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KRYPTOAKTYWA - PODEJSC'IE
KLUCZOWYCH REGULATOROW
EUROPEJSKICH

CRYPTOASSETS - KEY EUROPEAN REGULATORS APPROACH

Streszczenie

Celem artykulu jest dokonanie analizy re-
gulacji ustanowionych i bedacych w trakcie
realizacji przez kluczowych regulatoréw
rynku finansowego w Europie - tj. Komisje
Europejska, Europejski Bank Centralny oraz
Europejski Nadzor Bankowy. W pierwszej
czesci tekstu przedstawiona zostala istota
regulacji w odniesieniu do platnosci za do-
bra i ustugi. Spojne regulacje na szczeblu
europejskim sg kluczowe dla zachowania
jednolitego rynku, a takze dla wspolpracy
gospodarczej. Nastepnie przedstawiono po-

dejécie polskiego nadzorcy nad rynkiem fi-

Summary

The aim of the article is the analysis of the key
European regulators approach with regard to
the cryptoassets. The approaches of the Eu-
ropean Commission, the European Central
Bank and the European Banking Authority
were investigated. In the first part of the text
the essence of the regulation of payments
for goods and services was highlighted. The
unified regulations at the European level are
crucial for the common market and the eco-
nomic future cooperation. Then the Polish
Supervisory Authority approach was pre-
sented. Next the approaches of EC, ECB and
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nansowym - Komisji Nadzoru Finansowego
- w kwestii kryptoaktywoéw. Ostatnia czg§é
analizy przedstawia poglady KE, EBC oraz
EBA na temat koniecznosci uregulowania
omawianej kwestii. Przeprowadzone bada-
nia pozwalajg stwierdzi¢, ze regulatorzy eu-
ropejscy dostrzegaja ryzyka zwigzane z obro-
tem kryptoaktywami, jednakze nie udato sie
do tej pory wypracowaé ram prawnych, ktore
adresowalyby kwestie bezpieczenstwa uzyt-

kownikdéw kryptoaktywow.

EBA were presented. The analysis concludes
that the European regulators are aware of the
risk that the cryptoassets convey. However
up to now the common, single legal frame-
work that could cover the problem of security
of cryptoassets users was not established.
Keywords: Cryptoassets, the European
Commission, the European Central Bank,
the European Banking Authority, the Polish
Supervisory Authority

Stowa kluczowe: kryptoaktywa, Komisja
Europejska, Europejski Bank Centralny, Eu-
ropejski Nadzor Bankowy, Komisja Nadzoru

Finansowego

JEL Clasyffication: G23, G28, F36

WPROWADZENIE

Kryptoaktywa zdobywajg coraz szersza popularnos¢ i powszechnos¢ sto-
sowania. Powstaly z mysla, by przyspieszy¢ rozliczanie transakeji ptatniczych,
uniezaleznic si¢ od tradycyjnych form platnosci. Mimo, ze w regulacjach wielu
panstw, w tym Polski, kryptowaluty, bedace jednym z gtéwnych poje¢ miesz-
czacych si¢ w terminie krytopaktywa, nie sg traktowane jako prawny srodek
platniczy i uwaza sig, ze nie posiadajg atrybutéw pozwalajacych zaliczy¢ je do
kategorii pienigdza (Sobiecki, 2015, s. 151-152), to w Unii Europejskiej, zgodnie
z wyrokiem Trybunalu Sprawiedliwo$ci zostaly one uznane za srodek platni-
czy w zakresie opodatkowania VAT oraz z VAT zwolnione (InfoCuria, 2015).
Jednakze nalezy mie¢ na uwadze, ze takie waluty nie s3 objete gwarancjami na
szczeblach panstwowych.

