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Abstrakt: Intensywnemu rozwojowi nowego sektora rynku finansowego: rynku kryptoakty-
wow towarzyszy brak spdjnej regulacji w jego zakresie. Unia Europejska zdecydowala si¢ na
podjecie dziatan stuzacych zapewnieniu ochrony prawnej w obszarze kryptoaktywow.
Przedmiotem niniejszego artykutu jest omowienie istoty, sktadajacego si¢ na pakiet regulacji
dotyczacych finanséw publicznych podjety przez Komisj¢ Europejska, wniosku rozporzadzenia
w sprawie rynkow kryptoaktywow (dalej: rozporzadzenie MiCA! — ang. Markets in Crypto-
Assets Regulation). Celami wprowadzenia ram prawnych sg przygotowanie na nadchodzaca
rewolucje cyfrowa oraz zbudowanie gospodarki przystosowanej do rozwijajacych si¢ technologii.
W artykule poruszone zostana najwazniejsze zagadnienia dotyczace rozporzadzenia MiCA.

Legal regulation of the cryptocurrency sector
at the EU level in terms of the MiCA regulation

Abstract: The intensive development of a new sector of the financial market — the crypto-
assets market — is accompanied by a lack of coherent regulation in this area. The European Union
has decided to take action to ensure legal protection of cryptoassets. The goal of this article is to
discuss the essence of the proposal for a regulation on crypto-assets markets, hereinafter referred
to as the MiCA (Markets in Crypto-Assets Regulation), which is part of the public finance regula-
tion package adopted by the European Commission. The purpose of introducing the legal frame-
work is to prepare for the upcoming digital revolution and to build an economy adapted to devel-
oping technologies. The article will discuss the most important issues regarding the MiCA
regulation.

' Zob. Projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw kryptoak-
tywow i zmieniajacego dyrektywe (UE) 2019/1937, COM/2020/593 final.
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Wprowadzenie

Od wielu lat mozna zauwazy¢ tendencje, ze technologia prowadzi do zmiany
wielu, zeby nie powiedzie¢ wszystkich, aspektow naszego zycia. Obecnie wszystko
podlega cyfryzacji. Komisja Europejska stoi na stanowisku, ze proces ten stanowi
przysztosc¢ sektora finansowego Unii Europejskiej. Zwigksza si¢ dzigki temu zakres
réznorodnych mozliwosci, ale zarazem powoduje to pewne zagrozenia. Owocem
preznego postepu w obszarze technologii cyfrowych sg miedzy innymi kryptowa-
luty?. Ich pojawienie si¢ mozna uznaé za poczatek nowej ery, bowiem nowe metody
technologiczne wptynety na zmiang spojrzenia na funkcjonowanie systemu finan-
sowego’. Uzasadniony wydaje si¢ poglad W. Srokosza, ze systemy kryptowalut
jawia sie jako najwicksza innowacja we wczesnych latach XXI wieku*. Komisja
Europejska, idgc z duchem rozwoju nowych technologii, postanowila obja¢ ramami
regulacyjnymi kryptoaktywa, emitentow kryptoaktywow i dostawcdw ustug kryp-
toaktywowych. Na t¢ chwile emitenci kryptoaktywow oraz dostawcy ustug w ich
zakresie nie s3 w stanie calkowicie wykorzystac ich potencjatu oraz zalet z nich wy-
nikajgcych z uwagi na niepewno$¢ prawa oraz brak spojnych regulacji i nadzoru.
W Unii Europejskiej w ramach jednolitego rynku® od 2020 roku trwaja intensywne
prace nad pakietem regulacji dotyczacych finanséw cyfrowych, ktory ostatecznie
zostal przedstawiony do wiadomosci publicznej 24 wrzesnia 2020 roku. Pakiet,
oprécz wniosku dotyczacego rozporzadzenia w sprawie rynkow kryptoaktywow
(ang. Markets in Crypto-assets, MiCA), sktada si¢ z wniosku dotyczacego roz-
porzadzenia w sprawie systemu pilotazowego na potrzeby infrastruktur rynko-
wych opartych na technologii rozproszonego rejestru (ang. Distributed Ledger
Technology, DLT)®, wniosku dotyczacego rozporzadzenia w sprawie operacyjnej
odpornosci cyfrowej’ oraz wniosku dotyczacego dyrektywy w sprawie wy-

2 M. Strzelbicki, Kryptowaluty jako przedmiot dzialalnosci gospodarczej — wybrane uwagi,
[w:] Panstwo a przedsiebiorca — aktualne wyzwania, red. A. Borkowski, W. Malecki, Wroctaw
2020, s. 401.

