z umowy o $wiadczenie ustug ptatniczych (Czech 2021, s. 27).

Na pojecie rachunku ptatniczego sktadaja sie trzy zasadnicze elementy: po pierw-
sze, musi on mie¢ cechy wtasciwe rachunkom, tj. umozliwia¢ ewidencjonowanie
okreslonych wartosci (w tym przypadku $rodkéw pienieznych); po drugie, musi
umozliwia¢ wykonywanie transakcji ptatniczych; po trzecie zas, musi by¢ prowa-
dzony dla jednego lub wiekszej liczby uzytkownikow.

Przechodzac do analizy tego zagadnienia, w pierwszej kolejnosci nalezy wskazac,
ze rachunek ptatniczy musi petni¢ funkcje ewidencjonowania srodkéw pienieznych
w celu ich prawidtowego ksiegowania. Poglad o ksiegowo-ewidencyjnym kompo-
nencie rachunkow ptatniczych znajduje potwierdzenie w doktrynie, gdzie wskazuje

4 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie
ustug ptatniczych w ramach rynku wewnetrznego, zmieniajaca dyrektywy 2002 /65/WE, 2009/110/WE,
2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajaca dyrektywe 2007/64/WE (Dz.U. UE. L.
72015 . Nr 337, str. 35 z pézn. zm.; dalej jako: PSD2).

5 Ustawaz dnia 19 sierpnia 2011 r. 0 ustugach ptatniczych (t.j. Dz.U. z 2025 . poz. 611; dalej jako: UUP).
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sie, ze rachunek ptatniczy: jest urzqdzeniem ksiegowym prowadzonym przez dostaw-
ce ustug ptatniczych®, stuzgcym do ewidencjonowania naleznosci miedzy stronami re-
lacji prawnej: dostawcq ustug ptatniczych oraz uzytkownikiem (Czech 2021, s. 23;
Iwanski 2025, teza 11). Ewidencyjno-ksiegowy charakter rachunku ptatniczego
pozwala na ujawnianie wysoko$ci roszczen pomiedzy posiadaczem rachunku a PSP
prowadzacym rachunek ptatniczy (Czech 2019, s. 49). Wskazana cecha jest nie-
zbedna dla ekonomicznego celu rachunkéw ptatniczych, jakim jest umozliwienie
wykonywania transakcji ptatniczych. Pozwala bowiem na ewidencjonowanie oraz
dokonywanie odpowiednich rozliczen Srodkdéw zgromadzonych na rachunkach
(tak w odniesieniu do rachunkdéw bankowych: Janiak 2022, Nb 1).

Po drugie, rachunek ptatniczy musi stuzy¢ do wykonywania transakcji ptatniczych.
Umowa o prowadzenie rachunku ptatniczego powinna okresla¢ rodzaje ustug $wiad-
czonych w zwigzku z prowadzonymi rachunkami, ktérymi moga by¢ m.in. ustugi
zwigzane z transakcjami ptatniczymi (Czech 2021, s. 30). Nalezy jednak zwrocié
uwage na stanowiska, ktére wskazuja, ze dokonywanie transakcji ptatniczych po-
winno by¢ ,dominujacym celem” lub celem co najmniej rownowaznym innym funk-
cjom rachunku, aby mozliwe byto jego zakwalifikowanie jako rachunku ptatniczego
(por. Czech 2021, s. 30). Wydaje sie, ze takie rozumowanie jest zbyt daleko idace.
Jakkolwiek rachunki ptatnicze powinny petni¢ przede wszystkim funkcje ptatnicze,
to o kwalifikacji danego rachunku jako rachunku ptatniczego powinien decydowacé
zakres funkcjonalnosci z nim zwigzanych (podobnie zob. Blocher 2019, s. 30). Za-
réwno UUP, jak i PSD2 nie dajg podstaw do wprowadzania subiektywnego kryte-
rium ,przewazajgcego charakteru” zaktadanego celu wykorzystywania rachunku
dla jego wtasciwej kwalifikacji. Potwierdza to orzecznictwo Trybunatu Sprawie-
dliwosci Unii Europejskiej’, ktore wskazuje, ze dla oceny ,platniczego” charakte-
ru rachunku konieczne jest ustalenie, czy rachunek ten umozliwia wykonywanie
transakcji ptatniczych. W doktrynie pojawiajg sie nawet stanowiska przypisujace
tej cesze charakter nadrzedny. Wedtug takiego podejscia pojecie rachunku ptatni-
czego nalezy rozumie¢ funkcjonalnie jako: rachunek (w tym rachunek bankowy),
ktory stuzy do (petni funkcje) wykonywania transakcji ptatniczych (Blocher 2019,
s. 71). Juz mozliwo$¢ wykonywania transakcji ptatniczych z danego rachunku, nie-
zaleznie od jego ekonomicznego przeznaczenia, czyni go rachunkiem ptatniczym.
Twierdzenie to znajduje rowniez potwierdzenie w stanowiskach wyrazanych przez
Komisje Europejska. Wskazuje ona bowiem, Ze rachunkami ptatniczymi mogg by¢
wszystkie rachunki (o ile nie sg objete wytaczeniem wynikajacym z PSD2), ktére
umozliwiajg dokonywanie transakcji ptatniczych, nawet jesli transakcje te nie sa
wykonywane do lub od 0s6b trzecich wzgledem posiadacza rachunku®. Stanowisko

6 Dalej jako: PSP.

7 Dalej jako: TSUE.

Dokument stuzb Komisji Europejskiej, Your questions on PSD. Payment Services Directive 2007/64/EC.
Questions and answers, odpowiedzi na pytania nr 25, 31, 150, 187 oraz 262, (dostep 20.05.2025 r:
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2023-06/110222-fag-transposition-psd_en.pdf ).
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Komisji Europejskiej zostato uwzglednione i potwierdzone przez polskiego prawo-
dawce w trakcie prac legislacyjnych nad projektem UUP®.

Po trzecie, rachunek ptatniczy musi by¢ prowadzony przez PSP na rzecz uzytkow-
nika. Stusznie na tym tle wskazuje M. Blocher, ze rachunkiem ptatniczym moze by¢
jedynie taki rachunek, ktéremu mozna przypisa¢ ceche ,zewnetrznosci” wynikaja-
ca z relacji zobowigzaniowej miedzy PSP a uzytkownikiem-posiadaczem rachunku
(Blocher 2019, s. 73). Teza ta jest dobrze widoczna, jezeli brzmienie art. 2 pkt 25
UUP zestawi sie z art. 4 pkt 12 PSD2, gdzie wskazano, ze rachunek ptatniczy to ra-
chunek prowadzony w imieniu co najmniej jednego uzytkownika ustug ptatniczych
(ang. an account held in the name of one or more payment service users; fr. un comp-
te qui est détenu au nom d’un ou de plusieurs utilisateurs de services de paiement).
Niezaleznie od sporéw doktrynalnych dotyczacych znaczenia mozliwosci przypisa-
nia rachunku do konkretnego posiadacza (por. w tym zakresie m.in. Rogon 2012,
S. 44-45; Blocher 2019, s. 73-74; Czech 2021, s. 28-29), prowadzenie rachunku
ptatniczego jest ustugg Swiadczona przez PSP na rzecz jego posiadacza (tj. podmio-
tu innego niz PSP). Tym samym, PSP wystepuje w tej relacji w roli posredniczacej,
umozliwiajgcej dokonywanie transakcji ptatniczych z wykorzystaniem rachunku.
Potwierdza to fakt, ze rachunki techniczne, wewnetrzne, rachunki loro/nostro, ra-
chunki otwierane przez banki w celu obstugi zobowigzan kredytowych oraz inne
podobne nie stanowig rachunkéw ptatniczych w rozumieniu UUP (Byrski, Zalce-
wicz, Bajor 2021, art. 2 pkt 25).

Majac na uwadze powyzsze, za rachunek ptatniczy nalezy uznac¢ system ewidencyj-
no-ksiegowy $rodkéw pienieznych, ktéry umozliwia dokonywanie transakcji ptat-
niczych i ktéry jest prowadzony na rzecz uzytkownika (podmiotu), ktéry wystepuje
w roli innej niz podmiot prowadzacy 6w system. Tym samym, nalezy rozwazy¢, czy
zapewnianie przechowywania EMT i administrowania nimi w imieniu klientéow
moze by¢ uznane prowadzenie rachunku ptatniczego w rozumieniu rezimu wtasci-
wego ustugom ptatniczym.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 17 MiCAR, przez zapewnianie przechowywania krypto-
aktywow i administrowania nimi w imieniu klientéw nalezy rozumie¢ sprawowa-
nie pieczy nad kryptoaktywami lub srodkami dostepu do takich kryptoaktywoéw,
w stosownych przypadkach w postaci prywatnych kluczy kryptograficznych, lub
sprawowanie nad nimi kontroli w imieniu klientéw (ang. safekeeping or controlling,
on behalf of clients, of crypto-assets or of the means of access to such crypto-assets,
where applicable in the form of private cryptographic keys; fr. la garde ou le contrdle,
pour le compte de clients, de crypto-actifs ou des moyens d’acces a ces crypto-actifs, le
cas échéant sous la forme de clés cryptographiques privées).

Dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywdow'? zapewniajgcy przechowywanie kryp-
toaktywdéw i administrowanie nimi w imieniu klientéw powinni ustanowi¢ i wdro-

9 Uzasadnienie rzadowego projektu ustawy z 17 maja 2011 r. o ustugach ptatniczych, Druk Sejmowy
VI kadencji, Druk nr 4217, s. 10.
10" Dalej jako: CASP.
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zy¢ polityke przechowywania. Swiadczenie tego rodzaju ustug musi mie¢ podstawe
kontraktowa. Umowa powinna precyzowac charakter Swiadczonej ustugi, ktéra moze
obejmowac¢ przechowywanie kryptoaktywéw nalezacych do klientéw lub dyspono-
wanie Srodkami dostepu do tych kryptoaktywow, w ktoérym to przypadku klient za-
chowuje kontrole nad przechowywanymi kryptoaktywami. Kryptoaktywa lub $rodki
dostepu do nich mozna réwniez przekazac¢ pod petng kontrole dostawcy ustug kryp-
toaktywow (CASP). Podmioty te, przechowujac kryptoaktywa nalezace do klientow
lub dysponujac srodkami dostepu do nich, powinny zapewni¢, aby te kryptoaktywa
nie byty wykorzystywane do ich wiasnych celéw (MiCAR, motyw nr 83).

Umowa pomiedzy CASP a klientem, dotyczaca swiadczenia ustugi przechowywania
kryptoaktywow i administrowania nimi przez CASP w imieniu klienta, musi okresla¢
obowiazki i prawa stron oraz zakres odpowiedzialnosci CASP (art. 75 ust. 1 MiCAR).
Umowa ta musi obejmowaé m.in. opis charakteru swiadczonej ustugi oraz polityke
przechowywania kryptoaktywow przez danego CASP (art. 75 ust. 1 lit. b)-c) MiCAR).

CASP $wiadczacy ustuge przechowywania i administrowania kryptoaktywami
w imieniu klientéw sg zobowiazani do prowadzenia rejestru, otwartego w imie-
niu kazdego klienta, w ramach ktérego prowadzona bytaby ewidencja pozycji od-
powiadajacych prawom kazdego klienta do kryptoaktywéw. CASP sg zobowigzani
rejestrowac w tym rejestrze mozliwie jak najszybciej wszelkie operacje wynikajace
z dyspozycji ich klientéw (art. 75 ust. 2 MiCAR). Oprdécz funkcji ksiegowo-ewiden-
cyjnej, rozwigzanie to ma stuzy¢ zapewnieniu transparentnosci dziatalno$ci CASP
wzgledem klientéow (Zetzsche, Sinnig, Nikolakopoulou 2024, s. 219). Przechowy-
wanie i administrowanie kryptoaktywami klientéw powinno odbywa¢ sie zgodnie
z polityka wewnetrzng CASP oraz zasadami i procedurami przyjetymi w celu za-
pewnienia sprawowania pieczy lub kontroli nad kryptoaktywami lub $rodkami do-
stepu do nich (art. 75 ust. 3 w zw. z art. 70 ust. 1 MiCAR).

Analiza wskazanych norm pozwala stwierdzi¢, ze CASP przechowujacy kryptoak-
tywa klientéw i administrujgcy nimi nie staje sie ich wtascicielem, a jedynie spra-
wuje piecze nad tymi aktywami (ewidencjonuje stan prawny i faktyczny po stronie
uprawnionego klienta oraz sprawuje piecze nad kryptoaktywami klientéw). Inter-
pretacja ta jest spojna z naturg kryptoaktywow, ktére stanowia sui generis prawo
majatkowe (art. 3 ust. 1 pkt 5 MiCAR). Uwazam, ze konsekwentnie ,rachunkowi”
kryptoaktywow nalezatoby przypisa¢ cechy rachunku wtasnosciowego (ang. pro-
prietary account), wystepujacego w przypadku instrumentéw finansowych, o kté-
rym mowa w ustawie o obrocie instrumentami finansowymi'? (Chtopecki 2016,
s. 9). Kryptoaktywa stanowia bowiem swoistg kategorie praw majatkowych, ktore
moga by¢ przedmiotem obrotu prawnego. Nalezy zwrdéci¢ uwage, ze CASP ma obo-
wigzek rejestrowania, mozliwie jak najszybciej, wszelkich operacji wynikajacych
z dyspozycji ich klientow (art. 75 ust. 2 zd. 2 MiCAR). Obowigzek ten koresponduje
z konstytutywnoscig wpisu na ,rachunku” kryptoaktywéw. Nie ma bowiem powo-

11 Ustawa z dnia 29 lipca 2005 r. 0 obrocie instrumentami finansowymi (t.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 722
z pézn. zm.).
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doéw, aby kryptoaktywa, w tym EMT, traktowa¢ inaczej niz innego rodzaju stoke-
nizowane prawa majgtkowe (zob. w tym zakresie: Wosiak 2023, passim; Wtoczka
2022, s. 78-81), badz instrumenty finansowe, ktére réwniez podlegajg ewidencji
na rachunkach o charakterze wtasnosciowym (Sdjka, Godlewski 2022, teza 2; Mi-
chalski 2023, Nb 19). Zapatrywanie to pozwalatoby na odréznienie kryptoaktywow
od $rodkéw pienieznych przechowywanych na rachunkach ptatniczych (np. ban-
kowych), ktére stanowig wierzytelno$¢ posiadacza rachunku wobec PSP'? (w za-
kresie natury wierzytelnosci posiadacza rachunku bankowego wobec banku zob.
np. Gotaczynski 2023, Nb 16; Baczyk 2020, Nb 106).

Wskazana réznica nie pozwala na jednoznaczne uznanie, ze ustuga przechowywa-
nia i administrowania kryptoaktywami w imieniu klientéw nie moze stanowi¢ czyn-
nosci prowadzenia rachunku ptatniczego w rezimie ustug ptatniczych. Nawet jezeli
przyja¢ za prawidtowe rozumienie tzw. rachunkéw kryptoaktywdédw jako rachun-
kéw wiasnosciowych, nie wpltywa to na ich kwalifikacje prawna na gruncie MiCAR
i PSD2. Krajowe rozumienie charakteru stosunku zobowigzaniowego wynikajacego
z umowy rachunku bankowego, w tym rachunku ptatniczego oraz rachunkéw pa-
pieréw warto$ciowych (a w tym wypadku - kryptoaktywdéw), nie moze rzutowaé
na wyktadnie prawa unijnego. Zaré6wno MiCAR, jak i PSD2 nie okres$laja charakteru
normatywnego rachunkéw i skutkéw dokonywania wpiséw na tych rachunkach.

Nalezy wskaza¢, ze w przypadku rachunkéw ptatniczych oraz ustug przechowy-
wania i administrowania kryptoaktywami zachodza istotne podobienstwa. Po
pierwsze, w obu przypadkach mamy do czynienia z kontraktowa podstawa do
$wiadczenia ustugi przez CASP lub PSP na rzecz klienta. Po drugie, przechowywa-
nie kryptoaktywoéw i administrowanie nimi w imieniu klientéw obejmuje, verba
legis, prowadzenie otwartego rejestru pozycji odpowiadajacych prawom kazdego
z klientéw, a zatem ustuga ta obejmuje komponent ewidencyjno-ksiegowy. Po trze-
cie, przechowywanie i administrowanie kryptoaktywami w imieniu klientéw nie
wyklucza umozliwiania §wiadczenia przez CASP ustugi transferu tychze kryptoak-
tywow. Oznacza to, Ze co najmniej teoretycznie (a zazwyczaj rowniez w praktyce)
ustuga przechowywania kryptoaktywéw bedzie powigzana funkcjonalnie z mozli-
woscig rozporzadzania nimi.