W obliczu pojawiajacych si¢ zagrozen wynikajacych ze zwigkszajacego
sie obrotu krytoaktywami, podczas braku chociazby formalnej ich definicji,
nadzorcy rynku finansowego nie moga pozosta¢ obojetni. Niezbedne jest pod-
jecie odpowiednich dzialan pozwalajacych na zdefiniowanie tych aktywoéw,
a nastepnie okreslenie zasad dotyczacych ich bezpiecznego obrotu w skali mie-
dzynarodowe;j.

Celem artykulu jest analiza kluczowych regulacji nadzorcéw rynku fi-
nansowego w Europie wzgledem kryptoaktywow. Przedstawiono podejscie
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polskiego regulatora, a nastepnie regulatoréw europejskich — Komisji Euro-
pejskiej, Europejskiego Banku Centralnego oraz Europejskiego Nadzoru Ban-
kowego.

Przyjeto nastepujaca hipoteze badawcza: rynek kryptoaktywéw wymaga
uregulowania na szczeblu europejskim. Mimo trwajacych prac nad jednolity-
mi regulacjami takich rozwigzan nie udalo si¢ wypracowac. Jednakze regula-
torzy europejscy zwracajg uwage na liczne ryzyka zwigzane z obrotem kryp-
toaktywami.

W celu weryfikacji hipotezy dokonano przegladu literatury, a takze prze-
analizowano akty prawne oraz opinie i raporty wydawane przez Komisj¢ Eu-
ropejska, Europejski Bank Centralny oraz Europejski Nadzér Bankowy, a tak-
ze stanowiska Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego.

1. IDEA REGULACJI W ODNIESIENIU DO PLATNOSCI NA
SZCZEBLU EUROPEJSKIM

Europejski rynek finansowy podlega nieustajacej zmianie. Pojawiaja sie
nowe produkty finansowe, ryzykowne oferty wykorzystujace srodki finanso-
we kontrahentéw, innowacyjne rozwigzania w zakresie pozyskania srodkéw
umozliwiajacych zaplate za towary i ustugi. Dodatkowo odmienne regulacje
w roznych panstwach europejskich lub tez brak regulacji w odniesieniu do
konkretnego zagadnienia rynku finansowego moze prowadzi¢ do niespo6jnosci
i trudno$ci w wymianie towardw i ustug, a takze do braku pewnosci obrotu.
Z tego wzgledu celem regulatoréw europejskich jest budowa jednolitego orga-
nizmu prawnego funkcjonujacego w oparciu o tozsame zasady prawne w kaz-
dym z krajéw czlonkowskich. Regulacje, ktore zapewnia bezpieczne i sprawne
funkcjonowanie obrotu towaréw i ustug, dokonywania platnosci sa niewatpli-
wie kluczowe, by stworzy¢ podstawy jednolitego rynku.

Obszar platnosci i wszelkich srodkéw, ktére umozliwiajg zakup wyma-
ga szerokiego spojrzenia na gruncie europejskim w kontekscie regulacyjnym
z uwagi na (Slazynska-Kluczek, 2017):

o coraz wigkszg mobilnoé¢ klientow,

» poglebiajaca sie roznorodnos¢ w zakresie platnosci w krajach europej-

skich,

o fakt, iz coraz cze$ciej rozliczenia spolek i ich klientéw przybierajg for-

me bezgotowkowa,

« postepujaca integracje gospodarcza, zatem poglebiajaca si¢ swobode

przeplywu kapitatu i ptatnosci w Europie,
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» pojawiajace si¢ nowe rozwigzania w obszarze platnosci.

Laureat Nagrody Nobla, M. Freedman zauwazal w swoich badaniach, ze
internet stanie si¢ jedng z gtéwnych sit redukujacych role rzadow. Jedyng rze-
czqg, ktérej nam brakuje, ale ktéra z calg pewnoscig wkrotce zostanie rozwinie-
ta, jest prawdziwa e-gotéwka - metoda, dzigki ktorej mozna przekazac poprzez
Internet srodki pomiedzy podmiotami A i B, przy czym zaréwno podmiot A nie
zna B, jak i podmiot B nie zna A (Piotrowska, 2018, s. 7).