3 A. Piotrowska, Bitcoin a definicja i funkcje pienigdza, ,,Annales Universitatis Mariae Curie-
-Sktodowska. Sectio H, Oeconomia” 48, 2014, nr 3, s. 275.

4 W. Srokosz, Publicznoprawne ograniczenia kryptowalut, [w:] Jednostka wobec dzialan
administracji publicznej, red. E. Ura, E. Feret, S. Pieprzny, Rzeszow 2016, s. 602.

5 Szerzej miedzy innymi A. Cieslinski, Konstrukcja prawna swobéd rynku wewnetrznego Unii
Europejskiej, Warszawa 2013, s. 15 n.; C. Barnard, The substantive law of the EU: the four free-
doms, New York 2010, s. 9—13.

6 Zob. Projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie systemu pilotazo-
wego na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na technologii rozproszonego rejestru,
COM(2020) 594 final, obecnie uchwalone Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
2022/858 z dnia 30 maja 2022 roku w sprawie systemu pilotazowego na potrzeby infrastruktur
rynkowych opartych na technologii rozproszonego rejestru, a takze zmiany rozporzadzen (UE)
nr 600/2014 i (UE) nr 909/2014 oraz dyrektywy 2014/65/UE, Dz.Urz. UE L Nr 151 22022 r., s. 1.

7 Zob. Projekt rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie operacyjnej odpor-
nosci cyfrowej sektora finansowego i zmieniajacego rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009, (UE)
nr 648/2012, (UE) nr 600/2014 oraz (UE) nr 909/2014, COM(2020) 595 final.

Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne 43, 2023
© for this edition by CNS



PRAWNA REGULACJA SEKTORA KRYPTOWALUT NA POZIOMIE UNIUNYM W ASPEKCIE ROZPORZADZENIA MICA | 123

jasnienia lub zmiany niektorych powiazanych przepisow w zakresie unijnych
ustug finansowych®. Rozporzadzenie MiCA wskazuje przede wszystkim wymo-
gi dotyczace emisji kryptoaktywow i dopuszczania ich do obrotu oraz zasady
udzielania zezwolen dostawcom ustug w zakresie kryptoaktywow, emitentom
tokenéw powigzanych z aktywami i emitentom tokenow bedacych pieniadzem
elektronicznym, a takze sprawowania nad nimi nadzoru. Regulacja ta, zgodnie
z komunikatem Komisji’, inicjuje nowa strategic Unii Europejskiej w obszarze tak
zwanych finanséw cyfrowych.

W czerwcu 2022 roku Prezydencja Rady Unii Europejskiej i Parlament Eu-
ropejski osiggnety wstepne porozumienie dotyczace projektu rozporzadzenia',
Zanim rozporzadzenie zostanie przyjete, to z uwagi na unijng procedure, wstep-
ne porozumienie musi zosta¢ zatwierdzone przez Rade Unii Europejskiej oraz
Parlament Europejski. Rozporzadzenie MiCA zacznie by¢ stosowane w ciggu
18 miesigcy od wejécia w zycie, co nastgpi w terminie 20 dni po jego opubliko-
waniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskie;j.