W mojej ocenie mozliwe jest uznanie ustugi przechowywania i administrowania
EMT w imieniu klienta za czynno$¢ kwalifikujaca sie jako prowadzenie rachunku
ptatniczego. Kwalifikacja ta bedzie zaleze¢ od konkretnych okolicznosci stosunku
zobowigzaniowego miedzy CASP a klientem, ale brak jest réznic normatywnych,
ktore przemawiatyby za odrebng kwalifikacja tego rodzaju czynnosci. Oznacza to,
ze nie jest wykluczona kwalifikacja prowadzenia tzw. rachunkéw kryptoaktywow
w imieniu klientéw przez CASP jako rachunku ptatniczego.

12 Zob. w zakresie natury stosunku zobowigzaniowego wynikajgcego z umowy rachunku bankowego:
wyrok SA w Szczecinie z 6.03.2015 1, 1 ACa 40/15, LEX nr 1770856.
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3. Transfer kryptoaktywow czy transakcja ptatnicza?

Dla ustalenia, czy ustuga transferu EMT kwalifikuje sie jako transakcja ptatnicza,
nalezy w pierwszej kolejnosci zdefiniowa¢ cechy konstrukcyjne obu tych czynnosci.
Majac na uwadze powyzej poczynione ustalenia dotyczace natury ustugi przecho-
wywania i administrowania kryptoaktywami, ustuga transferu EMT moze pocigga¢
za sobg konieczno$¢ uzyskania zezwolenia na $wiadczenie ustug ptatniczych przez
CASP.

Artykut 4 pkt 5 PSD2 definiuje pojecie ,transakgcji ptatniczej” jako dziatanie zainicjo-
wane przez platnika, w imieniu ptatnika lub przez odbiorce, polegajace na ztozeniu,
transferze lub wyptacie sSrodkéw pienieznych, niezaleznie od lezacych u jego podsta-
wy zobowigzan miedzy ptatnikiem a odbiorca. Pojecie to odnosi sie do catosciowego
i pojedynczego dziatania miedzy ptatnikiem a odbiorcg, a nie jedynie do poszczegol-
nych stosunkéw ptatnika i odbiorcy z jego wtasnym PSP3. Zblizong, ale nie identycz-
ng, implementacje tej definicji mozna odnalez¢ w art. 2 pkt 29 UUP.

Majac na uwadze powyzsze, za T. Czechem mozna wskaza¢, Ze na pojecie transak-
cji ptatniczej musi sktadac¢ sie to, ze ich przedmiotem sg $rodki pieniezne [np. EMT
- uwaga autora], ktdre sg przekazywane w drodze zamknietego katalogu czynnosci
rozliczeniowych, a czynnosci te sa przeprowadzane z inicjatywy uzytkownika, tj. ptat-
nika, badz odbiorcy (Czech 2023, s. 59). Wykonywanie transakcji ptatniczych musi
natomiast mie¢ podstawe w umowie pomiedzy PSP a klientem (art. 4 pkt 21 PSD2)
lub w umowie dotyczacej indywidualnej transakcji ptatniczej (art. 44 ust. 1 PSD2).

Transakcje ptatnicze moga by¢ kategoryzowane w zaleznosci od podmiotu je inicju-
jacego jako ,zainicjowane przez ptatnika”, transakcje ,zainicjowane przez odbior-
ce” oraz transakcje ,zainicjowane za posrednictwem odbiorcy” (Byrski, Zalcewicz,
Bajor 2021, art. 2 pkt 25; Grabowski 2020, Nb 59). Transakcje ptatnicze natomiast
mozna podzielié¢ na polecenia zaptaty (art. 3 ust. 1 pkt 2 lit. a) UUP), transakcje ptat-
nicze przy uzyciu karty ptatniczej lub podobnego instrumentu (art. 3 ust. 1 pkt 2
lit. b) UUP) oraz polecenia przelewu (art. 3 ust. 1 pkt 2 lit. ¢) UUP). W zakresie
przedmiotowym niniejszego artykutu szczegdlng uwage nalezy zwrdci¢ na ustugi
polecenia przelewu. Stanowi ono bowiem najbardziej emblematyczny rodzaj trans-
feru Srodkéw pienieznych.

Zgodnie z art. 3 ust. 4 UUP polecenie przelewu oznacza ustuge ptatnicza polegajaca
na uznaniu rachunku ptatniczego odbiorcy, w przypadku gdy transakcja ptatnicza
z rachunku ptatniczego ptatnika jest dokonywana przez PSP prowadzacego rachu-
nek ptatniczy ptatnika na podstawie dyspozycji udzielonej przez ptatnika. W ra-
mach tej ustugi instrukcja ptatnicza (zlecenie) jest sktadana przez ptatnika wobec
PSP prowadzacego rachunek ptatniczy, a transakcja jest dokonywana z wykorzy-
staniem (w ciezar) srodkéw zgromadzonych na rachunku ptatniczym. PSP jest na-
tomiast odpowiedzialny wobec ptatnika za doprowadzenie do uznania rachunku
ptatniczego odbiorcy (Iwanski 2025a, teza 18). Definicja polecenia przelewu, o kté-

13 Wyrok TSUE z 21.03.2019 ., C-245/18, Tecnoservice Int. Srl, ECLI:EU:C:2019:242, pkt 26.
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rej mowa w art. 3 ust. 4 UUP, jest istotnie zblizona do definicji polecenia przelewu,
o ktérej mowa w art. 63c prawa bankowego!*. Tym samym, do pewnego stopnia
dopuszczalne jest postuzenie sie pomocniczg wyktadnia tego pojecia z siegnieciem
do dorobku prawa krajowego w zakresie prawa bankowego (z zastrzezeniem jed-
nakze, ze wyktadnia UUP przez pryzmat prawa bankowego moze odbywac sie jedy-
nie pomocniczo - UUP, bedac implementacjg PSD2, cechuje sie swoistg autonomiag
siatki pojeciowej, dazacej do zapewnienia skutecznos$ci prawa europejskiego). Po-
zwala to na tatwiejsze uchwycenie pojecia ,uznania rachunku” odbiorcy ptatnosci
na skutek polecenia przelewu. Oznacza ono wpis, ktory wskazuje na zwiekszenie
sie wysokosci dtugu PSP prowadzgcego rachunek ptatniczy odbiorcy wobec posia-
dacza tego rachunku na skutek otrzymania okreslonej kwoty srodkéw pienieznych
(Pisulinski 2025, Nb 2).

Ustuga ptatnicza, o ktérej mowa w art. 3 ust. 1 pkt 2 lit. ¢) UUP w zw. z art. 3 ust. 4
UUP, jest transfer srodkdw pienieznych z rachunku ich posiadacza na rzecz odbior-
cy, zainicjowany przez ptatnika, za wykonanie ktérego odpowiedzialno$¢ ponosi
PSP. Prawidtowe wykonanie polecenia przelewu ma natomiast doprowadzi¢ do
,dopisania” srodkéw do rachunku odbiorcy, tj. zwiekszenia dtugu PSP prowadzace-
go rachunek odbiorcy wzgledem odbiorcy ptatnosci.

Zgodnie z art. 3 ust. 1 pkt 26 MiCAR $wiadczenie ustug transferu kryptoaktywow
w imieniu klientéw oznacza $wiadczenie, w imieniu osoby fizycznej lub prawne;j,
ustug transferu kryptoaktywéw z jednego adresu lub rachunku w rozproszonym re-
jestrze do innego. Zakresem pojeciowym tej ustugi powinna by¢ objeta dziatalno$¢
podmiotéw posredniczacych, ktére zapewniajg transfer kryptoaktywéw w imieniu
klienta z jednego adresu lub rachunku rozproszonego rejestru do innego. Tym samym
zakres tej ustugi nie obejmuje np. podmiotéw zatwierdzajacych, weztéw (ang. no-
des) lub tzw. gérnikéw (ang. miners), ktérzy moga by¢ czescia procesu zatwierdzania
transakgji i aktualizacji stanu rozproszonego rejestru (MiCAR, motyw nr 93).

Swiadczenie ustugi transferu kryptoaktywéw musi opiera¢ sie na wezle zobowiaza-
niowym pomiedzy CASP a klientem, ktéry musi okresla¢ obowigzki stron i zakres ich
odpowiedzialnosci. Elementy obligatoryjne tej umowy opisuje art. 82 ust. 1 lit. a)-e)
MiCAR. Zgodnie z dyspozycja art. 82 ust. 2 MiCAR, 26 lutego 2025 r. Europejski Urzad
Nadzoru Gietd i Papieréw Warto$ciowych!® opublikowat wytyczne dla CASP $wiad-
czacych ustugi transferu kryptoaktywéw w imieniu klientdéw w odniesieniu do proce-
dur i strategii, w tym praw klientéw, w kontekscie ustug transferu kryptoaktywow?®.

Zgodnie z Wytycznymi, CASP sg zobowigzani do przekazania klientowi informa-
cji dotyczacych m.in. opisu formy i procedury inicjowania lub wyrazania zgody
na transfer kryptoaktywdéw oraz wycofania dyspozycji lub zgody, w tym wyszcze-

14 Ustawa z dnia 29 sierpnia 1997 r. Prawo bankowe (t.j. Dz.U. z 2024 r. poz. 1646 z p6Zn. zm.).

15 Dalej jako: ESMA.

16 ESMA, dotyczace zasad i procedur w tym praw klientéw, w kontekécie ustug transferu kryptoak-
tywoéw na podstawie rozporzadzenia w sprawie rynkow kryptoaktywéw (MiCA) w odniesieniu do
ochrony inwestoréw, ESMA35-1872330276-2032, 26 luty 2025 r. (dalej jako: Wytyczne).
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goblnienia informacji, ktére musza zosta¢ dostarczone przez klienta w celu prawi-
dtowego zainicjowania lub wykonania transferu kryptoaktywéw (w tym sposobu
uwierzytelnienia), a takze warunkow, na jakich CASP moze odrzuci¢ dyspozycje
transferu kryptoaktywow. Informacje te musza okreslac¢ srodki i termin, w jakim
klient ma obowigzek powiadomi¢ CASP o wszelkich nieautoryzowanych lub niepra-
widlowo zainicjowanych lub wykonanych transferach kryptoaktywoéw, jak rdwniez
o odpowiedzialno$ci CASP, w tym o jej maksymalnej wysoko$ci, za nieautoryzowa-
ne lub nieprawidtowo zainicjowane lub wykonane transfery (Wytyczne, pkt 12).

Powyzsze pozwala zrekonstruowac co najmniej nastepujace cechy, ktore sa relewant-
ne w przypadku $wiadczenia ustugi transferu kryptoaktywéw w imieniu klientow.

Po pierwsze, Swiadczenie w tym zakresie jest wykonywane przez CASP, ktéry, bedac
w roli posrednika, podejmuje dziatania w imieniu klienta w celu transferu krypto-
aktywoéw. Brak jest, w mojej ocenie, wystarczajacych podstaw normatywnych do
stwierdzenia, Ze zakres dziatalnosci CASP w tym obszarze sprowadza sie jedynie do
technicznego umozliwienia transferu kryptoaktywo6w z jednego rachunku do inne-
go. W szczeg6lnosci MiCAR nie zawiera normy prawnej, ktéra w sposéb przekonu-
jacy i jednoznaczny pozwalataby wskazaé, jakiego rodzaju czynnos$¢ podejmowana
przez CASP czyni ustuge jedynie ,,umozliwiajaca technicznie” wykonanie transferu,
w odrdznieniu od czynno$ci podejmowanych przez PSP (por. odmiennie lecz bez
rozbudowanej argumentacji: Minto 2024, s. 371)'7. Tym samym, rola CASP $wiad-
czacego ustugi transferu kryptoaktywéw zblizona jest konstrukcyjnie do funkcji,
jaka petni PSP wykonujacy transakcje ptatnicze.

Po drugie, podstawg $wiadczenia owej ustugi musi by¢ umowa okreslajgca prawa
i obowiazki stron zwigzane z transferem kryptoaktywéw. Warto zauwazy¢, ze umo-
wa, o ktérej mowa w art. 82 MiCAR, mogtaby zosta¢ zakwalifikowana jako ,umowa
ramowa” w rozumieniu PSD2, czyli umowa o ustuge ptatnicza obejmujaca przyszte
wykonanie indywidualnych i kolejnych transakgji ptatniczych (Herrera 2025, s. 391).

Po trzecie, CASP jest odpowiedzialny za nalezyte wykonanie zobowigzania (przy
czym zakres i wysoko$¢ tej odpowiedzialno$ci moga zaleze¢ od przyjetych polityk
i procedur wewnetrznych, zgodnie z pkt. 25 Wytycznych), czyli transfer kryptoakty-
woéw polegajacy na dopisaniu transferowanej wartos$ci (poprzez nadpisanie blokdw
w technologii blockchain) na rachunku odbiorcy transferu. Warto jednak zauwazyg¢,
ze odpowiedzialno$¢ CASP za nieautoryzowane transfery kryptoaktywow nie zo-
stata uksztattowana tak rygorystycznie, jak odpowiedzialno$¢ PSP za nieautoryzo-
wane transakcje ptatnicze.

Przedstawiona powyzej konstrukcja ustugi transferu kryptoaktywéw odpowiada,
w swoim zatozeniu, cechom konstytutywnym transakcji ptatniczej, w tym w szcze-
gblnosci poleceniu przelewu srodkdéw pienieznych.

17 Nalezy jednak pamietaé, ze w przypadku ustug w zakresie kryptoaktywéw, ktére faktycznie sprowa-
dzatyby sie jedynie do zapewnienia infrastruktury rozproszonych finanséw, w ramach ktérej mozli-
we bytoby dokonanie transferu peer-to-peer, rozumowanie to mogtoby by¢ uznane za prawidtowe.
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Reasumujac problematyke ustugi transferu EMT w imieniu klientdw, uwazam, ze
moze ona kwalifikowac sie jako ustuga wykonywania transakcji ptatniczych, w tym
w szczegoblnosci ustuga polecenia przelewu, podlegajac regulacji wtasciwej ustugom
ptatniczym. Przesadza o tym wykazana powyzej konstrukcyjna tozsamos¢ (lub bar-
dzo daleko posunieta blisko$¢ normatywna obu tych czynnosci). Dodatkowo, istot-
ne jest, ze prawodawca unijny nie wprowadzit wytgczenia normatywnego, ktére
jednoznacznie wskazywatoby na wytgczng wtasciwo$¢ okreslonego rezimu praw-
nego wzgledem tych czynnosci. Przeciwnie, motywy 90 i 93 MiCAR jednoznacznie
wskazujg na dostrzezenie zjawiska naktadania sie tych regulacji oraz na akceptacje
peni konsekwencji wynikajacych z takiej sytuacji. Wrecz przeciwnie, w analogicz-
nych przypadkach, takich jak transfer warto$ci pienieznych zwigzanych z obstuga
aktywow wynikajacych z papieréw wartosciowych, wiaczajac w to dywidendy, po-
dziat dochodu czy podziat innych zyskow, prawodawca unijny przewidziat stosowa-
nie wytgcznie rezimu wtasciwego ustugom ptatniczym (art. 3 lit. h) PSD2).

Oznacza to, ze dla ustug transferu kryptoaktywéw w imieniu klienta, ktére sa $wiad-
czone bezposrednio przez CASP, ktéry przyjmuje zlecenie transferu od klienta i podej-
muje dziatania w celu jego wykonania, zachodzi tozsamo$¢ konstrukcyjna pomiedzy
pojeciem transakcji ptatniczej oraz tejze ustugi. Tym samym, gdy przedmiotem takie-
go transferu sg EMT - mamy do czynienia z dualizmem reziméw prawnych majacych
zastosowanie do tej sytuacji - MiCAR oraz rezimem wta$ciwym ustugom ptatniczym.

4. Dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywow
czy dostawcy ustug ptatniczych? WnioskKi.

Majac na uwadze analize prawnga przedstawiong powyzej uwazam, ze w przypad-
ku ustug transferu EMT oraz przechowywania i administrowania EMT w imieniu
klientow - mozliwe jest stwierdzenie, ze czynnosci te stanowia ustugi ptatnicze.
Konsekwentnie, do $wiadczenia tego rodzaju ustug konieczne bytoby uzyskanie
swoistego zezwolenia przez CASP na swiadczenie ustug w charakterze PSP.