W tym kontekscie kryptoaktywa, a w szczegélnosci majace wezszy za-
kres — kryptowaluty - jako metoda platnosci stwarzaja ogromne mozliwosci
nabywania débr i ustug poza tradycyjnym sektorem finansowym, z pominie-
ciem typowych podmiotéw rynku finansowego takich jak banki czy instytucje
platnicze.

T. Gruszecki, analizujac role, a takze znaczenie pienigdza w historii go-
spodarczej stwierdza, ze pieniagdz staje si¢ jedynie informacja (Gruszecki,
2003, s. 3). Kryptoaktywa, nie bedac pieniagdzem w pranym rozumieniu tego
stowa, sg niewatpliwie no$nikiem informacji o warto$ci. No$nik ten pozwala
na dokonywanie ptatnosci wybranych débr i ustug.

Szybki rozwdj technologii obnaza luki w regulacjach, nalezy zatem podjac
stosowne dziatania, zanim innowacyjne rozwigzania doprowadzg do narusze-
nia badz destabilizacji systemu finansowego. W tym miejscu nalezy zaznaczy¢,
ze do przestepstw z walutami wirtualnymi dochodzi najczesciej na gietdach
krytpowalut. W kryptowaluty inwestowane sa $rodki pozyskane z nielegal-
nych Zrédel np. poprzez nieuprawniony dostep do bankowosci elektronicznej.
W kolejnym etapie krytptowaluty wymieniane s na $rodki pieni¢zne i wpla-
cane na rachunki fikcyjnych wiascicieli (Opitek, 2020, s. 12).

Kryptowaluty moga naraza¢ klientdw na ryzyko, ktére nie jest mozliwe
do przewidzenia (Gardzi, 2020, s. 20). Sg one aktualnie najwi¢kszg podgrupa
tak zwanych walut alternatywnych, ktére s jednoczesnie substytutem pienia-
dza tradycyjnego, a takze s3 mu komplementarne (Sobiecki, 2015, s. 8-10). Nie-
zbedne jest zatem wypracowanie spojnych europejskich ram prawnych umoz-
liwiajacych ochrong klienta oraz ochrong systemu finansowego.

2. KRYPTOAKTYWA NA GRUNCIE POLSKIM

Kryptoaktywa sa pojeciem szerszym od ktyptowalut. Kryptoaktywa sa
przedmiotem analizy Urzedu Komisji Nadzoru Finansowego - UKNF. Urzad
wydal w grudniu 2020 r. w tym zakresie stanowisko w sprawie wydawania
i obrotu kryptoaktywami (UKNF, 2020). Zgodnie z tym dokumentem przez
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kryptoaktywo nalezy rozumie¢ cyfrowe odwzorowanie relacji zachodzgcych
pomiedzy uczestnikami sieci DLT, ktéremu w ramach tej sieci mozna przypisac
uprawnienia o zréznicowanym charakterze, w tym np. uprawnienia o charakte-
rze majgtkowym. Z tego tez wzgledu moze byc ono akceptowane przez inne pod-
mioty rynkowe oraz stac si¢ miedzy tymi podmiotami przedmiotem obrotu jako
zapisane z wykorzystaniem zabezpieczen kryptograficznych przy wykorzystaniu
technologii DLT (w tym Blockchain), w ramach ktorego wigzka uprawnieni zwig-
zana z kryptoaktywem moze przybraé postac okreslang jako token.

W stanowisku powyzszym wyrédzniono kilka rodzajow tokenéw, ktore
mozna zaliczy¢ do kryptoaktywow.