Uzasadnieniem dla podjecia rozwazan sa istotno$¢ dokonywanych zmian w ob-
szarze finansow cyfrowych na plaszczyznie Unii Europejskiej oraz ich niezbedno$é¢
w $wietle rozwijajacego si¢ Swiata. Przy podejmowaniu badan nad zjawiskiem na-
lezy zwroci¢ uwage na jego dynamiczny charakter oraz zwigzane z tym pojawianie
sic nowych mozliwos$ci 1 rozwigzan technologicznych. Przedmiotem opracowania
jest przyblizenie czytelnikowi projektowanych przez Uni¢ Europejska nowych re-
gulacji w zakresie finanséw cyfrowych, przyczyn koniecznosci wprowadzenia tych
regulacji oraz uzasadnienie koniecznosci ich istnienia, ze szczegdlnym uwzglednie-
niem stale zmieniajgcego si¢ obszaru technologicznego. Analizie poddano kolejno:
przyczyny powstania regulacji, ratio legis omawianych zmian prawnych (w aspek-
cie pewnosci prawa, wspierania innowacyjnosci, ochrony konsumentow, zapew-
nienia stabilnosci finansowej) oraz definicje kryptoaktywow 1 waluty wirtualnej
w prawie Unii Europejskiej. Zakres przedmiotowy artykulu dopetniaja niezbedne
ustalenia w obszarze definicji normatywnych: token ptatniczy jako kryptoaktywo,
kryptoaktywo a pienigdz elektroniczny oraz kryptoaktywa a monopol bankow cen-
tralnych na emisj¢ pienigdza. Celami niniejszego artykutu sg systematyzacja pojec,
ze szczegdlnym uwzglednieniem definicji normatywnych, oraz ocena aktualnego
stanu prawnego i mozliwej przysztosci regulacji prawnych w obszarze kryptowalut.

8 Zob. Projekt dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywy 2006/43/
WE, 2009/65/WE, 2009/138/WE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 i (UE)
2016/2341, r. COM(2020) 596 final.

 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady Europejskiego
Banku Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionow
z dnia 23 wrze$nia 2020 roku w sprawie strategii dla UE w zakresie finansow publicznych,
COM(2020) 591.

10 Digital finance: agreement reached on European crypto-assets regulation (MiCA), https:/
www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2022/06/30/digital-finance-agreement-
reached-on-european-crypto-assets-regulation-mica/ (dostegp: 18.12.2022).
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Przyjeta metoda badawcza opiera si¢ przede wszystkim na analizie nowo powstatej
regulacji prawnej na poziomie Unii Europejskiej, a takze opracowan i opinii dok-
tryny dotyczacych wskazanego tematu.

1. Przyczyny powstania regulaciji

Zastanawiajac sie nad geneza uregulowan, na poczatek warto przytoczy¢ sto-
wa A. Sircelja, ministra finanséw Stowenii: ,,Finanse cyfrowe staja si¢ coraz
wazniejsza czgscia krajobrazu gospodarczego Europy. Niezbgdne jest stworzenie
stymulujacego $rodowiska dla innowacyjnych przedsigbiorstw przy jednoczes-
nym ograniczeniu ryzyka dla inwestoréw i konsumentow”!!. Pakiet dotyczacy
finanséw cyfrowych wspiera mozliwosci korzystania z potencjatu finansow przy-
bierajacych cyfrowa forme, podkreslajac ich innowacyjno$¢ oraz konkurencyj-
no$¢. Co warto podkresli¢, ustawodawca stara si¢ przy tym ograniczy¢ ryzyko
zwiazane z ich uzywaniem. Unia Europejska dazy tym samym do technologicz-
nego rozwoju Starego Kontynentu, dostosowania go do postepujacej ery cyfrowej
oraz zorganizowania gospodarki jako gotowej na jej skutki. Komisja w komuni-
kacie'? wskazuje, ze celami nowych uregulowan unijnych sa przygotowanie Unii
na rewolucje zwiazang z finansami cyfrowymi oraz utatwienie konsumentom
i przedsigbiorstwom dostgpu do nowych mozliwosci. Priorytetem dla Komisji
Europejskiej bylo to, aby regulacje prawne umozliwiaty dostep do innowacyj-
nych ustug finansowych i przede wszystkim nie przeszkadzaty w korzystaniu
z nowych technologii. Rozporzadzenie MiCA oraz wniosek dotyczacy syste-
mu pilotazowego DLT wskazujg na podjecie konkretnych krokéw przez organy.