Problem opisany w niniejszym artykule zostat dostrzezony bezposrednio przez pra-
wodawce unijnego. Zwazyt on bowiem wprost, Ze m.in. ustuga transferu kryptoakty-
wow moze pokrywac sie zakresowo z ustugami ptatniczymi (MiCAR, motywy nr 90,
93). Prawodawca unijny zdaje sie sta¢ na stanowisku, ze ustugi w zakresie krypto-
aktywéw kwalifikujgce sie réwnoczesnie jako ustugi ptatnicze wymagaja uzyskania
obu relewantnych zezwolen. Przesadza o tym motyw 93 do MiCAR in fine, stanowiac,
ze: w takich przypadkach transferéw [tj. uznania ustugi transferu kryptoaktywéw za
ustuge ptatnicza - przyp. autor] powinien dokonywac podmiot posiadajqcy zezwolenie
na swiadczenie ustug ptatniczych zgodnie z tq dyrektywq. Aktualnie problem zbiegu
obu norm zostat dostrzezony przez Komisje Europejska, ktora zwrdcita sie do Euro-
pejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego!® z wnioskiem o wypracowanie potencjalnych

18 Dalej jako: EUNB.
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sugestii legislacyjnych w tym obszarze!®. W odpowiedzi na to wezwanie, EUNB opu-
blikowato opinie dotyczaca zbiegu stosowania reziméw PSD2 oraz MiCAR?’. EUNB
podnosi, ze z uwagi na kwalifikacje EMT jako pienigdza elektronicznego - problem
stosowania podwdjnego rezimu prawnego wobec niektérych ustug Swiadczonych
przez CASP wymaga uregulowania na poziomie prawa unijnego. Pozostawienie tej
kwestii bez interwencji prawodawczej moze prowadzi¢ do niepozadanych skutkéow
z perspektywy polityki regulacji sektora finansowego UE2L,

Uwazam, ze prawodawca unijny regulujac owy zbieg reziméw publicznoprawnych
powinien przyjac¢ stanowisko wyjasniajace, ze w przypadku CASP swiadczacych ana-
lizowane ustugi nie zachodzi konieczno$¢ uzyskiwania zezwolenia na dziatalnosé
w charakterze PSP. Za takg interpretacja prawa UE mogga przemawia¢ nastepujace
argumenty. Po pierwsze, podazajac za argumentem wywodzonym z zasady racjonal-
nosci prawodawcy, nalezy uzna¢, ze MiCAR jest regulacja normatywng kompletna.
Tym samym wykonywanie czynno$ci reglamentowanych w rezimie MiCAR, wyma-
gajacych uzyskania zezwolenia do dziatalno$ci w charakterze CASP, nie powinno
wymagac uzyskania dodatkowego zezwolenia na prowadzenie innego rodzaju dzia-
talnos$ci regulowanej. Argument ten podkresla fakt, ze prawodawca unijny nie wska-
zat nigdzie wprost w MiCAR na takowg koniecznos¢. Po drugie, podmiot ubiegajacy
sie o zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci w charakterze CASP musi okres$li¢ we
wniosku zakres swojej planowanej dziatalnosci (art. 62 ust. 2 lit. d) MiCAR). Ustugi
te maja natomiast swoja szczeg6towa regulacje w MiCAR oraz aktach delegowanych
i wytycznych organ6éw nadzoru przyjmowanych na gruncie MiCAR. Rozwigzania te sa
niekompatybilne z MiCAR (np. w zakresie stosowania silnego uwierzytelnienia przy
dokonywaniu transakcji ptatniczych lub w obszarze ponoszenia odpowiedzialnos$ci
za nieautoryzowane transakcje ptatnicze). Tym samym stosowanie do ustug maja-
cych za przedmiot EMT zaréwno wymogdéw wynikajacych z rezimu PSD2 (a w przy-
sztosci - projektu PSR), jak i MiCAR rodzitoby istotne trudno$ci.

NiezaleZnie od przedstawionych powyZej argumentéw uwazam, Ze pozadanym roz-
wigzaniem legislacyjnym bytoby przesadzenie w projekcie PSR analizowanej kwe-
stii poprzez ustanowienie normy wytaczajacej zakres zastosowania rezimu ustug
ptatniczych wobec ustug w zakresie kryptoaktywéw majacych za przedmiot EMT.

Rownoczes$nie nalezy réwniez wskazac, ze z czysto praktycznego punktu widzenia
wiele CASP bedzie mogto wymagac¢ uzyskania zezwolenia do $wiadczenia ustug ptat-

19 KE, Dyrekcja Generalna ds. Stabilno$ci Finansowej, Ustug Finansowych i Unii Rynkéw Kapitatowych,
pismo skierowane do EBA oraz ESMA pt. ,Subject: Interplay between MiCA and PSD2 - Possible
“no action letter” by the EBA”, Bruksela 5.12.2024 r. (dostep 20.05.2025 r.: https://www.eba.eu-
ropa.eu/sites/default/files/2024-12/3225040c-5f3d-410f-9156-f06a43231938/Letter%20t0%20
EBA%20and%20ESMA%200n%20the%?20interplay%20between%20MiCA%20and%20PSD2.pdf).

20 EUNB, Opinion of the European Banking Authority on the interplay between Directive EU 2015/2366
(PSD2) and Regulation (EU) 2023/1114 (MiCA) in relation to crypto-asset service providers that
transact electronic money tokens, EBA/Op/2025/08,10.6.2025 r. (dostep 7.07.2025 r.: https://www.
eba.europa.eu/sites/default/files/2025-06/€2958c99-a1b0-4b07-9d31-bcba0a28dbe7/0Opin-
ion%200n%20the%?20interplay%20between%20PSD2%20and%20MiCA.pdf).

21 Ibidem, s. 3.
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niczych - nie tylko ze wzgledu na ustugi z wykorzystaniem EMT, ale takze dlatego, ze
dokonuja transakcji i przechowujg $rodki pieniezne klientéw (Minto 2024, s. 373).
Zostato to dostrzezone takze przez prawodawce unijnego, ktéry wskazat, ze CASP
moga samodzielnie $wiadczy¢ ustugi ptatnicze powigzane z oferowang przez siebie
ustugg w zakresie kryptoaktywdéw, pod warunkiem posiadania stosownego zezwole-
nia wydanego w rezimie wiasciwym ustugom ptatniczym (art. 70 ust. 4 MiCAR).
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Journal”, tom 19, nr 3.
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Celem Rozporzadzenia (UE) 2023/1114 w sprawie rynkéw kryptoaktywéw (MiCA) jest m.in.
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Critical assessment of regulatory options
to prevent abuse on the crypto-asset market

Abstract

The aim of Regulation (EU) 2023/1114 on Markets in Crypto-assets (MiCA) is, inter alia,
to ensure market integrity and protect investors from market abuse, such as manipulation
and insider trading. The provisions of Title VI of MiCA form the foundation of the EU regime
for counteracting abuse in the crypto-asset market, defining key concepts and regulatory
obligations. The article attempts to assess the adequacy, effectiveness, and proportionality
of anti-abuse mechanisms in light of the specific nature of the market in question. A formal-
dogmatic research method was applied, consisting of an analysis of the legal text in the
context of academic literature and the guidelines of international institutions. The results
of the study indicate that although the regulation includes provisions prohibiting abuse in
the crypto-asset market, significant concerns may arise due to the lack of direct reference to
abuses involving derivatives not traded on an organised market, as well as the omission of
detailed rules on investment recommendations. The absence of a duty to report managerial
transactions on the crypto-assets market can, in turn, be considered a proportionate solution.

Keywords: MiCA, MAR, cryptoassets, market abuse, inside information, market manipula-
tion, investment recommendations, managerial transactions

JEL Codes: K22 (Business and Securities Law), K42 (Illegal Behavior and the Enforcement
of Law)

Wstep

Wspétczesne rynki finansowe odgrywaja fundamentalng role w gospodarce, umozli-
wiajac efektywng interakcje miedzy popytem a podaza na pieniadz oraz transfer ryzy-
ka. Stuza one zaréwno interesom prywatnym, jak i interesowi publicznemu, pozwalajac
na przeptyw srodkéw pienieznych od podmiotéw nadwyzkowych, ktdre rozporzadzaja
oszczednosciami, do podmiotéw deficytowych, ktore pozyskuja $rodki niezbedne do
dalszej dziatalnosci (Blicharz et al. 2021, s. 15). Poprzez swobodne ksztattowanie sie
ceny waloréw bedacych przedmiotem obrotu, rynek finansowy dokonuje alokacji do-
stepnych zasobow, przenoszac kapitat tam gdzie jest on najbardziej uzyteczny.

Jako ,wyrzeczenie sie biezgcej konsumpcji na rzecz przysztych niepewnych korzy-
$ci” (Jajuga, Jajuga 2011, s. 15) kazda dziatalno$¢ inwestycyjna podejmowana jest
w warunkach ryzyka i braku pelnego dostepu do informacji. Istotg ryzyka jest moz-
liwos$¢ nieosiggniecia oczekiwanego efektu czy, szerzej, osiggniecia efektu innego
od zamierzonego (Czerwinska, Jajuga 2016, s. 28).

W tym $wietle instytucje i regulacje prawne dotyczace zwalczania naduzy¢ na
rynku finansowym sg niezbedne do efektywnego rozwoju rynku (Wozniak 2023,
nb. 1) oraz do ochrony zaufania inwestoréw. Inwestorzy dokonujacy alokacji
posiadanych zasobéw finansowych i podejmujacy ryzyko maja prawo oczekiwag,
Ze biora udziat w ,grze na réwnych zasadach” (ang. level playing field), w ktdrej suk-
ces lub porazka inwestycyjna zaleza od indywidualnych umiejetnosci, wtasciwych
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decyzji oraz istniejacych uwarunkowan gospodarczych, a nie od oszukanczych dzia-
tan innych uczestnikéw rynku.

Kluczowym warunkiem sprawnego funkcjonowania rynku jest zapewnienie przej-
rzystosci informacyjnej i réwnosci w dostepie do informacji. Asymetria informacji,
wynikajgca z nieréwnomiernego dostepu uczestnikéw rynku do wiedzy, stanowi
istotne zZrédto zaburzen mechanizméw cenotworczych (Komisja 1977, Explanatory
Memorandum, 11B). Informacje istotne z punktu widzenia decyzji inwestycyjnych
powinny by¢ publicznie dostepne, rzetelne, zrozumiate, precyzyjne oraz przekazy-
wane w odpowiednim czasie. Ich brak, nieczytelnos¢, btedna interpretacja lub celowe
znieksztatcenie mogg prowadzi¢ do sztucznego ksztattowania cen, co podwaza zdol-
nos¢ rynku do efektywnego rozdziatu zasobow i zagraza interesowi publicznemu.

Co wiecej, trwata asymetria informacyjna moze doprowadzi¢ do zaniku rzetelnego
obrotu i zjawiska ,wyScigu na dno” (ang. race to the bottom). Jak trafnie zauwa-
zyt George Akerlof (Akerlof 1970), w warunkach asymetrii ,nieuczciwe transakcje
maja tendencje do wypierania uczciwych z rynku'”, co prowadzi do jego erozji. Rze-
telnie dziatajace podmioty moga bowiem nie by¢ zainteresowane wchodzeniem na
rynek, na ktérym pozyskiwane finansowanie jest drozsze z uwagi na koniecznos¢
udzielenia inwestorom dyskonta z tytutu niepewnosci dostarczanych informacji.

Z powszechnie uznawanej stusznosci powyzszych zasad, a to zasady przejrzystosci
informacyjnej, ochrony inwestoréw, ,rownego pola gry”, zasad dazenia do efektyw-
nosci i integralnosci rynku, wynika cigzgca na wtadzach publicznych powinnos¢
wprowadzenia regulacji prawnych majgcych na celu przeciwdziatanie naduzyciom
na rynku, tj. wykorzystaniu informacji poufnych, bezprawnemu ujawnianiu infor-
macji poufnych oraz manipulacjom na rynku (MAR, Motyw 7).

W odniesieniu do rynkéw kryptoaktywoéw, stosowne przepisy zawarte s w Tytu-
le VI MiCA. Przepisy tego tytutu definiujg informacje poufna (MiCA, art. 87) i zaka-
zujq jej wykorzystania (MiCA, art. 89) oraz bezprawnego ujawniania (MiCA, art. 90),
definiujg i zakazujg dokonywania manipulacji na rynku (MiCA, art. 91), nakazuja
niezwloczne, niedyskryminujace ujawnianie informacji poufnych bezposrednio do-
tyczacych emitenta kryptoaktywédw (MiCA, art. 88) oraz zobowiazujg osoby zawo-
dowo zajmujace sie obrotem kryptoaktywami do zapobiegania, wykrywania i ra-
portowania przypadkéw naduzy¢ (MiCA, art. 92).

1. Charakterystyka rynku kryptoaktywow

Kryptoaktywa stanowia relatywnie mtoda grupe aktywdéw finansowych, ktorych
spektrum zastosowan nie jest jeszcze w petni uksztattowane (MiCA, motyw 1).
W swietle art. 3 ust. 1 pkt 5 MiCA, kryptoaktywo oznacza cyfrowe odzwierciedlenie
warto$ci lub prawa, ktore da sie przenosic i przechowywa¢ w formie elektronicz-

1 W stowach autora: “It is this possibility that represents the major costs of dishonesty - for dishonest

dealings tend to drive honest dealings out of the market”.
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nej z wykorzystaniem technologii rozproszonego rejestru lub podobnej technologii.
MiCA odnosi sie wylacznie do tego typu walordw, przewidujac przy tym istotne wy-
jatki od zakresu swego zastosowania - rozporzadzenie nie dotyczy bowiem w szcze-
gblnosci kryptoaktywoéw bedacych instrumentami finansowymi (MiCA, art. 2 ust. 4
lit. a) oraz tokenéw typu ,NFT” (ang. non fungible token) (MiCA, art. 2 ust. 3).

Historia kryptoaktywdéw rozpoczyna sie w 2008 roku, gdy osoba lub grupa oséb
wystepujaca pod pseudonimem Satoshi Nakamoto opublikowata artykut zatytuto-
wany Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System (Nakamoto 2008), stanowiacy
teoretyczng podstawe emisji pierwszej kryptowaluty - Bitcoina.

Bitcoin zadebiutowat jako cyfrowe aktywo umozliwiajace bezposrednie transakcje
pomiedzy uczestnikami (ang. peer-to-peer) opierajac sie na technologii rozproszone-
go rejestru (ang. distributed ledger technology, DLT), bez posrednictwa centralnej in-
stytucji rozliczeniowej. W architekturze Bitcoin, obdarzona zaufaniem strona trzecia
zostata zastapiona mechanizmem proof of work, w ktérym ,wezty” (ang. nodes), czyli
podiaczone do systemu urzadzenia obliczeniowe, zatwierdzaja poszczegdlne transak-
cje, sktadajace sie w bloki tworzace tanicuch (ang. blockchain) (Nakamoto 2008, s. 3).

Wymaga to publicznego dostepu do informacji o wszystkich transakcjach w historii
tancucha blokéw, przy czym anonimowos¢ uzytkownikow jest zabezpieczana kryp-
tograficznie, poprzez stosowanie mechanizméw klucza publicznego i prywatnego.
Kazdy moze zobaczy¢, Ze ktos przesyta okreslong kwote komus innemu, ale bez
wiedzy o tozsamosci posiadacza klucza publicznego niemozliwe jest potgczenie tej
transakcji z konkretng osoba (Nakamoto 2008, s. 6).

Od czasu powstania Bitcoina na rynku kryptoaktywow zadebiutowatly tysiace in-
nych tego typu waloréw. O ile w przypadku oryginalnej kryptowaluty nie istnieje
zaden centralny emitent, duza cze$¢ innych kryptoaktywéw jest wydawana przez
konkretny podmiot, czesto stuzac do finansowania jego dziatalnosci gospodarczej,
poprzez proces zwany ICO (ang. initial coin offering), w ktérym emitowane krypto-
aktywa sg wymieniane na $rodki pieniezne inwestoréw (Delivorias 2021, s. 3).

Jednostki Bitcoina nie maja zadnej, obiektywnie mierzalnej wartosci wewnetrznej
(ang. intrinsic value). Z tego powodu obecna cena tej waluty jest okre$lana wytacz-
nie na podstawie oczekiwan dotyczacych jej przysztej ceny (Berentsen, Schar 2018,
s. 7), co skutkuje znacznymi wahaniami kursu i wysoka zmiennos$cia. Analogicz-
ne uwagi mozna odnie$¢ rowniez do wielu innych kryptoaktywow, ktére podlega-
ja nagtym i skrajnym wahaniom cen oraz maja charakter spekulacyjny, poniewaz
ich cena czesto opiera sie wytgcznie na popycie konsumenckim (ESAs 2022, s. 2).
Odroéznia to kryptoaktywa w szczeg6lnosci od jednostek pienigdza fiducjarnego,
ktdérych warto$c jest chroniona przez wtadze monetarne (zob. NBPU, art. 3 ust. 1).

Uwzgledniajgc powyzsze okoliczno$ci, nalezy wskaza¢ na znaczace wyzwania natu-
ry regulacyjnej zwigzane z rynkiem kryptoaktywdw, szczegélnie w zakresie prze-
ciwdziatania naduzyciom. Innowacyjny charakter tych instrumentéw, ich poten-
cjalna anonimowo$¢, czesty brak metodologicznie ugruntowanych mechanizméw
wyceny warto$ci wewnetrznej, dalece ograniczona ingerencja wtadz publicznych
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oraz wysoka zmienno$¢ cen implikujg podwyzszone ryzyko naduzy¢. Powyzsze
czynniki naktadaja na ustawodawce obowigzek wypracowania adekwatnych i - co
szczegdlnie istotne - proporcjonalnych rozwigzan normatywnych.