Tabela 1. Tokeny bedace krytpoaktywami - przyklady

Rodzaj tokena Wiasciwosci tokena
Token ptatniczy Alternatywa dla pienigdza bankowego, $rodek wymiany za dobra i ustugi, nie
(krytpowaluta, jest jednak legalnym $rodkiem ptatniczym, nie ma mocy gwarantowanego po-
waluta wirtualna) przez prawo umarzania zobowigzan platniczych.
Token uzytkowy Mozna je poréwnaé do bonéw podarunkowych czy voucheréw; uprawniajg do

zakupu okreslonych débr i ustug lub tez do korzystania ze znizek.

Token inwestycyjny | Posiadajg uprawnienia wtasciwe dla instrumentéw rynku finansowego. Stuza do
celow inwestycji w podmiot, ktory jest emitentem.

Zrédto: opracowanie wlasne na podst. UKNF (2020)

Warto zauwazy¢, ze instytucja tokenu uzytkowego moze by¢ rozpatrywa-
na w kontekscie Kodeksu Cywilnego (KC). Tokeny stwierdzajace obowigzek
$wiadczenia przez dany podmiot na rzecz ich posiadacza odpowiadaja cha-
rakterowi bonu czy tez vouchera, zatem mogg by¢ klasyfikowane jako znaki
legitymacyjne zgodnie z art. 921(15) KC.

Natomiast tokeny inwestycyjne dystrybuowane sg a procesie STO - Se-
curity Token Offering, ktory jest podobny do procesu IPO - Initial Public
Offering. Nie jest konieczne, by opieraly sie na wartoéci instrumentéw finan-
sowych, jak akcje czy obligacje, a moga by¢ oparte na wartosci praw majatko-
wych, np. na prawach autorskich lub tez sg im przyznawane iprawnienia okre-
$lone w kontrakcie. W tym ostatnim przypadku stanowi znak legitymacyjny
w rozumieniu art. 921(15) KC. Na rysunku nr 1 przestawiono podzial tokenow
inwestycyjnych.
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Tokeny obligacji
zabezpieczonych
Inteligentne
kontrakty Tokeny obligacji
future niezabezpieczonych

Tokeny inwestycyjne

™~

Tokeny equity

Inteligentne
kontrakty swap

Tokeny opcyjne

Rysunek 1. Podzial tokendw inwestycyjnych
Zrédlo: opracowanie wlasne na podst. Michalczuk (2021, s. 152)

Natomiast definicje waluty wirtualnej na gruncie polskim wprowadzila
Ustawa z dnia 1 marca 2018 roku o przeciwdzialaniu praniu pieniedzy oraz
finansowaniu terroryzmu. Zgodnie z art. 2 ust. 2 pkt 26 tej regulacji przez taka
walute nalezy rozumiec cyfrowe odwzorowanie wartosci, ktore nie jest:

o prawnym $rodkiem platniczym emitowanym przez NBP, zagraniczne

banki centralne lub inne organy administracji publicznej,

» miedzynarodowg jednostka rozrachunkowsg ustanawiang przez orga-
nizacje miedzynarodowa i akceptowang przez poszczegdlne kraje nale-
zace do tej organizacji lub z nig wspétpracujace,

+ pienigdzem elektronicznym w rozumieniu ustawy z dnia 19 sierpnia
2011 r. o ustugach platniczych (UUP), instrumentem finansowym
w rozumieniu ustawy z dnia 29 lipca 2005 r. o obrocie instrumentami
finansowymi,

o wekslem lub czekiem

oraz jest wymienialne w obrocie gospodarczym na prawne $rodki ptat-
nicze i akceptowane jako srodek wymiany, a takze moze by¢ elektronicznie
przechowywane lub przeniesione albo moze by¢ przedmiotem handlu elek-