Technologia blockchain jest stosowana w sektorze finansowym przede wszyst-
kim poprzez kryptoaktywa!3. Staty sie one przedmiotem badan i dyskusji Komisji
od czasu, kiedy opublikowata ona Plan dziatania w zakresie technologii finansowe;j'*
w 2018 roku. Rok wczesniej doszto do gwattownego wzrostu kapitalizacji rynkowej

I Digital finance package: Council reaches agreement on MiCA and DORA, https://www.
consilium.europa.eu/pl/press/press-releases/2021/11/24/digital-finance-package-council-reaches-
agreement-on-mica-and-dora/ (dostep: 12.12.2022).

12 Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady Europejskiego
Banku Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionow
z dnia 23 wrze$nia 2020 roku w sprawie strategii dla UE w zakresie finanséw publicznych,
COM(2020) 591.

13 Zob. szerzej: J. Czarnecki, Prawne aspekty zastosowar technologii blockchaina na rynkach
finansowych, [w:] Regulacje finansowe. FinTech—nowe instrumenty finansowe—resolution, red.
W. Rogowski, Warszawa 2017, s. 48; S. Nakamoto, Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash Sys-
tem, https://bitcoin.org/bitcoin.pdf (dostep: 12.12.2022); S. Armstrong, Bitcoin technology could
take a bite out of NHS data problem, ,,British Medical Journal” 361, 2018, www.bmj.com/con-
tent/361/bm;j.k1996.full (dostep: 12.12.2022).

14 Komisja Europejska, Plan dziatania w zakresie technologii finansowej, COM(2018) 109
final.
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kryptoaktywow. Wowczas pod koniec roku przewodniczacy wykonawczy Komisji
Valdis Dombrovskis zaapelowat do Europejskiego Urzedu Nadzoru Bankowego
(dalej: EUNB) i Europejskiego Urzedu Nadzoru Gietd i Papierow Wartosciowych
(dalej: ESMA) o wydanie ostrzezen dla inwestorow. W Planie dziatania Komisja
zwrdcila si¢ do EUNB oraz ESMA o dokonanie oceny stosowania oraz adekwatno-
$ci obowigzujacych regulacji dotyczacych kryptoaktywow. W styczniu 2019 roku
opublikowano porade, w ktorej stwierdzono, ze pewna czg$¢ kryptoaktywow byta
objeta regulacjami na poziomie unijnym, jednakze stosowanie przepisow w stosun-
ku do nich bywato problematyczne, oraz wskazano, ze korzystanie z technologii
DLT pozostawato rowniez skomplikowane. Ponadto organy te zwrocily uwage na
to, ze wigkszo$¢ obecnych przepisow koncentrowalo si¢ na przeciwdziataniu praniu
pieniedzy i finansowaniu terroryzmu. Duza cze$¢ kryptoaktywow nie byta wow-
czas regulowana, a zatem nie chroniono ani konsumentoéw i inwestoréw, ani takze
integralnosci rynku'>. Przepisy dotyczace finanséw cyfrowych byty przyjmowane
przez tylko niektdre panstwa, co powodowato ich znaczng fragmentacje.

Warto zwrdci¢ uwage na nowg podgrupe kryptoaktywow, tak zwane stabilne
kryptowaluty (stablecoins). Ich pojawienie si¢ moze spowodowac zagrozenie dla
stabilno$ci finansowej, a to z powodu elementow, ktore stuzg stabilizacji ich war-
tosci, oraz zastosowania efektow sieciowych wigzacych si¢ z promowaniem tych
aktywow przez przedsigbiorstwal®.