2. Recepcja instytucji prawnych MAR

Dokonanie pogtebionej, krytycznej analizy przepiséw zawartych w Tytule VI MiCA
wymaga uprzedniego odniesienia ich do wyksztatconej w unijnym porzadku praw-
nym typologii instrumentéw regulacyjnych stuzacych przeciwdziataniu naduzy-
ciom na rynku, w szczegélno$ci uksztattowanej na gruncie MAR. Punktem wyj$cia
dla takiego zestawienia powinno by¢ spostrzezenie, Ze prawodawca unijny, formu-
tujac ramy MiCA, w spos6b Swiadomy i systemowy odwotywat sie do dtugoletnich
doswiadczen legislacyjnych zgromadzonych w toku obowigzywania i stosowania
MAR (Rycerski 2025, s. 33). Wskazuje na to oczywiste, jezykowe podobienstwo po-
szczegOlnych sformutowan oraz zblizona ich struktura.

Wptyw dotychczasowego dorobku legislacyjnego jest dostrzegalny juz przy wstepnej
analizie poréwnawczej, w szczegdlnosci w obrebie rozwigzan normatywnych odno-
szacych sie do definicji podstawowych pojec¢ (np. informacja poufna, manipulacja na
rynku), obowigzkéw informacyjnych i zasad transparentnosci uczestnikéw rynku.
Jak wskazuje przy tym ESMA, odwotujgc sie z kolei do podobienstw MiCA i MIFID 1],
pojecia podobne powinny by¢ interpretowane w sp6jny sposob (ESMA 2025). Jezyko-
we podobienstwo pomiedzy regulacjami MiCA i MAR stanowi zatem pierwszy, istotny
argument za zastosowaniem zblizonego zestawu kryteridw do oceny i interpretacji
obu rozporzadzen, w mys$l zasady statuujacej zakaz wyktadni homonimicznej.

Po drugie, zauwazy¢ nalezy, ze zaréwno rynek instrumentéw finansowych, jak i ry-
nek kryptoaktywow, cho¢ réznigce sie pod wzgledem strukturalnym oraz technolo-
gicznym, pelnia czeSciowo zblizone funkcje w zakresie mobilizacji kapitatu i wspie-
rania dziatalno$ci inwestycyjnej. Te funkcjonalng paralele podkresla prawodawca
unijny w motywie 2 preambuty MiCA, wskazujac, ze rynki kryptoaktywow odgry-
waja coraz istotniejszg role w finansowaniu gospodarki, w tym, co szczego6lnie istot-
ne, MSP. W konsekwencji, ratio legis regulacji zawartych w MAR i MiCA okazuje sie
zbiezne - obydwa akty prawne zmierzaja do zapewnienia integralnos$ci rynku oraz
adekwatnego poziomu ochrony inwestoréw, przy peltnym uwzglednieniu opisanej
powyzej specyfiki rynku kryptoaktywow.

Na podkreslenie zastuguje fakt, ze wyraznie deklarowanym celem przepiséw
o zwalczaniu naduzy¢ na rynku, tak instrumentéw finansowych, jak i kryptoakty-
wow, jest uniemozliwienie podmiotom dziatajgcym na rynku czerpania korzysci
z asymetrii informacyjnej, niezaleznie od tego, jakie narzedzia lub struktury finan-
sowe s3 w tym celu wykorzystywane. Istota naduzycia na rynku jest naruszenie
zasad uczciwego obrotu w celu szybkiego osiggniecia ponadprzecietnych zyskow
(Dybinski 2016, s. 1331-1332), przy czym wykorzystywany srodek lub instrument
petni jedynie funkcje no$nika tresci ekonomiczne;.
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Niezaleznie bowiem od sSrodka stuzacego do dokonania naduzycia, stusznos¢ za-
chowuje etyczne uzasadnienie dla jego zakazu - transakcje stanowigce naduzycia,
w szczegblnosci w postaci wykorzystania informacji poufnej (ang. insider dealing),
postrzegane sg jako: niemoralny, pozbawiony skruputéw, niesprawiedliwy i podstepny
atak na rynek i inwestoréw? (Macey 1999, s. 269), a poglad ten, niemal powszechnie?
przyjmowany w literaturze i praktyce, wyprzedza o dziesieciolecia wspotczesne kla-
syfikacje instrumentdw finansowych oraz ich oprzyrzadowanie technologiczne.

Zatem takze z perspektywy teleologicznej zasadne i metodologicznie uzasadnione
jest odwotywanie sie do dorobku wypracowanego na gruncie MAR, przy interpretacji
i stosowaniu przepisé6w MiCA. Transpozycja tej tresci nie tylko wspomaga proces wy-
ktadni, lecz takze sprzyja zachowaniu spéjnosci systemowej unijnego prawa rynkéw
finansowych, w zgodzie z zasada neutralnosci technologicznej, ktéra zobowigzuje
ustawodawce do rownego traktowania technologii teleinformatycznych i tworzenia
warunkéw do ich uczciwej konkurencji (zob. IDPRZP, art. 3 pkt 19). W kontekscie
prawa rynku finansowego neutralnos¢ technologiczna winna oznacza¢ adekwatnos¢
zastosowanych narzedzi regulacyjnych do spoteczno-ekonomicznego charakteru
prowadzonej dziatalno$ci, niezaleznie od wykorzystanej technologii bazowe;j.

Unijne akty ustawodawcze dotyczace ustug finansowych powinny kierowac sie za-
sadg ,taka sama dziatalno$¢, takie samo ryzyko, takie same przepisy” (ang. same
activities, same risks, same rules), co znajduje potwierdzenie w motywie 9 MiCA. Od
strony systemowej, MiCA oraz MAR winny zatem stanowi¢, kumulatywnie, regula-
cje kompletna, stuzaca zapobieganiu naduzyciom na rynku niezaleznie od techno-
logii stosowanej do transferu kapitatu lub ryzyka oraz niezaleznie od warunkéw
technicznych lub organizacyjnych w jakich odbywa sie transfer. Nie mozna jednak
abstrahowa¢ od specyfiki rynku kryptoaktywoéw, ktéry ze wzgledu na swdj rela-
tywnie wczesny etap rozwoju oraz wysoka dynamike zmian stanowi $rodowisko
z natury rzeczy witasciwe dla inwestoréw o zwiekszonej tolerancji ryzyka i oczeki-
waniu ponadprzecietnych stép zwrotu. W takim kontek$cie nadmierna ingerencja
regulacyjna moze stanowic zagrozenie poréwnywalne pod wzgledem negatywnych
skutkéw z niedostatecznym poziomem regulacji.

3. Zasady proporcjonalnosci, rownosci
i spojnosci systemu prawnego

W ramach oceny regulacji zawartych w rozporzadzeniu MiCA, w konteks$cie do-
tychczasowego dorobku prawa unijnego, dotyczacego zwalczania naduzy¢ na ryn-
ku i dotyczacej go literatury, zasadniczego znaczenia nabiera analiza zastosowania
zasady proporcjonalnosci. Biorac pod uwage, ze podmiotami objetymi nowym rezi-
mem regulacyjnym - takimi jak emitenci kryptoaktywoéw czy dostawcy ustug w tym
zakresie - sa nierzadko mikro-, mate i $rednie przedsiebiorstwa, implementacja

2
3

Org. immoral, unscrupulous, unfair, and vicious attack on the market and investors.
Zob. omo6wione przez Macey (1999) poglady przeciwne.
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rozwigzan analogicznych do tych przyjetych w sektorze instrumentéw finansowych
mogtaby prowadzi¢ do nadmiernego obcigzenia regulacyjnego (MiCA, motyw 95).

W tym kontekscie dostrzegalne jest istotne napiecie pomiedzy, z jednej strony, po-
trzeba zapewnienia rownos$ci warunkéw konkurencji (ang. level playing field) oraz
spdjnych i skutecznych mechanizméw przeciwdziatania naduzyciom rynkowym,
a z drugiej strony - konieczno$cig wdrozenia ram prawnych dostosowanych do spe-
cyfiki kryptoaktywow (ang. bespoke regulatory framework), ktére nie zahamujg roz-
woju tego wciaz ksztattujacego sie rynku. Wymaga to szczeg6lnej uwagi ze wzgledu
na deklarowany przez prawodawce unijnego cel MiCA, jakim jest wspieranie innowa-
cyjnosci, wzrostu gospodarczego i tworzenia nowych miejsc pracy (MiCA, motyw 1).

Nadmierna ztoZono$¢ przepiséw oraz przeregulowanie sg jednymi z kluczowych
barier inwestycyjnych i rozwojowych w Unii Europejskiej (Komisja Europejska
2024, s. 18). Nadmierne obcigzenia regulacyjne moga przy tym, obok skuteczne-
go ttumienia rzetelnej inicjatywy gospodarczej, jednoczesnie tworzy¢ srodowisko
sprzyjajace korupcji oraz rozwojowi dziatalno$ci w tzw. szarej strefie (OECD 2011,
s. 20), co w kontekscie technologii rozproszonych rejestréw i anonimowoSci trans-
akcji stanowi szczegdlnie istotne zagrozenie.

Odstapienie od zastosowania niektérych z zasad opisanych w MAR do rynku kryp-
toaktywow powinno zatem znajdowac oparcie w zasadzie proporcjonalnos$ci. Nie
oznacza to bynajmniej dowolnos$ci w przyjmowaniu i interpretacji ram regulacyj-
nych MiCA - proporcjonalno$c¢ i dazenie do rozwoju rynku nie moga naruszac opi-
sanych powyzej zasad neutralnosci technologicznej, rownego pola gry, a takze nie-
zbednych mechanizméw ochrony inwestoréw oraz integralnosci rynku.

Niezbedne staje sie Sciste zdefiniowanie, w jaki sposéb nalezy rozumie¢ zasade pro-
porcjonalnosci w przedmiotowym kontek$cie. Zwréci¢ nalezy przy tym uwage na
fakt, ze jest to zasada wprost wyrazona w prawie pierwotnym Unii Europejskiej. Jak
stanowi bowiem art. 5 ust. 4 Traktatu o Unii Europejskiej: Zgodnie z zasadq propor-
cjonalnosci zakres i forma dziatania Unii nie wykraczajq poza to, co jest konieczne do
osiggniecia celéw Traktatéw.

Zasada proporcjonalnosci jako zasada prawna oparta jest na zatozeniu, ze organy
panstwa, wykonujac przyznane im uprawnienia, nie powinny ustanawia¢ nadmier-
nych ograniczen w korzystaniu przez jednostke z podstawowych praw i wolnosci
(Lipniewicz 2015, s. 91). Oznacza to zatem koniecznos$¢ takiego uksztattowania regu-
lacji, aby osiggna¢ stawiane cele przy najnizszym mozliwym obcigzeniu dla podmio-
téw prawnych oraz w taki sposob, aby uzalezni¢ naktadane obowiazki od generowa-
nego ryzyka, stanowigcego pochodng wielkosci i charakteru danej dziatalnosci.

Implementowane regulacje powinny przy tym gwarantowaé réwne warunki kon-
kurencji dla podmiotéw ponoszacych podobne ryzyko, bez wzgledu na ich status
prawny (Szpringer, Kasiewicz, Kurklinski 2013, s. 2). Zatem obok proporcjonalno-
$ci, w systemie prawnym niezbedna jest spéjnos¢, rozumiana jako postulat zapo-
biegania niepozadanym ré6znicom w traktowaniu takich samych sytuacji, czy tez sy-
tuacji o zblizonej charakterystyce prawnej (Szczucki 2021, art. 6, nb. 2). Te same, co
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do meritum, interesy prawne nie powinny by¢ traktowane odmiennie przez system
prawny z uwagi na kryteria prawnie irrelewantne. Postulat réwnos$ci wobec prawa
wymaga bowiem zakazu stosowania zréznicowan o nieuzasadnionym czy arbitral-
nym charakterze (Garlicki, Zubik 2016, art. 32, nb. 13).

Innymi stowy, spéjnos¢ systemu prawnego oznacza brak mozliwosci wykorzysty-
wania luk w prawie w celu obchodzenia przepiséw i uzyskiwania korzysci wyni-
kajacych z nieuczciwych praktyk. Luka w prawie jest w tym kontekscie taki brak
regulacji, co do ktérego mozna racjonalnie twierdzi¢, ze nie jest przez ustawodawce
zamierzony (Sad Najwyzszy 2001). Nalezy przy tym zaznaczy¢, ze ocena, czy mamy
do czynienia z kwestig prawnie obojetng, czy z lukg w prawie, zalezy od znajomosci
prawa pozytywnego oraz aksjologicznych i celowos$ciowych zatozen ustawodawcy:.

Przenoszac powyzsze rozwazania na grunt prawa o zwalczaniu naduzy¢ na rynku,
nalezy stwierdzi¢, Ze odstapienie na gruncie MiCA od regut znanych z MAR powin-
no opierac sie na zasadzie proporcjonalnosci, tj. powinno znajdowac uzasadnienie,
najogélniej rzecz ujmujac, w poréwnaniu kosztéw spoteczno-gospodarczych wpro-
wadzenia regulacji do korzysci dla integralno$ci rynku i ochrony inwestoréw z niej
wynikajacych. Regulacja nie moze przy tym sta¢ w sprzecznosci z zasadami réwno-
$ci podmiotéw prawa w znaczeniu materialnym oraz sp6jnosci systemu prawnego.

W powyzszym kontekscie rozwazone zostang kolejno trzy wybrane kwestie - za-
kres przedmiotowy MiCA i MAR, ze szczegélnym uwzglednieniem instrumentéow
pochodnych opartych na kryptoaktywach, rezygnacja z objecia regulacjg rekomen-
dacji inwestycyjnych odnoszacych sie do kryptoaktywow oraz rezygnacja z wpro-
wadzenia obowigzku raportowania transakcji oséb peiniagcych funkcje nadzorcze
(PDMR) w ramach struktury emitentéw kryptoaktywdw.

4. Zakres przedmiotowy MiCA oraz MAR

Jak wskazano powyzej, MiCA znajduje zastosowanie wylacznie do kryptoaktywdow
i to wytacznie takich, ktére nie sg instrumentami finansowymi w rozumieniu MI-
FID II. Co do zasady, tylko tego rodzaju no$niki wartosci sg przedmiotem regulacji
tego rozporzadzenia, a przepisy Tytutu VI MiCA nie przewiduja w tym zakresie wy-
jatku. Odnoszg sie one wytacznie do dziatan dotyczacych kryptoaktywéw dopusz-
czonych do obrotu lub w odniesieniu do ktérych ztozono wniosek o dopuszczenie
do obrotu (MiCA, art. 86 ust. 1). Cho¢ regulacja obejmuje transakcje, zlecenia oraz
zachowania odnoszace sie do kryptoaktywo6w niezaleznie od tego, czy majg miejsce
na platformie obrotu (MiCA, art. 86 ust. 2), to jednak, co do zasady i wprost, nie
obejmuje ona instrumentéw finansowych.

Potwierdzenie tej interpretacji znajduje sie w motywie 97 MiCA, zgodnie z ktérym
instrumenty pochodne, ktére kwalifikuja sie jako instrumenty finansowe na mocy
MIFID II i ktérych aktywem bazowym jest kryptoaktywo, podlegaja przepisom
MAR, jezeli sa przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, MTF lub OTF. Z kolei
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kryptoaktywa objete zakresem stosowania MICA, ktére sg aktywami bazowymi
tych instrumentéw pochodnych, powinny podlega¢ przepisom MiCA dotyczacym
naduzy¢ na rynku. Z przytoczonego fragmentu jednoznacznie wynika, ze instru-
menty finansowe w rozumieniu MIFID Il podlegaja przepisom rozporzadzenia MAR
na zasadach tam okreslonych i nie podlegaja regulacji MiCA.

Zgodnie z art. 2 MAR zakres przedmiotowy tego rozporzadzenia zostat wskazany
poprzez odniesienie do pojecia instrumentéw finansowych oraz miejsca lub do-
puszczenia ich do obrotu. MAR obejmuje bowiem instrumenty finansowe, ktore sa
przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, MTF lub OTF, a w przypadku dwéch
pierwszych platform - réwniez instrumenty bedace przedmiotem wniosku o do-
puszczenie do obrotu. MAR nie réznicuje instrumentéw finansowych ze wzgledu
na ich typ - w jego zakresie przedmiotowym znajdujg sie zaréwno instrumenty
udziatowe, dtuzne, jak i pochodne (Dybinski 2016, s. 1339). W odniesieniu do in-
strumentéw pochodnych, MAR znajduje zastosowanie takze wtedy, gdy dany walor
(np. CFD lub CDS) oparty jest na instrumencie bazowym bedacym przedmiotem
zorganizowanego obrotu lub objetym wnioskiem o dopuszczenie do takiego obrotu
(art. 2 ust. 1 lit. d MAR).

Zasadne jest zatem podkreslenie, Ze instrument pochodny niebedacy przedmio-
tem zorganizowanego obrotu (tzw. instrument OTC) nie podlega MAR, o ile nie
jest oparty na precyzyjnie okreslonych aktywach bazowych. Te z kolei, aby w ogéle
mozna byto rozwazac¢ ich dopuszczenie do obrotu na rynku regulowanym, MTF lub
OTF, musza spetnia¢ definicje instrumentéw finansowych w rozumieniu MIFID II
(zob. MIFID II, art. 4 ust. 1 pkt. 21-23).