tronicznego.
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Nalezy przy tym podkresli¢ réznice pomigdzy pienigdzem elektronicz-
nym a walutg wirtualng. Przez pieniadz elektroniczny nalezy rozumie¢ war-
to$¢ pieniezna, ktoéra jest przechowywana elektronicznie, takze w formie ma-
gnetycznej. Wydanie tego pieniadza nastepuje z obowigzkiem wykupu w celu
dokonania transakgji ptatniczych. Jest akceptowany przez podmioty inne, niz
jego wydawca (art. 2 ust 21a UUP). Co istotne, taki pienigdz jest prawnym
srodkiem platniczym, czyli takim, ktorego przyjecia wierzyciel nie moze od-
mowi¢ w celu uregulowania naleznego mu zadtuzenia. Natomiast waluta wir-
tualna jest instrumentem niezaleznym, ktéry nie musi by¢ akceptowany przez
wierzyciela, nie musi zosta¢ wymieniona na wartos$¢ pieni¢zng czy tez innego
rodzaju $rodek platniczy. W systemie tym nie istnieje jednostka centralna,
czy tez organy nadzorcze. Natomiast nalezy zwrdci¢ uwage, ze idea zapisu na
elektronicznym nosniku informacji stanowi nowy etap wielowiekowej ewolu-
cji srodkéw platniczych. Waluta wirtualna wydaje si¢ by¢ jednym z elemen-
tow takiej ewolucji przy jednoczesnej probie uniezaleznienia si¢ od wydawcow
i nadzorcéw instytucjonalnych stojacych na strazy wartosci pieniadza.

Urzad Komisji Nadzoru Finansowego zwraca uwage na ryzyka wynika-
jace z obrotu kryptoaktywami. Przejawia si¢ to w publikowaniu stanowisk -
w styczniu 2021 r. wydano strzezenie Urzedu KNF o ryzykach zwigzanych
z nabywaniem oraz z obrotem kryptoaktywami (w tym walutami wirtualny-
mi oraz kryptowalutami), a takze poprzez wpisanie na liste ostrzezen publicz-
nych wszystkich platform obrotu takimi aktywami.

3. KRYPTOAKTYWA - REGULATORZY EUROPEJSCY

Najbardziej zaawansowane prace nad uregulowaniem kwestii kryp-
toakwywow zdaje sie¢ prowadzi¢ Komisja Europejska. W 2020 r. wydata ona
projekt Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkow
kryptoaktywdw i zmieniajacego dyrektywe (UE) 2019/1937 (MiCA). Projekt
ten jest czescig pakietu finanséw cyfrowych nakierowanych na wspieranie
innowacyjnosci przy jednoczesnym ograniczaniu ryzyka dla uzytkownikéw
kryptoaktywéw. Ma na celu zapewnienie integralnosci i stabilnosci rynku fi-
nansowego.

Rozporzadzenie ma mie¢ zastosowanie do kryptoaktywow, ktére nie
kwalifikuja si¢ jako instrumenty finansowe, depozyty ani lokaty struktury-
zowane na podstawie unijnych przepiséw dotyczacych ustug finansowych.
Reguluje takze emisj¢ kryptoaktywéw innych niz tokeny powigzane z akty-
wami i tokeny bedace pienigdzem elektronicznym oraz przedstawia propozy-
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cje w zakresie wprowadzania ich do obrotu publicznego. Ponadto w projekcie
okreslono przepisy dotyczace zezwolen i warunkow dzialalnosci dostawcow
uslug w zakresie kryptoaktywéw, wprowadzono zakazy i wymogi majace na
celu zapobieganie naduzyciom na rynku z wykorzystaniem kryptoaktywoéw,
przedstawiono szczeg6élowe informacje na temat uprawnien wlasciwych orga-
néw krajowych, EUNB - Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego i ESMA
- Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych.

W omawianym projekcie zaproponowano takze podzial kryptoaktywow
na trzy gléwne grupy - patrz tabela nr 2.