5. Instrumenty pochodne OTC

Instrumenty pochodne niebedace przedmiotem obrotu na rynku regulowanym,
w MTF lub OTF ktérych instrumentem bazowym sg kryptoaktywa niebedgce in-
strumentami finansowymi, nie sa zatem przedmiotem regulacji MAR. Wniosek taki
mozna wyciagnaé z przepisu art. 2 MAR, oraz wynika on, a contrario, z tresci przy-
wotanego motywu 97 MiCA.

Aby zrozumie¢ istotne, systemowe oraz praktyczne znaczenie tej tezy, nalezy po-
wréci¢ na grunt regulacji MiCA, celem przyktadu zawezajac zakres rozwazan do
naduzycia obejmujacego wykorzystanie informacji poufnej. Zakaz jej wykorzysta-
nia, odnoszacy sie do rynku kryptoaktywoéw, zostat przewidziany w art. 89 ust. 1
MiCA. Zakres tego przepisu determinuje jednak przedmiot rozporzadzenia, zawar-
ty w art. 2 oraz przedmiot jego Tytutu VI okreslony w art. 86. Zakaz ten nie odnosi
sie do zachowan i instrumentéw nieobjetych zakresem zastosowania MiCA.

Wyktadnia jezykowa art. 89 ust. 1 MiCA prowadzi do jednoznacznego wniosku, ze
sktadanie, modyfikacja lub anulowanie zlecen dotyczacych instrumentéw finanso-
wych (w tym instrumentéw pochodnych OTC) nie miesci sie w zakresie takze i tego
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przepisu. Mowa jest w nim wytgcznie o ,nabywaniu” lub ,zbywaniu”, ,bezposred-
nim” lub , posrednim” - kryptoaktywow. Rowniez anulowanie lub modyfikowanie
zlecen odnosi sie, expressis verbis, wytacznie do tych waloréow. Czynnosci dotyczace
instrumentéw finansowych, nawet jesli ich aktywem bazowym sg kryptoaktywa,
nie sg objete przepisami MiCA.

Na podstawie powyzszych rozwazan nalezy skonkludowa¢, ze zachowania inwesty-
cyjne dotyczace instrumentéw pochodnych rynku OTC, ktérych aktywem bazowym
sa kryptoaktywa, nie sa objete zakresem przedmiotowym ani MiCA, ani MAR. Aby
zilustrowa¢ praktyczne implikacje tego stanu normatywnego, warto postuzy¢ sie
konkretnym przyktadem.

Podmiot majacy informacje poufne dotyczace kryptoaktywéw moze, bez narusze-
nia obowiazujacych regulacji, zawrze¢ transakcje na instrumentach pochodnych
OTC (np. otworzy¢ pozycje w kontrakcie CFD), uzyskujac zysk wynikajacy z asyme-
trii informacyjnej wzgledem drugiej strony transakcji oraz szerzej - pozostatych
uczestnikéw rynku. W odniesieniu do instrumentéw finansowych, sytuacje te opi-
suje Motyw 10 zdanie 3 MAR, zgodnie z ktérym: Przyktadem sytuacji, w ktérej in-
strumenty takie mogq by¢ wykorzystane do celéw naduzycia na rynku, sq informacje
poufne dotyczqce akcji lub obligacji, ktére mogq by¢ wykorzystane do zakupu instru-
mentéw pochodnych od tych akcji lub obligacji, lub indeksu, ktérego wartos¢ zalezy
od tych akcji lub obligacji.

Z punktu widzenia ratio legis europejskiego prawa rynku finansowego taki stan
rzeczy nie moze zosta¢ zaakceptowany. Celem regulacji przeciwdziatajacych nad-
uzyciom na rynku jest bowiem zapewnienie réwnosci wszystkich uczestnikdw ob-
rotu, eliminacja asymetrii informacyjnej oraz ochrona integralnosci rynku przed
sytuacjami, w ktérych uprzywilejowany dostep do informacji prowadzi do nieuczci-
wych, ponadprzecietnych korzysci. W omawianej sytuacji, podmiot dysponujacy in-
formacja poufng moze w petni $wiadomie czerpac zysk wynikajacy z jego uprzywi-
lejowanego dostepu do informacji.

Co wiecej, w literaturze powstatej na gruncie MAR wskazuje sie, ze celem art. 2
ust. 11it. d tego rozporzadzenia jest przeciwdziatanie obejSciom przepiséw (Mucha,
2023, art. 2, nb. 15). Zakres zastosowania tego rozporzadzenia okres$la sie w doktry-
nie jako: pojemny, szczelny i obejmujqcy zasadniczo wszelkie pola mozliwych naduzy¢
na rynku (Stoktosa 2021, art. 2, nb. 2). Nie spos6b w tym kontekscie przyjaé, ze brak
zastosowania analogicznych zasad na rynku kryptoaktywéw znajduje jakiekolwiek
uzasadnienie. Z ekonomicznego punktu widzenia istnieje oczywista analogia po-
miedzy czerpaniem zyskéw z naduzy¢ na tym rynku oraz na rynku instrumentéw
finansowych.

W szczego6lnosci nalezy wskaza¢, ze brak objecia instrumentéw pochodnych OTC
zakazem naduzy¢ na rynku w sytuacji gdy ich aktywem bazowym s3 kryptoakty-
wa nie moze w zaden sposo6b znaleZ¢ uzasadnienia w zasadzie proporcjonalnosci,
o ktorej mowa w motywie 95 MiCA. Stanowi on wprost naruszenie zasad rownosci
podmiotdéw prawa oraz spojnosci systemu prawnego.
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Co oczywiste, zakaz wykorzystania informacji poufnej jest przewidziany wprost
w tre$ci MiCA, a zatem nie stanowi normy o charakterze nieproporcjonalnym w sto-
sunku do specyfiki rynku kryptoaktywoéw. Jego rozszerzenie rowniez na instrumen-
ty pochodne OTC stanowi zatem jedynie uzupelnienie i uszczelnienie istniejacego
zakazu, a nie stworzenie jakiejkolwiek nowej sytuacji prawnej, natozenie dodatko-
wego obowigzku lub obowigzku dalej idgcego. Juz z tego tylko powodu, niemozliwe
jest uzasadnienie oparte na zasadzie proporcjonalnosci.

Dodatkowo, wskaza¢ nalezy, ze podmioty Swiadczace ustugi odnoszace sie do in-
strumentéw pochodnych OTC musza mie¢ status firmy inwestycyjnej (MIFID II,
art. 5). Firmy inwestycyjne, jako profesjonalni uczestnicy obrotu, zobowiagzane sa
wprowadzaé¢ uzgodnienia techniczne i organizacyjne zwigzane z wykrywaniem
naduzy¢ na rynku (MAR, art. 16). Co wiecej, art. 92 MiCA réwniez przewiduje dla
0s6b zawodowo posredniczacych w zawieraniu transakcji lub realizujacych trans-
akcje zwigzane z kryptoaktywami analogiczne obowigzki zwigzane z zapobiega-
niem naduzyciom na rynku i ich wykrywaniem. Réwniez z tego powodu nie ma
zatem podstaw do przyjecia, Ze brak sankcjonowania omawianego typu naduzycia
stanowi realizacje zasady proporcjonalnosci.

Naruszenie zasady réwnosci polega w tym konteks$cie na umozliwieniu podmiotom
dysponujacym informacjami poufnymi o kryptoaktywach wykorzystanie tychze
informacji poprzez zajecie pozycji na instrumentach pochodnych OTC. Podmioty
wykorzystujace w tym celu kryptoaktywa bazowe, w istocie doprowadzajac do zbli-
zonego skutku ekonomicznego, sg objete sankcjami prawnymi. Rdwnocze$nie, nie-
réwne traktowanie objawia sie réwniez w relacji pomiedzy insider’ami majacymi
wiedze o kryptoaktywach, a insider’ami ktérych wiedza odnosi sie do instrumen-
tow finansowych.

Specyfika instrumentéw pochodnych sprawia, ze zysk insider’a jest jednocze$nie
stratg drugiej strony transakcji. W przypadku wielu popularnych instrumentoéw, jak
kontrakty na réznice kursowe (CFD), druga strong transakgcji jest najczesciej firma
inwestycyjna wystawiajaca instrument, dziatajagca w modelu market maker (KNF
2023). Nie majac informacji poufnej, firma inwestycyjna umozliwia insider’owi za-
warcie transakcji po cenie rynkowej (wtasciwej na dany moment), ktéra w Swietle
tych informacji nie jest juz odpowiednia. Wystepuje zatem asymetria informacyjna,
ktorej skutkiem jest strata firmy inwestycyjnej, do ktérej powstania dochodzi po
upublicznieniu informacji i zamknieciu pozycji przez insider’a.

W przypadku zabezpieczenia przez firme ekspozycji lub przy wykorzystaniu in-
nych form wykonywania zlecent odnoszacych sie do instrumentéw pochodnych OTC
(np. straight-through-processing, STP), moze doj$¢ jedynie do zmiany podmiotu
ponoszacego strate, lecz w kazdym przypadku zysk insider’a musi oznaczac¢ strate
innego uczestnika rynku. Narusza to sp6jno$¢ systemu prawnego, a dla rynku finan-
sowego oznacza zagrozenie integralnosci oraz ochrony inwestoréw.



Nr 2(99) 2025 Bezpieczny Bank Problemy i poglady

6. Brak regulacji rekomendacji inwestycyjnych

Tytut VI rozporzadzenia MiCA nie przewiduje odrebnej regulacji dotyczacej re-
komendacji inwestycyjnych w odniesieniu do kryptoaktywo6w, analogicznej do
tej zawartej w art. 20 MAR oraz regulacjach wykonawczych okreslonych w RTS
2016/958. W konsekwencji, sporzadzanie rekomendacji inwestycyjnych dotycza-
cych kryptoaktywdw nie jest obwarowane wymogami o charakterze formalnym,
jak obowigzek ujawniania konfliktéw intereséw, ani materialnym, jak w szczegol-
nosci og6lny wymadg zachowania obiektywizmu rekomendacji.

W $wietle MAR oraz RTS 2016/958 obowigzki te uzasadniane sg deficytem infor-
macyjnym wystepujacym po stronie inwestoréw na rynku kapitatowym, co stwarza
potencjalne ryzyko naduzy¢ w zakresie rekomendacji inwestycyjnych (Weber 2023,
art. 20, nb. 4 i cytowana tam literatura). Inwestor korzystajacy z rekomendacji nie
ma dostepu do informacji o sytuacji osoby ja sporzadzajacej, przez co nie jest w sta-
nie nalezycie ocenic jej rzetelnosci ani potencjalnych konfliktow intereséw. Z uwagi
na autorytet, badz rozpoznawalno$¢ autora rekomendacji, inwestor moze podejmo-
wac decyzje inwestycyjne, ktoérych nie podjatby w innych okolicznosciach, w tym
zaakceptowac wyzszy poziom ryzyka. Z tego wzgledu na autorach rekomendacji
ciazy obowiazek zapewnienia ich obiektywizmu, klarownosci i precyzyjnosci (RTS
2016/958, Motyw 1).

W kontekscie kryptoaktywdéw szczeg6lng uwage zwraca sie na role medidéw spotecz-
nosciowych w dystrybucji rekomendacji inwestycyjnych. Rola ta jest znacznie bar-
dziej wyeksponowana niz w przypadku tradycyjnych instrumentéw finansowych, co
stwarza dodatkowe zagrozenia naduzy¢ (ESMA 2025b, s. 6). Praktyka rynkowa juz na
gruncie instrumentéw finansowych dowodzita potrzeby wydania odrebnego ostrze-
zenia adresowanego do podmiotéw publikujgcych rekomendacje w mediach spotecz-
nosciowych (ESMA 2024), co potwierdza wage problemu takze w tym obszarze. Brak
rownowaznych wymogéw w MiCA uniemozliwia jednak analogiczng reakcje wobec
niepozadanych zjawisk, jakimi sg rekomendacje pozbawione przejrzystosci.

W literaturze empirycznej duze znaczenie przypisuje sie zjawisku wykorzystania
zautomatyzowanych kont (botéw) do upowszechniania manipulacyjnych rekomen-
dacji inwestycyjnych, w szczeg6lnosci jako elementu manipulacji typu pump and
dump (Nizzoli et al. 2020). Konta te, masowo zaktadane w mediach spotecznos$cio-
wych (m.in. X, Telegram), maja na celu wzmacnianie entuzjazmu inwestoréw i wy-
wotlywanie wrazenia popularno$ci danego projektu opartego na kryptoaktywach.

Brak odpowiednich wymogoéw w zakresie tresci rekomendacji - jak obowigzek
ujawnienia tozsamosci autora (RTS 2016/958, art. 2 ust. 1) czy obowiazek wyod-
rebnienia faktéw od opinii oraz wskazania zZrédet informacji (RTS 2016/958, art. 3
ust. 1), znaczaco utrudnia przeciwdziatanie rozpowszechnianiu nierzetelnych reko-
mendacji. W swietle powyzszych regulacji odnoszacych sie do instrumentow finan-
sowych, postugiwanie sie fikcyjnymi kontami w celu szerzenia rzekomo autorskich
rekomendacji stanowi wprowadzenie odbiorcy w btad co do tozsamosci autora
i moze by¢ uznane za dziatanie niezgodne z prawem.
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Jedyna, cho¢ wasko zakreslong, granice swobody formutowania rekomendacji
inwestycyjnych odnoszacych sie do kryptoaktywéw wyznacza art. 91 ust. 2 lit. ¢
MiCA, wraz z egzemplifikacjag w art. 91 ust. 3 lit. c. Przepisy te penalizujg publikacje
fatszywych lub wprowadzajacych w btad sygnatéw w odniesieniu do kryptoakty-
wow, w tym publikowanie opinii na ich temat w srodkach masowego przekazu, po
uprzednim zajeciu pozycji w tych aktywach i czerpaniu zyskéw z efektow rekomen-
dacji, bez jednoczesnego skutecznego ujawnienia konfliktu intereséw. Nalezy sg-
dzi¢, ze normatywny zakres przedmiotowej regulacji ogranicza sie zasadniczo do
najbardziej oczywistych przypadkow naduzyd, tj. wprost ktamstw lub manipulacji
na temat kryptoaktywadw.

W szczegdlnosci, przyktad z art. 91 ust. 3 lit. ¢ MiCA nie obejmuje sytuacji, w kto-
rej rekomendacje formutuje osoba dziatajaca na zlecenie posiadacza aktywow, lecz
sama nie posiada pozycji w danym kryptoaktywie. To odréznia MiCA od art. 20
MAR, ktéry przewiduje szerszy zakres reglamentacji i ujawnienie konfliktu intere-
s6w stanowi obowiazek pozytywny, niezaleznie od stosunku prawnego lub faktycz-
nego, ktory jest jego podstawa. W przypadku gdy podmiot formutujacy rekomenda-
cje dotyczaca kryptoaktywa nie jest jego emitentem i nie ciaza na nim szczegdélne
obowigzki w zakresie ksztattowania przekazu marketingowego (zob. np. MiCA,
art. 7 ust. 1 lit. b), rekomendacja niepodlegajgca zakazowi z art. 91 ust. 2 lit. c MiCA,
tj. nieprzekazujaca fatszywych lub wprowadzajacych w btad sygnatéw, pozostaje
poza zakresem kontroli regulacyjnej.

Z uwagi na wskazywane w literaturze trudnos$ci w okre$leniu wewnetrznej warto-
$ci wielu kryptoaktywow, ktére nierzadko nie generuja Zzadnego przewidywalnego
strumienia przeptywow pienieznych, istnieje powazne ryzyko, Ze dziatania wysoce
problematyczne z punktu widzenia ochrony inwestoréw i integralnosci rynku nie
zostang zakwalifikowane jako manipulacja w rozumieniu art. 91 ust. 2 lit. ¢ MiCA.
Skrajne opinie wyrazane o kryptoaktywach, w tym rozpowszechniane przez boty,
nie beda sankcjonowane o ile nie stanowig wprost fatszu lub sygnatéw wprowa-
dzajacych w btad. Wobec subiektywnej, spekulacyjnej, zaleznej wytacznie od po-
pytu i podazy warto$ci tych aktywéw, moga wystapi¢ trudnosci z operacjonalizacja
przedmiotowego przepisu.

Reasumujac, brak kompleksowej regulacji pozytywnych obowigzkéw odnoszacych
sie do rekomendacji inwestycyjnych w odniesieniu do kryptoaktywéw nalezy ocenié¢
krytycznie. Argument proporcjonalnosci nie znajduje w tym przypadku zastosowania
- przepisy art. 20 MAR oraz RTS 2016/958, ktére maja zastosowanie do wszelkich
rekomendacji (niezaleznie od tego, czy zostaty sporzadzone przez profesjonalistow
w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 34 lit. i MAR), oferuja rozwigzania adekwatne i wywa-
zone. Z jednej strony pozwalajg one skutecznie przeciwdziata¢ masowej dystrybucji
nierzetelnych rekomendacji w mediach spotecznosciowych, z drugiej nie naktadaja
na uczestnikéw rynku nadmiernych wymogéw administracyjnych. Brak analogicz-
nych norm na gruncie MiCA jest w tym zakresie nieuzasadniony.
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7. Brak regulacji raportowania transakcji menadzerskich

W obszarze obrotu instrumentami finansowymi problematyka raportowania
transakcji menadzerskich zostata uregulowana w art. 19 MAR. Przepis ten skiero-
wany jest do dwéch kategorii podmiotéw - oséb pelnigcych obowiazki zarzadcze
(ang. persons discharging managerial responsibilities) w strukturach emitenta oraz
0s06b blisko z nimi zwigzanych (MAR, art. 19 ust. 1). Podmioty te zobowigzane s3 do
zgtaszania transakcji, ktérych przedmiotem sa akcje lub instrumenty dtuzne emi-
tenta, a takze w szczegdblnosci inwestycji w inne instrumenty finansowe skutkujgce
uzyskaniem analogicznej ekspozycji (zob. RTS 2016/522, art. 10 ust. 2).

Ratio legis art. 19 MAR stanowi zapewnienie transparentnosci dziatan osdb peinia-
cych funkcje zarzadcze. Przepis ten funkcjonuje jako instrument przeciwdziatania
naduzyciom rynkowym, w szczeg6lnos$ci wykorzystaniu informacji poufnych (MAR,
motyw 58). Jednocze$nie, ujawniane transakcje menadzerskie mogg stanowic istot-
ne zrédto informacji dla uczestnikéw rynku, pozwalajgc im wnioskowac o percepcji
sytuacji emitenta przez jego kadre kierowniczg. W tym kontekscie art. 19 MAR petni
funkcje narzedzia ograniczania asymetrii informacyjnej (Kalss et al. 2021, s. 348).
Celem regulacji jest umozliwienie inwestorom formutowania samodzielnych ocen
co do znaczenia danych transakcji, w tym w szczego6lnosci, czy maja one charakter
sygnatu kupna, czy tez sprzedazy.

W odniesieniu do rynku kryptoaktywéw mozna wskazaé na istnienie analogicznych
przestanek uzasadniajgcych ustanowienie regulacji dotyczacych transakcji oséb
zajmujacych stanowiska kierownicze w strukturach emitentéw tych aktywoéw. Oso-
by takie moga mie¢ informacje poufne, a obowiazek raportowania transakcji moze
stuzy¢ jako srodek kontroli spotecznej nad dziataniami kadry zarzadzajacej. Wpi-
suje sie to zarazem w postulaty przejrzystosci i odpowiedzialno$ci, ktére stanowia
swoiste idée fixe w spoteczno$ciach skupionych wokoét technologii rozproszonych
rejestrow.

Kwestia ta nabiera szczegdlnej wagi w Swietle powszechnos$ci manipulacji typu pump
and dump na rynku kryptoaktywéw, w ktére zaangazowane moga by¢ osoby petnia-
ce kluczowe funkcje u emitenta. W literaturze podkresla sie, ze anonimowo$¢ cha-
rakteryzujaca ten rynek zwieksza podatno$¢ inwestoréw na tego rodzaju naduzycia
(Mirtaheri et al. 2021, s. 607). Mozna zatem prima facie zatozy¢, ze przejrzysto$¢
w zakresie transakcji menedzerskich mogtaby przyczyni¢ sie do przeciwdziatania ta-
kim praktykom. W szczegdlno$ci, nagta wyprzedaz kryptoaktywdéw przez cztonkow
kierownictwa emitenta mogtaby zosta¢ odebrana przez uczestnikéw rynku jako sy-
gnat ostrzegawczy wskazujacy, Ze osoby majace szczeg6lng wiedze postrzegaja dane
aktywo jako przewarto$ciowane i Ze mozliwa jest nadchodzaca faza dump.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze klasyczne oszustwa typu pump and dump organizowa-
ne z wykorzystaniem mediéw spotecznos$ciowych, czesto pozbawione sg zwigzku
z dziataniami emitenta aktywow. Za posrednictwem mediéw dochodzi do sztucz-
nego nagto$nienia wybranego kryptoaktywa przez wspoétdziatajaca grupe osdéb
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(Mirtaheri etal. 2021, s. 607), ktére moga dazyc¢ jedynie do wywotania krotkotermi-
nowej, gwattownej zmiany kursu, nie prowadzac jakiejkolwiek trwatej polityki wo-
bec niego. Rozpowszechnione sa w szczego6lnosci przypadki, w ktdrych organizator
L,pompowania” tworzy grupe w zaszyfrowanej aplikacji komunikacyjnej i powiada-
mia uczestnikow o nadchodzacej akcji, nie ujawniajac nawet, w pierwszej fazie, kto-
rego aktywa dotyczy kampania (Constantino 2022, s. 3).

Uwagi wymaga rowniez kwestia temporalna, tj. czas dokonania transakcji oraz czas
jej ujawnienia. Zgodnie z MAR, pomiedzy wykonaniem transakcji a jej publicznym
ogloszeniem wystepuje istotne op6znienie. Osoba obowigzana powiadamia emi-
tenta i wlasciwy organ niezwtocznie, jednak nie pdzniej niz w ciaggu trzech dni ro-
boczych od dnia transakcji (MAR, art. 19 ust. 1), natomiast emitent ma dwa dni ro-
bocze na upublicznienie informacji od momentu otrzymania zawiadomienia (MAR,
art. 19 ust. 3). Tak skonstruowany mechanizm - bedacy w istocie kompromisem
pomiedzy przeciwdzialaniem asymetrii informacyjnej a ograniczaniem nadmier-
nych obcigzen administracyjnych - jest zasadny w warunkach rynku instrumentow
finansowych, jednak moze okaza¢ sie niewystarczajgcy w kontekscie rynku kryp-
toaktywow, charakteryzujacego sie wysoka zmiennos$cia i dynamika obrotu. W tym
kontekscie, otrzymanie stosownej informacji po 5 dniach roboczych moze by¢ po-
zbawione realnego znaczenia, a znaczace skrdécenie tego okresu wiaze sie, jak sie
zdaje, z naruszeniem zasady proporcjonalnosci poprzez natozenie na emitentow
kryptoaktywoéw zbyt restrykcyjnych obowiazkow:.

Dodatkowo, funkcje sygnalng na rynku kryptoaktywow peinig w praktyce narze-
dzia analityczne umozliwiajgce monitorowanie stanu posiadania poszczegélnych
uczestnikéw obrotu, co wynika z transparentnego, zdecentralizowanego charakte-
ru technologii rozproszonego rejestru. W obrocie tym funkcje identyfikacyjna pet-
nig klucze publiczne przypisane do indywidualnych portfeli. Na podstawie analizy
historii transakcji przypisanych do danego klucza mozliwe jest okreslenie wartosci
zgromadzonych aktywdéw, a tym samym identyfikacja uczestnikéw o istotnym zna-
czeniu rynkowym - tzw. wielorybéw (ang. whales) - ktorych decyzje inwestycyjne
wywieraja mierzalny wptyw na rynek (Chernoff, Jagtiani 2024, s. 3). Wskazane pod-
mioty nie musza pozostawac¢ w relacji z emitentem danego kryptoaktywa, jednak-
ze analiza ich aktywno$ci inwestycyjnej sama w sobie petni funkcje sygnalizacyjna
istotna z perspektywy pozostatych uczestnikéw rynku.

W odniesieniu natomiast do transakcji realizowanych poza gtéwnym rejestrem
danego kryptoaktywa (off-chain), przyktadowo w ramach wewnetrznych ksiagg do-
stawcow ustug powierniczych, rozporzadzenie MiCA naktada obowigzek wdroze-
nia mechanizmdéw zapobiegajacych naduzyciom, stuzacych ich wykrywaniu oraz
zgtaszaniu podejrzanych transakcji lub zlecen w ramach procedury STOR (ang. su-
spicious transactions and orders reporting) (MiCA, art. 92 ust. 1). Cho¢ obowigzki
te nie zastepuja klasycznej funkcji sygnalnej zwigzanej z raportowaniem transakgcji
menadzerskich, stanowia instrument wspierajacy przeciwdziatanie wykorzystaniu
informacji poufnych oraz manipulacji na rynku.
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Reasumujac, obcigzenie emitentéw kryptoaktywéw oraz ich kadry zarzadzajacej
obowigzkami analogicznymi do tych przewidzianych w art. 19 rozporzadzenia
MAR wydaje sie nieproporcjonalne. Cho¢ instrumenty te moga spetnia¢ okreslong
funkcje sygnalng oraz prewencyjng, ich efektywno$¢ w kontekscie specyfiki rynku
kryptoaktywow budzi uzasadnione watpliwosci. Cele te moga by¢ bowiem osiggane
za pomocg innych, mniej dolegliwych srodkow regulacyjnych, co jest szczegdlnie
istotne z uwagi na fakt, Zze emitenci kryptoaktywow sg czesto podmiotami zaliczajg-
cymi sie do sektora matych i srednich przedsiebiorstw.

Podsumowanie

Tytut VI MiCA stanowi regulacje o fundamentalnym znaczeniu dla zapewnienia
stabilnych i przejrzystych ram prawnych funkcjonowania rynku kryptoaktywéw.
Niewatpliwie wprowadzenie zakazu wykorzystania informacji poufnych, ich bez-
prawnego ujawniania, a takze przeciwdziatania manipulacjom rynkowym, stanowi
konieczny krok w kierunku ochrony intereséw inwestoréw oraz zapewnienia inte-
gralnos$ci rynku.

Jednoczes$nie, podzielajac poglad, zgodnie z ktérym nie wszystkie mechanizmy
przewidziane w MAR powinny automatycznie znalez¢ zastosowanie na rynku kryp-
toaktywow, ze wzgledu na odmiennos¢ jego struktury, dynamiki oraz kompozycji
podmiotowej, nalezy jednak zdecydowanie zaznaczy¢, ze pominiecie niektérych
kluczowych obszaréw stanowi powazne ograniczenie skutecznosci przyjetego mo-
delu regulacyjnego. W szczegdlnosci brak objecia regulacja rynku instrumentéow
pochodnych OTC, ktére sg oparte na kryptoaktywach, wydaje sie niedopuszczal-
nym przeoczeniem w kontekscie celow stawianych przed prawem przeciwdziata-
nia naduzyciom rynkowym.

Réwnie istotnym mankamentem jest brak szczegétowych przepiséw dotyczacych
rekomendacji inwestycyjnych odnoszacych sie do kryptoaktywdéw, ktére, jak po-
kazuje praktyka rynkowa, mogg by¢ wykorzystywane jako narzedzie manipulacji,
gtownie w Srodowisku mediéw spotecznosciowych.

Z tych wzgledow nalezy stwierdzi¢, ze cho¢ Tytul VI MiCA stanowi istotny krok w kie-
runku prawnej legitymizacji rynku kryptoaktywoéw, to jednak jego selektywnos¢
i fragmentaryczno$¢ w odniesieniu do okreslonych segmentéw rynku i dziatan in-
formacyjnych moze prowadzi¢ do ostabienia skutecznosci catego rezimu prawnego.
Konsekwentna realizacja celéw zwigzanych z przeciwdziataniem naduzyciom bedzie
w przyszto$ci wymagac rewizji i rozszerzenia ram regulacyjnych, zwtaszcza w odnie-
sieniu do obszaréw wykazujgcych najwieksza podatno$¢ na nieprawidtowosci.

Nalezy mie¢ na uwadze ryzyka zwigzane z potencjalnym nadmiernym uregulowa-
niem miodego rynku, na co wprost wskazano w wybranych motywach MiCA. Przy-
jecie nadmiernie restrykcyjnego podejscia, w szczegdlnosci poprzez petne zastoso-
wanie kompleksowych ram normatywnych analogicznych do tych, ktére odnosza
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sie do instrumentéw finansowych (MIFID II, MAR), nalezy uzna¢ za niezasadne.
Niezaleznie jednak od ostatecznego ksztattu regulacji, szczegélne znaczenie nale-
zy przypisac¢ edukacji inwestoréw oraz zapewnieniu im petnej §wiadomosci co do
skali ryzyk, z jakimi moga sie zetkng¢. Inwestor powinien mie¢ prawo do podej-
mowania ryzyka, jednak prawo to musi by¢ poprzedzone rzetelnym i adekwatnym
ostrzezeniem przed potencjalnymi zagrozeniami.
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Streszczenie

Celem artykutu jest zbadanie, czy programowalna cyfrowa waluta banku centralnego (pro-
grammable central bank digital currency - PCBDC) kwalifikuje sie jako pieniadz w Swietle
réznych ontologicznych teorii pienigdza. Przeprowadzona analiza wskazuje, ze zgodnie
z panstwowgq teorig pieniadza jest ona pienigdzem, wedtug teorii instytucjonalnej ma poten-
cjat, aby by¢ pienigdzem, a z perspektywy teorii kredytowej jest pienigdzem, lecz z istotnymi
zastrzezeniami. Odwotano sie tu do biezacej debaty dotyczacej cyfrowych walut bankéw cen-
tralnych (central bank digital curren - CBDC). Zastosowanie perspektywy oferowanej przez
rozne ontologiczne teorie pienigdza pozwolito na analize tych probleméw z rzadko obecnej
w literaturze przedmiotu perspektywy.
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Some Remarks from the Ontology of Money Perspective

Abstract

The goal of this paper is to investigate whether programmable central bank digital currency
(PCBDC) qualifies as money under different ontological theories of money. This study shows
that according to the state theory, it qualifies as money, under the institutional theory, it has
the potential to be money, and from the perspective of the credit theory, it is money but with
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important caveats. This paper refers to current debates regarding CBDCs, and by using the
perspective offered by various ontological theories of money it sheds a new light on these
issues.

Keywords: Programmable central bank digital currency (PCBDC), digital money and finance,
ontology and philosophy of money

JEL Codes: E42, E51, B52

Wstep

Czym jest pieniadz? Czy pieniadz ma warto$¢ wewnetrzng? Czym jest esencja pie-
nigdza? Skad bierze sie pieniadz? Co sprawia, ze pieniadz jest trwaty w procesie
wymiany rynkowej? Czy pieniadz istnieje tylko dlatego, Ze ludzie w to wierza? Czy,
aby cos byto pieniagdzem potrzebna jest decyzja panstwa? To zagadnienia z obszaru
ontologii pienigdza

Powyzsze pytania nie sa nowe i byty zadawane przez filozoféw i ekonomistéw od
wiekow. W szczegélnosci juz Arystoteles zaproponowat towarowa teorie pienigdza,
w ktorej pienigdz jest dobrem petnigcym funkcje srodka wymiany, jednostki rozra-
chunkowej oraz przechowywania wartos$ci. Aby spetniac te funkcje, towar kwalifi-
kujacy sie jako pienigdz powinien by¢ tatwy do przechowywania i transportu, a tak-
ze mozliwy do zmierzenia i podziatu w celu utatwienia rozliczen. Ponadto powinien
by¢ trudny do zniszczenia.

Inng teorig pienigdza jest ta, ktora traktuje pieniadz jako konstrukt spoteczny,
a mianowicie relacje kredytowa (por. np. Ingham 2004). W tej koncepcji pienigdz
reprezentuje roszczenie do débr lub ustug. Innymi stowy, kazda jednostka pienig-
dza jest zapisem dtugu. Aby relacja kredytowa petnita funkcje pienigdza, powinna
by¢ wystarczajaco wiarygodna, a kredyt transferowalny, czyli akceptowalny przez
innych jako $rodek ptatniczy. Przyjmuje sie powszechnie, Ze najbardziej wiarygod-
nym emitentem pienigdza kredytowego jest panstwo?.

W ostatnich latach, w skutek postepu technologicznego, pojawity sie nowe formy
pieniadza, np. pieniadz elektroniczny, kryptowaluty oraz cyfrowe waluty banku
centralnego (CBDC). Przyciagneto to uwage ekonomistéw, ktoérzy zastanawiaja
sie, czy mozna je zaklasyfikowac¢ jako pieniadz (np. Passinsky 2020). Szczeg6lnym
przypadkiem jest programowalna cyfrowa waluta banku centralnego (PCBDC), za-
wierajaca w sobie wbudowane reguty (kod), ktére reguluja jej uzycie, na przyktad
ograniczajac wydatki na okreslone dobra, wprowadzajac daty wygasniecia lub au-
tomatycznie dostosowujac oprocentowanie.