Tabela 2. Propozycja podzialu kryptoaktywéw w projekcie MiCA

Rodzaj
) Wiasciwosci kryptoaktywa
kryptoaktywa

. Ich warto$¢ ma pozostac stabilna poprzez powigzanie z wartoécig walut fiat, co
Tokeny powigzane L L .
najmniej jednego towaru, co najmniej jednego kryptoaktywa lub polaczenia ta-

z aktywami . ,
kich aktywow
Tokeny bedace
pienigdzem Wykorzystywane sg glownie jako srodek wymiany; ich celem jest trzymywanie
elektronicznym/e- | stabilnej wartosci dzieki powigzaniu z walutami fiat
pienigdzem

Kryptoaktywa inne | To takze tokeny uzytkowe, powiazane sg z aktywami; w ich sktad wchodzg takze

niz tokeny niektére tokeny bedace pienigdzem elektronicznym

Zrédto: opracowanie wlasne na podst.: PwC, Projekt rozporzgdzenia w sprawie rynkéw kryp-
toaktywéw (MiCA) https://'www.pwc.pl/pl/artykuly/projekt-rozporzadzenia-w-sprawie-rynkow
-kryptoaktywow-mica.html (dostep: 20.03.2022)

Projekt wyrdznia takze tzw. tokeny znaczace, czyli wykorzystywane przez
znaczng liczbe uzytkownikéw oraz majgce wplyw na stabilnos¢ finansows,
transmisje polityki pienigznej lub suwerennos¢ monetarna.

Ponadto dzialania regulacyjne KE daza do zapewnienia zabezpieczenia
w celu minimalizacji ryzyk cyberatakéw i innych zagrozen w $wiecie cyfro-
wych finanséw (European Parliament, 2020).

Z kolei Europejski Bank Centralny (EBC) okresla waluty wirtualne mia-
nem cyfrowego pieniadza, ktory nie jest powszechnie regulowany (Kubiczek,
2015, s. 48-53). Przedstawia takze propozycje definicji kryptoaktywoéw. Bank
ten podkresla, ze kryptoaktywa nie spelniajg definicji pienigdza i z tej racji nie
majg istotnego wplywu na polityke monetarng. Jednakze niosg ryzyko w ob-
szarze prania pieniedzy i finansowania terroryzmu.


https://www.pwc.pl/pl/artykuly/projekt-rozporzadzenia-w-sprawie-rynkow-kryptoaktywow-mica.html
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EBC analizujac rynek kryptoaktywéw stwierdza, ze z uwagi na ich niska
taczng warto$¢ w obiegniu nie stwarzajg zagrozen stabilnosci finansowej strefy
euro. Niemniej jednak z uwagi na fakt, ze nie podlegaja kluczowym regula-
cjom europejskim w obszarze platnosci — Dyrektywom PSD 2, EMD 2, czy
MiFID mozliwe jest stosowanie odmiennego podejscia do tego typu aktywow
przez poszczegdlne panstwa cztonkowskie, co moze rodzi¢ zjawisko arbitrazu
regulacyjnego (EBC, 2019).

Natomiast w 2021 r. EBC wydal opini¢ w sprawie projektu rozporzadzenia
MiCA, w ktdrej pochwala dzialania na rzecz zharmonizowanych ram praw-
nych w odniesieniu do kryptoaktywdéw i powigzanych z nimi dziatan i ustug.
Podkresla, ze zharmonizowane unijne ramy maja kluczowe znaczenie dla za-
pobiegania fragmentacji jednolitego rynku.

Jednoczesnie EBC zauwaza, ze potrzebne jest bardziej przejrzyste roz-
réznienie pomiedzy kryptoaktywami, ktére mozna okresli¢ jako instrumenty
finansowe (objete zakresem dyrektywy MIFID 2), a kryptoaktywami, ktére
wchodzityby w zakres projektu rozporzadzenia (EBC, 2021). W opinii szcze-
gétowo odniesiono si¢ takze do wybranych elementéw projektu rozporzadze-
nia.