Celem niniejszej pracy jest zbadanie, czy PCBDC kwalifikuje sie jako pieniadz
w konteks$cie réznych ontologicznych teorii pieniadza. Tak postawione pytanie jest
nie tylko warte rozwazenia od strony teoretycznej, lecz réwniez niesie istotne kon-

1 Przeglad podstawowych ontologicznych teorii pienigdza zawiera, m.in. de Bruin et al. (2023).
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sekwencje praktyczne. W tym kontekscie mozna odwotac sie do sporéw prawnych
dotyczacych tego, czy Bitcoin jest pienigdzem, a tym samym do odmiennych sta-
nowisk wyrazonych w orzecznictwie sgdowym (por. np. SEC v. Shavers 2013 czy
United States v. Ulbricht 2014). Latwo wyobrazi¢ sobie, ze ten sam problem moze
zosta¢ podniesiony w hipotetycznych postepowaniach prawnych i sgdowych doty-
czacych PCBDC.

Stawiane w niniejszym artykule pytanie jest tym bardziej aktualne, gdyz rézne
banki centralne przygotowujg swoje cyfrowe waluty (CBDC). Na przyktad Komisja
Europejska przedstawia w nastepujacy sposéb powody wprowadzenia cyfrowego
euro w propozycji legislacyjnej tego dotyczacej: W strefie euro ustanowienie deta-
licznej CBDC - cyfrowego euro - jest konieczne w celu uzupetnienia gotéwki i dosto-
sowania urzedowej formy waluty do rozwoju technologicznego tak, aby euro mozna
byto uzywa¢ jako jednej waluty w jednolity i skuteczny sposéb w catej strefie euro
(COM (2023) 369 final).

Jednak w tym samym dokumencie znajduje sie jednoznaczne stwierdzenie, Ze wa-
luta cyfrowa banku centralnego, ktéra miataby by¢ wyemitowana przez Europejski
Bank Centralny, pod zadnym pozorem nie przyjmie formy programowalnej: Cy-
frowe euro nie powinno by¢ programowalnym pienigdzem, oznaczajgcym jednostki,
ktére ze wzgledu na okreslone warunki dotyczqce ich wydatkowania zwiqzane z ich
charakterem mogq by¢ wykorzystywane wytqgcznie do zakupu okreslonych rodzajéw
towardw lub ustug, lub podlegajq ograniczeniom czasowym, zgodnie z ktérymi po
uptywie okreslonego czasu nie mozna ich juz wykorzysta¢ (COM 2023). Niedawno
niektérzy przedstawiciele EBC wezwali na poczatku 2025 r. do szybkiego wpro-
wadzenia cyfrowego euro, m.in. z uwagi na rosnace ryzyko fragmentacji geopoli-
tycznej oraz potrzebe utrzymania przez Unie Europejska kontroli nad swoim syste-
mem monetarnym i finansowym, co nalezy odczytywac jako dyplomatycznie ujety
argument za zmniejszeniem zaleznos$ci od dostawcéw ustug ptatniczych z siedziba
w USA (Lane 2025).

Bardziej otwarte podej$cie do programowalnosci CBDC prezentujg wtadze chin-
skie. Chociaz cyfrowy juan (e-CNY) nie jest w pelni programowalny, spetnia jednak
funkcje utatwiajace jego wykorzystanie w ptatnosciach programowalnych, mia-
nowicie mechanizmy smart kontraktéw oraz ptatnosci warunkowych. Co wiecej,
w 2023 roku Ludowy Bank Chin przeprowadzit pilotaz w Chengdu, dystrybuujac
e-CNY zaprogramowane tak, by umozliwiaty ptatnos$ci wytacznie za transport pu-
bliczny. Niektorzy przedstawiciele chinskich wtadz finansowych sugeruja dodanie
programowalnego wymiaru do e-CNY w przyszto$ci?. Inna sytuacja ma miejsce
w Stanach Zjednoczonych, gdzie prezydent Donald Trump w swoim rozporzadze-
niu wykonawczym z 23 stycznia 2025 roku zakazat wszelkich dziatan majacych na
celu opracowanie cyfrowego dolara.

2 Zob. np. wypowiedz Lu Lei, zastepcy dyrektora Pafstwowej Administracji ds. Wymiany Walutowej,

cyt. przez agencje Reuters (https://www.reuters.com/markets/currencies/china-fx-regulator-say-
s-cbdc-features-could-improve-monetary-policy-2023-10-13/).
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Artykul ma nastepujaca strukture. W sekcji drugiej zaprezentowane sg rézne onto-
logiczne teorie pienigdza. Natomiast w sekcji trzeciej omawiana jest w szczegoétach
koncepcja PCBDC. W sekcji czwartej zawarte sg rozwazania dotyczace tego, ktore
ontologiczne teorie pieniadza dopuszczajg uznanie PCBDC za pienigdz. Catos¢ kon-
czy podsumowanie.

1. Przeglad wybranych ontologicznych teorii pienigdza

W uwagach wstepnych odniesliSmy sie do dwdch waznych tradycji w ontologii pie-
nigdza, w tym teorii towarowej. Skoro jednak ma ona dzi$ niewielkie zastosowanie
(wiekszo$¢ pieniadza stanowi pienigdz fiducjarny), powinni$my przede wszystkim
odwotywac sie do teorii traktujacych pieniadz jako instytucje. W tym kontekscie
warta przywotania jest analiza zaproponowana przez J. Searle’a w The Construction
of Social Reality (1995), wedle ktérej pieniadz jest faktem instytucjonalnym (in-
stitutional fact), tj. rodzajem powszechnie podzielonego przekonania: Aby pojecie
»bienigdz” odnosito sie do rzeczy w mojej kieszeni, musi to by¢ cos, co ludzie uwazajq
za pieniqdz. Jesli wszyscy przestanq wierzy(, Ze to pieniqdz, to przestanie petni¢ funk-
cje pienigdza, a w koricu przestanie by¢ pienigdzem.

A nastepnie dodaje: Wiekszos¢ pieniedzy istnieje obecnie w postaci sladéw magne-
tycznych na dyskach komputeréw. Nie ma znaczenia, jaka jest ich forma, dopéki mogq
petni¢ funkcje pieniqgdza (34-35). Zatem mamy definicje pieniadza w kategoriach
jego funkcji (co pienigdz umozliwia), a nie jego struktury (z czego jest zrobiony). Ta-
kie definicje sg charakterystyczne dla instytucji, ktérych podstawowym zadaniem
jest utatwianie wymiany. Koncepcje pienigdza jako instytucji Guala (2020) wyja-
$nia nastepujaco: Stwierdzenie ,X jest pienigdzem” to skrot dla ztozonej listy moz-
liwych dziatan zwigzanych z wiasciwym uzyciem obiektu X, regulowanych przez
pieniadz jako instytucje. Dziatania takie jak kupowanie, pozyczanie, oszczedzanie,
hazard, dziedziczenie i tak dalej (275). W bardziej metafizycznie rozbudowanym
ujeciu pieniadz sktada sie z: mocy deontycznej do regulowania dtugéw (Searle 2017,
1463), nadajacej jednostkom: zdolnos¢ kupowania i sprzedawania oraz zdolnos¢ za-
ciggania i sptacania dtugéw (Searle 2017, 1466)3. Pojecie takie jak ,sita nabywcza
pienigdza” mozna uja¢ w ten sposob.

Stwierdzenie, Ze pienigdz jest instytucjg utatwiajaca wymiane rynkowa oznacza,
iz zmniejsza koszty transakcyjne, co powinno motywowac jednostki do jego uzy-
wania. Jednak gdy przestaje pemic¢ te funkcje, przestaje by¢ pieniadzem. Na przy-
ktad, jesli dana waluta podlega hiperinflacji, ludzie chetniej siegaja po inne waluty,
a wadliwa waluta zaczyna traci¢ swoj status pieniadza. W tym kontekscie Hindriks
(2024, s. 20) stwierdza, ze: banknoty i monety sq artefaktami, ktére mogq, ale nie
muszq, by¢ pienigdzem. O tym, czy cos jest pieniqdzem, ostatecznie nie decyduje to,
czy jest powszechnie akceptowane jako takie, lecz to, czy spetnia swoje funkcje. War-
to tu jednak poczyni¢ jedno zastrzezenie: co§ moze by¢ czeSciowo pienigdzem, co

3 Wiecej uwag o teorii pienigdza Searla przedstawia Hindriks (2024).
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oznacza, ze nie realizuje wszystkich funkgji, jakie powinien petni¢ pienigdz*. Innymi
stowy, ma potencjal, by sta¢ sie szeroko uzywana forma pienigdza, lecz z powodu
zmienno$ci, ograniczonej akceptacji i kwestii regulacyjnych nie osiaggneto jeszcze
w pelni tego statusu. Niektére kryptowaluty (prawdopodobnie) majg obecnie taki
wtasnie charakter.

Wréémy do wczes$niej uznanej za w duzej mierze passé towarowej teorii pieniadza
i przyjrzyjmy sie blizej, co moze oznaczac¢ ,towar”. Historycznie, jak wspomnieli$my
wczesniej, byt to okreslony przedmiot, na przyktad krowa, barytka ropy czy ztota
moneta. W nowoczesnych systemach monetarnych taka teoria jest na ogét uzna-
wana za nie do obrony, jednak, co by sie stato, jesli wprowadziliby$my idee dobra
uniwersalnego, a mianowicie abstrakcyjnej rzeczy wymienialnej na wszystkie po-
zostate? W szczeg6lnosci, w pozbawionym pienigdza modelu réwnowagi ogoélnej
Walrasa numéraire reprezentuje wczes$niej wystepujaca wartos¢ losowo wybrane-
go dobra, stuzac jako wzorzec wartosci, wzgledem ktorego oblicza sie kursy wymia-
ny miedzy innymi dobrami. Ta losowo wybrana rzecz moze by¢ rodzajem abstrak-
cyjnego dobra wprowadzonego sztucznie, by peti¢ funkcje pienigdza. W ekonomii
istnieje dtuga tradycja traktowania tego dobra jako swoistego srodka utatwiajacego
wymiane rynkowsg, jak to kiedy$ ujat Hume: Pieniqdz nie jest, scisle ujmujqc, jednym
z przedmiotéw handlu, lecz jedynie instrumentem. Nie jest kotem w handlu, ale ole-
jem, ktéry sprawia, ze ruch kot jest gtadki i tatwy (w: Hume 1792). We wspéiczesnej
interpretacji: W przeciwieristwie do ,towarowego” papierosa, papieros ,monetarny”
w dowolnym standardzie papierosowym bytby papierosem abstrakcyjnym (Ingham
2004, s. 25)°. Uzyjemy tych poje¢ p6zniej, opisujgc PCBDC. Na razie okreslmy opisy-
wane tutaj podejScie jako abstrakcyjna towarowa teorie pienigdza.

Tym co taczy wszystkie powyzej omdéwione teorie pienigdza, niezaleznie od tego,
czy traktuja go jako towar, czy jako instytucje, jest to, Ze pieniadz wytania sie spon-
tanicznie z miedzyludzkich interakcji. Dopiero po wyksztatceniu sie w procesie
ewolucyjnym pienigdz zostaje wsparty autorytetem panstwa, cho¢ interwencja
panstwa nie moze by¢ uznana za warunek sine qua non dla utrzymania sie pienia-
dza w wymianie rynkowej. W takim ujeciu, Pieniqdz nie jest medium, ktére wyta-
nia sie z samej wymiany. Jest raczej srodkiem do rozliczania i regulowania dtugdéw,
z ktérych najwazniejsze to dtugi podatkowe (Ingham 2004, s. 47). Mamy zatem tu-
taj teorie pieniadza panstwowego, ktérej zasadniczym postulatem jest to, Ze nie da
sie zrozumie¢ pieniadza ,bez pojecia panstwa” (Knapp 1973, s. vii-viii). Panstwo
w tym ujeciu nie tyle emituje pieniadz, ile akceptuje to, co mozna zakwalifikowaé
jako pieniadz, czyli $rodek ptatniczy stuzacy optacaniu podatkéw.

Interesujacym przyktadem zastosowania tej teorii w praktyce byta propozycja byte-
go rzadu wtoskiego z 2018 roku, aby obywatele Wtoch mogli optaca¢ podatki wto-

4 Niektdrzy autorzy dyskutujgcy te kwestie wprowadzaja rozréznienie na nominalng esencje pienia-

dza i jego realng esencje, jednak dyskusja tych kwestii przekracza zdecydowanie zakres niniejszego
artykut (problematyke te w interesujacy sposéb przedstawia Maki (2020)).

W oryginale: As opposed to the commodity cigarette, the monetary cigarette in any cigarette standard
would be an abstract cigarette.

5
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skimi obligacjami rzadowymi. Gdyby do tego doszto, to zgodnie z ta teorig obligacje
te statyby sie forma pienigdza. Pomyst ten zostat skrytykowany przez M. Draghiego,
owczesnego prezesa EBC, ktory stwierdzit: Albo sq one pienigdzem, a wtedy sq nie-
legalne, albo sq dtugiem, a wtedy ich wartosc rosnie |...]. To jest albo pieniqdz, albo
dtug, i nie sqdze, zeby istniata trzecia mozliwos¢ (2019). W tym sensie, jesli ktorys
rzad zaakceptowatby regulowanie zobowigzan podatkowych w Bitcoinie, to Bitcoin
statby sie pienigdzem, przynajmniej w mys$l przywotywane;j tutaj teorii®.

Wro6émy do naszych rozwazan nad ontologia pienigdza. Opisang wyzej teorie pan-
stwowg pienigdza mozna rozumie¢ jako poglad, wedle ktdrego pieniadz jest two-
rzony egzogenicznie, a wiec w wyniku dziatania panstwa polegajacego na uznaniu
czego$ za Srodek ptatniczy do regulowania zobowigzan podatkowych. Z drugiej jed-
nak strony mamy teorie pienigdza endogenicznego, w ktérych: po pierwsze, pozycz-
ki tworzq depozyty, po drugie, depozyty tworzq rezerwy, a po trzecie, popyt na pie-
niqdz wywotuje podaz pienigdza (Wray 1990, s. 73-74). Zwolennicy teorii pienigdza
egzogenicznego przyznaja, ze system bankowy generuje pieniadz kredytowy, ale
utrzymuja, ze bank centralny zachowuje kontrole nad tym procesem dzieki mozli-
wosci emisji pienigdza wielkiej mocy (M0). We wszystkich tych teoriach pieniadz
jest jednak rodzajem relacji kredytowe;.

Wracajac za$ do bardziej socjologicznego rozumienia pieniadza, jest on w tej per-
spektywie postrzegany jako symboliczne medium komunikacji i interakcji miedzy-
ludzkich. Réwniez, zwtaszcza w tradycji Weberowskiej, pieniadz nie jest neutralng
zastong (neutral veil), lecz: broniq w walce [o byt ekonomiczny], a ceny sq wyrazem
tej walki; sq instrumentami [...] szacujqcymi ilosciowe wzgledne szansy w tym boju
(Weber 1978, s. 108). Jednak pojecie pieniadza jako broni nie jest zbyt przydatne do
odpowiedzi na kluczowe pytanie niniejszej pracy. Podkresla ono jednak fakt, ze to,
co jest uznawane za pienigdz, ma istotne skutki redystrybucyjne. Bedac w obszarze
socjologii, warto odwotac¢ sie do filozofii pienigdza Simmela, ktéra jednak skupia
sie bardziej na tym, jak pieniadz wptywa na spoteczenstwo, niz na tym, czym pie-
niadz jest. Krytykowat on towarowa teorie pieniadza i stwierdzat, ze: pienigdz jest
jedynie roszczeniem wobec spoteczeristwa (Simmel 1978, s. 177). Dla niego istnienie
pienigdza wynika z przekonan jednostek, ktére stanowia swego rodzaju: spotecz-
no-psychologicznq quasi-religijng wiare (Simmel 1978, s. 178). Innymi stowy, pie-
niagdz jest faktem kulturowym. Gdy tylko pieniadz istnieje w umystach jednostek
jako wspélny model mentalny (shared mental model), moze by¢ nastepnie repre-
zentowany symbolicznie. Wnikliwie, cho¢ metaforycznie, opisat to Y. Harari (2015)
w ksiazce Sapiens: pieniqdz jest najwyzszym przejawem ludzkiej tolerancji. Pieniqdz

6 Na przyktad, w oficjalnym o$wiadczeniu z 2014 roku Amerykarnska Stuzba Skarbowa (IRS) stwierdzi-

ta, Ze nie bedzie traktowa¢ walut wirtualnych jako ,pienigdza” w kontekscie federalnych podatkow:
IRS zdaje sobie sprawe, Ze ‘waluta wirtualna’ moze by¢ uzywana do ptacenia za towary lub ustugi, bqdz
przechowywana jako inwestycja. Waluta wirtualna to cyfrowa reprezentacja wartosci, ktora funkcjo-
nuje jako srodek wymiany, jednostka rozrachunkowa i/lub srodek przechowywania wartosci. Czasa-
mi dziata jak ,prawdziwa” waluta [...] jest powszechnie uzywana i akceptowana jako srodek wymiany
w kraju emisji - lecz nie ma statusu prawnego srodka ptatniczego w zZadnej jurysdykcji (IRS Notice
2014-21). Zostato to ponownie potwierdzone w IRS Notice 2023-34.
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Zywi mniej uprzedzen niz jezyk, przepisy paristwowe, normy kulturowe, wierzenia re-
ligijne i zwyczaje spoteczne. Pieniqdz to jedyny stworzony przez ludzi system zaufa-
nia, ktory potrafi niwelowa¢ niemal kazdq réznice kulturowq [...]. Dzieki pienigdzom
nawet nieznajqcy sie i nieufajqcy sobie ludzie mogq skutecznie kooperowac.

Pienigdz jest wiec systemem uogdlnionego zaufania, co bliskie jest traktowaniu pie-
nigdza jako instytucji, umozliwiajace kooperacje.

Dominujace ontologiczne teorie pienigdza lokuja go we wspétdzielonych modelach
mentalnych (faktach kulturowych), relacjach kredytowych i prawie panstwowym,
a nie we wilasciwo$ciach immanentnych obiektéw. Z kolei wiekszo$¢ nurtéow funk-
cjonalistycznych definiuje pieniadz - wiacznie z jego istnieniem - poprzez petnione
role i funkcje. Nalezy jednak doda¢, Ze wewnetrzne wtasciwosci (funkcje) pienia-
dza, jak jego zdolno$¢ umozliwiajaca zakup débr, moga zostaé zakwestionowane
przez czynniki zewnetrzne, na przyktad system prawny zakazujacy uzywania danej
formy pienigdza. Warunkiem koniecznym aktualizacji funkcji pieniadza jest jego
faktyczne uzycie. Okre$lone X moze by¢ pieniadzem wedle funkcjonalistycznej teo-
rii ontologicznej, lecz jednocze$nie nie by¢ nim wedtug teorii panstwowej, jesli X
nie jest prawnie wspierane przez panstwo. Cho¢ analiza tego zagadnienia wykracza
poza ramy niniejszej pracy, mato prawdopodobne jest, by X, uznane przez wiadze
panstwowe za pieniadz, mogto przetrwa¢ w dtugim okresie, jesli zostanie pozba-
wione podstawowych funkcji - sSrodka wymiany, jednostki rozrachunkowej i prze-
chowywania warto$ci.

W dalszej czesci oméwimy kluczowe cechy cyfrowych walut bankéw centralnych,
szczegdlnie tych z warstwg programowalng. Nastepnie powrécimy do réznych on-
tologicznych teorii pienigdza, aby zbada¢, wedtug ktérych z nich PCBDC kwalifikuje
sie jako pieniadz.

2. Cyfrowy pienigdz banku centralnego
z warstwa programowalna

Kilka bankdw centralnych, choc¢ ostroznie i z r6znymi ograniczeniami, wprowadzito
wtasne waluty cyfrowe, np. cyfrowy juan emitowany przez Ludowy Bank Chin. Inne,
w tym EBC, jest obecnie blisko podjecia podobnych dziatan. Cho¢ idea rozszerzenia
dostepu do cyfrowych zobowiagzan bankéw centralnych siega co najmniej Tobina
(1985), ostatnie wydarzenia w tej dziedzinie zostaty pobudzone dostepem do no-
wych technologii w sektorze finansowym, pojawieniem sie nowych podmiotéw na
rynku ptatnosci i posrednictwa, zauwazalnym spadkiem uzycia gotowki w niekté-
rych krajach oraz rosnacym zainteresowaniem prywatnie emitowanymi tokenami
cyfrowymi (BIS 2018, s. 3).

Toczy sie obecnie interesujgca debata dotyczaca tego, jak zdefiniowac pienigdz cy-
frowy banku centralnego, a zwtaszcza, jak odrézni¢ CBDC od innych form elektro-
nicznego pienigdza, w tym rezerwowego. Ponizej kilka definicji:
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»[...] Cyfrowa forma pienigdza banku centralnego rdéznigca sie od sald na tradycyjnych
kontach rezerwowych lub rozliczeniowych” (BIS 2018, s. 4).

,Cyfrowe euro oznacza zobowigzanie Eurosystemu zapisywane w formie cyfrowej jako
uzupelinienie gotéwki i depozytéw w banku centralnym” (EBC 2020, s. 6).

,Cyfrowe euro oznacza cyfrowa forme jednej waluty dostepna dla oso6b fizycznych i praw-
nych” (COM (2023) 369 final).

,Cyfrowe waluty banku centralnego (CBDC) to cyfrowe reprezentacje waluty suwerennej
emitowanej przez organ monetarny danej jurysdykcji i uyymowanej po stronie pasywéw
bilansu tego organu” (OECD 2023, s. 5).

Wedle wszystkich tych definicji CBDC to forma pienigdza banku centralnego, ktora
jest cyfrowa, powszechnie dostepna, emitowana przez bank centralny i realizowa-
na albo w postaci tokenéw, albo poprzez konta. Jednak CBDC mogg sie réznic¢ pod
wzgledem uprawnionych uzytkownikéw oraz zastosowanej technologii. Gtéwna
réznica wystepuje miedzy detalicznymi a hurtowymi CBDC. Detaliczne CBDC dzia-
taja jak gotowka lub depozyt bankowy i sa dostepne dla gospodarstw domowych
oraz przedsiebiorstw w codziennych transakcjach. Natomiast hurtowe CBDC sa
ograniczone do instytucji finansowych i przeznaczone do wysokokwotowych ptat-
nosci miedzybankowych oraz rozliczen. Oba typy stanowig zobowigzania banku
centralnego, lecz podczas gdy hurtowe CBDC jedynie konwertujg istniejace rezer-
wy banku centralnego na forme cyfrowg, detaliczne CBDC rozszerzaja dostep do
pienigdza banku centralnego na ogdt spoteczenstwa.

CBDC moze by¢ wdrazany w modelu opartym na rachunkach lub w modelu opartym
na tokenach (instrumentach na okaziciela). Tokenowy CBDC przypomina cyfrowa
gotowke - transfery odbywaja sie peer-to-peer, a weryfikacja ptatnosci polega na
sprawdzeniu autentycznosci tokenu. Tokenowy CBDC o przeznaczeniu ogdlnym
bytby dostepny dla kazdego (detaliczna waluta cyfrowa), natomiast hurtowy CBDC
oparty na tokenach bylby ograniczony do rozliczen miedzybankowych. Z kolei
CBDC oparte na rachunkach wymagatyby od uzytkownikéw posiadania cyfrowych
rachunkéw w banku centralnym. W tym modelu bank centralny otwiera konta dla
0s6b fizycznych lub przedsiebiorstw i rejestruje salda oraz transakcje, weryfikujac
tozsamo$¢ kazdego posiadacza rachunku. CBDC oparte na rachunkach funkcjonuja
jak dzisiejsze elektroniczne depozyty bankowe, z tym, Ze s3a prowadzone bezpo-
$rednio w banku centralnym.

CBDC w formie instrumentu na okaziciela dziatataby poza bezposrednim nadzo-
rem banku centralnego oraz regulowanych przez niego posrednikéw, co oznacza,
ze takie elementy, jak limity posiadania, ograniczenia wielko$ci transferéw trans-
granicznych oraz restrykcje dotyczace uprawnionych uzytkownikéw musiatyby by¢
wbudowane i egzekwowane bezposrednio przez samo urzadzenie ptatnicze (EBC
2020).

Skupmy sie teraz na programowalnych CBDC. Znéw napotykamy rézne definicje,
na przyktad EBC (2024) okresla je jako: cyfrowq forme pienigdza uzywangq do z géry
okreslonego celu, jak voucher, z ograniczeniami dotyczqcymi miejsca, czasu lub o0sob,
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z ktorymi mozna go wymienia¢. Podobnie Lee (2021) stwierdza, ze: ,dwie natural-
ne sktadowe definicji [programowalnego CBDC] to cyfrowa forma pienigdza oraz
mechanizm okreslajgcy zautomatyzowane zachowanie tego pienigdza poprzez
program komputerowy (ten mechanizm nazywa sie ‘programowalnoscig’)”. Innymi
stowy, programowalno$¢ wymaga nierozerwalnego powigzania miedzy rejestrem
waluty a wykonywalng logika. Co wazne, nalezy odrézni¢ programowalne ptatno-
Sci (gdzie system ptatniczy moze egzekwowac logike) (programmable payments)
od programowalnego pienigdza (gdzie sama waluta ma wbudowane ograniczenia)
(programmable money) (MFW 2023). W obu przypadkach programowalno$c¢ opiera
sie na takich technologiach, jak smart kontrakty czy interfejsy API, uruchamiajace
okreslone dziatania po spetnieniu warunkéw. Jednoczes$nie niektére banki central-
ne podkreslaja, ze dodanie funkcji programowalnych nie powinno narusza¢ funda-
mentalnych cech pienigdza. W rezultacie takie instytucje, jak EBC i Bank Anglii wy-
raznie zaznaczajg, ze nie zamierzajg wprowadzac¢ w petni programowalnych CBDC.

Niemniej jednak, jak potwierdza niedawne badanie BIS, 62% bankéw centralnych
w gospodarkach zaawansowanych oraz 39% w gospodarkach wschodzacych roz-
waza wprowadzenie hurtowych CBDC umozliwiajacych programowalne ptatnosci
(BIS 2024). Co ciekawe, mniej niz 15% bankoéw centralnych w gospodarkach za-
awansowanych analizuje mozliwo$¢ wprowadzenia programowalnego pienigdza
w formie PCBDC (w krajach wschodzacych ok. 25%). Tutaj programowalny CBDC
rozumiany jest jako: ,spdjny produkt, ktéry tgczy zaréwno przechowywanie warto-
$ci cyfrowej, jak i programowalno$¢ tej wartosci” (BIS 2024). Dyskusja nad technicz-
nymi aspektami realizacji tego rozwigzania wykracza poza ramy niniejszej pracy.

Dla uproszczenia, w dalszej czesci przyjmiemy, ze PCBDC to cyfrowa forma pienia-
dza z nierozerwalnym wymiarem programowalnym, umozliwiajagcym naktadanie
takich ograniczen, jak ptatno$¢ wytacznie za okreSlone towary, nadawanie daty
waznoSci czy automatyczne dostosowywanie oprocentowania.

3. Programowalne CBDC w swietle réznych
ontologicznych teorii pieniadza

Zacznijmy od funkcjonalistycznego podejscia do ontologii pieniagdza. W tym ujeciu
programowalny CBDC mozna uznaé za pieniadz tylko wtedy, gdy peini kluczowe
funkcje pieniadza, czyli jest sSrodkiem wymiany, jednostka rozrachunkows i $rod-
kiem przechowywania wartosci. Programowalny charakter CBDC moze utrudnia¢,
jesli nie uniemozliwia¢, realizacje tych funkcji. Na przyktad, jesli jednostki waluty sa
kodowane z ograniczeniami wydatkowania lub datg wazno$ci, ich wymienialno$¢
(fungibility) zostaje ograniczona, co potencjalnie podwaza ich powszechng akcep-
towalnos$¢ i tym samym czyni PCBDC tokenami o specjalnym przeznaczeniu. Ponad-
to, programowalno$¢ moze utrudnia¢ realizacje funkcji przechowywania wartosci,
jezeli do PCBDC zostanie dodana data wyga$niecia. Wreszcie, PCBDC moze petnié¢
role jednostki rozrachunkowej, jesli ceny i umowy odnosza sie do tej waluty. We-
dtug ujecia funkcjonalistycznego trudno wiec uzna¢ PCBDC za pienigdz.
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Z drugiej strony, jesli uznamy pieniadz jako instytucje utatwiajgca wymiane, to
PCBDC moze potencjalnie kwalifikowac¢ sie jako pieniadz. Dzieje sie tak, gdy ludzie
uwazaja dany PCBDC za pienigdz. Jego status pienigdza opiera sie na zbiorowym
uznaniu. Zaprogramowanie CBDC to natozenie dodatkowych regut instytucjonal-
nych na to, co juz samo w sobie jest konstruktem instytucjonalnym. Jednak gdy
programowalnos¢ przybiera skrajng forme algorytmu, ktérego logika dziatania jest
w duzej mierze ukryta przed posiadaczem pienigdza, taki PCBDC moze utracic¢ sta-
tus pienigdza, poniewaz przestaje by¢ zbiorowo uznawany. Programowalno$¢ CBDC
mozna postrzegac jako czynnik podwazajacy zaufanie, dlatego gdy bank centralny
decydujacy sie wyemitowac taki CBDC, powinien bardzo ostroznie komunikowacé
spoteczenstwu jego funkcje programowalne.

W teorii panstwowej pienigdza to panstwo nadaje okres§lonemu instrumentowi sta-
tus pienigdza. Zatem, gdy panstwo deklaruje, ze PCBDC jest pienigdzem, ten nim sie
staje. W szczegdlnosci, gdy panstwo pozwala obywatelom na optacanie podatkow
przy uzyciu PCBDC, taka akceptacja nadaje mu status pienigdza. Synonimiczna na-
zwa tej teorii to chartalizm, termin ukuty przez Knappa od tacinskiego stowa char-
ta, ktore: niesie w sobie sens biletu lub Zetonu (1973, s. 32), a dalej: chartalizm opiera
sie na pewnej relacji do prawa (s. 34). Przyktadowo, przyszty status cyfrowego euro
w znaczeniu chartalizmu wynikalby z proponowanego rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady w sprawie ustanowienia cyfrowego euro (COM (2023) 369 fi-
nal). Jednak jego artykut 24, zakazujgcy wprowadzenia programowalnego euro, na-
tychmiast pozbawia je statusu pienigdza wedtug teorii panstwowe;j.

Wreszcie, spéjrzmy na PCBDC z perspektywy teorii kredytowej pieniagdza. W tym
ujeciu PCBDC jest roszczeniem wobec banku centralnego (lub rzadu). Gdy takie
roszczenie jest uznane, jego reprezentacja, czyli PCBDC, jest pieniadzem w rozu-
mieniu teorii kredytowej. Trzeba jednak doda¢, ze wiekszos$¢ teorii kredytowych
koncentruje sie gtéwnie na zobowigzaniach interpersonalnych (,jestem ci co$ dtuz-
ny”), a nie wytacznie na bezosobowych roszczeniach wobec panstwa (,,panstwo jest
ci co$ dtuzne”). I tutaj pojawia sie wyzwanie, poniewaz PCBDC pozwalajace jedy-
nie, przyktadowo, na optate za bilety komunikacji miejskiej trudno uzna¢ za czyjs
dtug - nie wspominajac o programowalnym PCBDC z datg wyga$niecia, co w relacji
kredytowej bytoby wysoce nietypowe. PCBDC funkcjonuje jak pieniadz, ale nie jest
dostownym kredytem tak, jak zapis bankowy. Zatem PCBDC jest blizsze kredytowi
panstwa niz spersonalizowanym zobowigzaniom kredytowym i w ten sposéb tylko
cze$ciowo spetnia kryteria teorii kredytowe;j.

Podsumowujgc, PCBDC moze by¢ pieniadzem przynajmniej wedtug niektérych on-
tologicznych teorii pienigdza, na przyktad teorii panstwowej. W innych przypad-
kach programowalno$¢ wprowadza istotng niepewnosc¢ co do tego, czy dany PCBDC
kwalifikuje sie jako pienigdz. Nalezy réwniez podkresli¢, ze w praktyce odpowiedz
na to zasadnicze pytanie musi by¢ ustalana indywidualnie, poniewaz zalezy od kon-
kretnego rodzaju zaimplementowanej programowalnosci.
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Podsumowanie

To, czy programowalna cyfrowa waluta banku centralnego kwalifikuje sie jako pie-
nigdz, zalezy od przyjetej teorii ontologicznej pieniagdza. Wedtug teorii panstwo-
wej jest pienigdzem, natomiast wedtug teorii instytucjonalnej jedynie potencjalnie
moze by¢ pieniadzem, a w rozumieniu teorii kredytowej jest pienigdzem, ale z za-
strzezeniami. Sytuacja ta rézni sie od standardowego CBDC, ktére - przynajmniej
z perspektywy ontologicznej - nie pozostawia watpliwos$ci co do swojego statusu
monetarnego’. Dlatego uzasadnione jest, ze zdecydowana wiekszo$¢ bankéw cen-
tralnych rozwazajacych wprowadzenie CBDC jasno zaznacza, Ze nie zamierza wpro-
wadza¢ programowalnych CBDC.

Wiele pytan wciaz pozostaje. Przyktadowo, istotne kwestie pojawiaja sie w debacie
nad tym, czy tatwiej bytoby wprowadzi¢ wymiar programowalny w CBDC opartym
na tokenach, czy na rachunkach w banku centralnym. Inne zagadnienie, dotykajace
sfery stricte politycznej, dotyczy tego, czy do pienigdza cyfrowego danego banku
centralnego, w tym jego programowalnej formy, identyczny dostep powinni mie¢
obywatele panstwa, ktorego bank centralny emitowatby takg walute i ci, ktorzy jego
obywatelami nie s3. Pozostawiamy te zagadnienia do dalszych badan. Niniejsza pra-
ca powinna by¢ traktowana jako zaproszenie do interdyscyplinarnych studiéw nad
statusem programowalnych cyfrowych walut bankéw centralnych.
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