Organem europejskim, ktéry zajmuje si¢ problematyka kryptoaktywow
jest takze EBA (European Banking Authority) - Europejski Nadzér Banko-
wy. W raporcie z 2019 r. EBA stwierdza, ze kryptoaktywa sa poza obszarem
regulacyjnym EBA, zwr6cono natomiast uwage na przypadki, kiedy moga
one zosta¢ zaklasyfikowane do pienigdza elektronicznego. Jednakze dzialania
w zakresie portfeli kryptoaktywéw oraz platform handlowych takimi akty-
wami nie s3 dziatalnoscia regulowang prawem finansowym UE. Zwrécono sie
réwniez do Komisji Europejskiej z prosba o analize kosztéw i korzysci w celu
sprawdzenia, czy nalezy podja¢ dzialania na poziomie UE w odniesieniu do
ryzyka, ktore niosg kryptoaktywa, a takze nowe technologie, ktére pociagaja
za sobg uzycie takich aktywow (EBA, 2019).

Z kolei w 2021 r. EBA we wspolpracy z EIOPA - Europejskim Urze-
dem Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych oraz
ESMA - Europejskim Urzedem Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych,
jako ESA - European Supervisory Authorities, Nadzorcy Europejscy, opra-
cowala raport, w ktérym EBA przypomina o ryzykach zwigzanych z inwesty-
cjami w kryptoaktywa, w szczegoélnosci zagrozeniu dla konsumentdéw, ktérzy
muszg by¢ $wiadomi, ze takie inwestycje moga wigzac sie z utrata wszystkich
zainwestowanych §rodkéw. Przypomiano, ze we wrze$niu 2020 r. Komisja Eu-
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ropejska zaprezentowala propozycje uregulowan kryptoaktywow, jednakze
nie jest ona obowigzujacym prawem i konsumenci nie sg chronieni przepisami
zamieszczonymi w ww. propozycji (ESA, 2021). Takze w 2021 r. EBA, tym ra-
zem we wspoOlpracy z ESMA wydala wytyczne w zakresie kompetencji czlon-
kéw organéw zarzadzajacych instytucji finansowych, ktére to kompetencje
umozliwiajg skuteczne ograniczenie ryzyka zwigzanego z praniem pieniedzy
i finansowaniem terroryzmu (ESMA, EBA, 2021).

ZAKONCZENIE

Analizy pokazaly brak wspdlnego podejscia regulacyjnego do omawia-
nego zagadnienia. W Polsce przyjeto pewne rozwigzania definicyjne wprowa-
dzajac je do Ustawy o przeciwdzialaniu praniu pieniedzy i finansowani terro-
ryzmu. Ponadto Urzad Komisji Nadzoru Finansowego opracowal stanowisko,
ktére pozwala na systematyzacje kryptoaktywdw, przypisanie je do okreslo-
nych kategorii. Natomiast na szczeblu europejskim Komisja Europejska wy-
pracowala pewne rozwigzania regulacyjne w projekcie rozporzadzenia MiCA.
Tam réwniez dokonano podziatu kryptoaktywow. Jednakze, mimo ze projekt
zostal upubliczniony w 2020 r. do dnia dzisiejszego brak jest klarownych roz-
wigzan adresujacych zagadnienia kryptoaktywow.

Roéznice w spojnym podejsciu do przedstawianej kwestii moga prowa-
dzi¢ do poglebiania rozbieznych praktyk organéw nadzorczych w panstwach
cztonkowskich. Brak wspolnotowych regulacji powoduje istotne ryzyko, ktore
podkreslane jest przez takie organy jak EBC czy EBA. Organy te ograniczaja
sie do ostrzegania podmiotéw rynku finansowego przed zagrozeniami, ktore
stwarzajg inwestycje oraz obrot kryptoaktywami. Jednoczesnie gremia te pod-
kreslaja konieczno$¢ wypracowania jednolitych, zapewniajacych bezpieczen-
stwo obrotu i stabilno$¢ sektora finansowego rozwigzan.
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