Wobec powyzszego przewodniczaca Komisji Ursula von der Leyen zwro-
cita uwagg na niezbednos¢ ,,wspolnego podejscia z panstwami cztonkowskimi
do kryptowalut w celu zapewnienia, abySmy wiedzieli, w jaki sposob najlepiej
mozna wykorzysta¢ mozliwosci, jakie daja kryptowaluty, a takze zaradzi¢ no-
wym zagrozeniom, jakie mogg one stwarza¢”!”. W konsekwencji w grudniu 2019
roku Komisja i Rada we wspdlnym o$wiadczeniu przedstawity ,,zobowigzanie
do wprowadzenia ram, ktére pozwolg wykorzysta¢ potencjalne mozliwosci, jakie
moga nie$¢ ze soba niektore kryptoaktywa”!®. Co wigcej, Parlament Europejski
podjat prace nad sprawozdaniem w sprawie finansow cyfrowych odnoszacym sig

w gléwnej mierze do kryptoaktywow!”.

15 Szerzej o genezie rozwoju i gospodarczym znaczeniu kryptowalut migdzy innymi M. Wnek,
Natura prawna kryptowaluty, Warszawa 2023, s. 1-32.

16 Grupa robocza G7 ds. stabilnych kryptowalut, Sprawozdanie Investigating the impact of
global stablecoins [Badanie wplywu globalnych stabilnych kryptowalut], 2019.

17 Pismo nowo wybranej przewodniczacej Ursuli von der Leyen okre$lajace zadania wiceprze-
wodniczacego Valdisa Dombrovskisa, 10 wrzesnia 2019 roku.

18 Wspolne oéwiadczenie Komisji Europejskiej i Rady w sprawie stabilnych kryptowalut,
5 grudnia 2019 roku.

19 Sprawozdanie zawierajqce zalecenia dla Komisji w sprawie finanséw cyfrowych: pojawia-
Jace sig ryzyko zwigzane z kryptoaktywami — wyzwania w zakresie regulacji i nadzoruw obszarze
ustug, instytucji i rynkow finansowych, 2020/2034(INL), https://oeil.secure.europarl.europa.cu/
oeil/popups/ficheprocedure.do?reference=2020/2034(INL)&l=en (dostep: 10.12.2022).
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Koniecznos¢ uregulowania nowego sektora wigze si¢ rowniez z istotnym roz-
wojem technologii cyfrowych, ktory swdj szczyt osiggngt w dobie pandemii ko-
ronawirusa. Powyzszy pakiet ma wplynaé na ozywienie gospodarcze gospodarki
unijnej wobec kryzysu zapoczatkowanego pandemia. W tym czasie wzrosta po-
pularno$¢ technologicznych mozliwosci (na przyklad bankowos$¢ internetowa).
Dzigki temu utrzymany zostat dost¢p do ustug finansowych. Z tego powodu Unia
Europejska powinna dotozy¢ wszelkich staran, aby zapewni¢ obywatelom tatwosé¢
korzystania z nich oraz ochron¢ prawng w tym zakresie.

2. Cele wprowadzenia regulacji

W odpowiedzi na poruszone wczesniej kwestie Komisja Europejska postano-
wila objac regulacja prawna sektor kryptowalut. Rozporzadzenie MiCA ma cztery
ogoblne i powigzane cele.

2.1. Pewnos¢ prawa

Pierwszy z celow nicodzownie wiaze si¢ z pewnos$cig prawa. Aby umozliwic¢
rozwoj rynku kryptoaktywow na obszarze Unii Europejskiej, niezbgdne jest za-
pewnienie stabilnych ram prawnych wyrazajacych, jak w $wietle uregulowan
postrzegane sa kryptoaktywa, ktorych nie objgto obowiazujacymi przepisami
odnoszacymi si¢ do ustug finansowych. Dotychczas, w zwiazku z fragmenta-
rycznos$cig przepisow i ich niejednolito$cia, przy wszelkich dziataniach nalezato
analizowac¢ regulacje poszczegdlnych panstw, na ktorych terytorium ich dokony-
wano. Konieczne bylo uzyskiwanie odpowiednich zezwolen badz dokonywanie
stosownych rejestracji. Niezaleznie od powyzszego konieczna byta rowniez in-
terpretacja uregulowan unijnych odnoszacych si¢ do poszczegdlnych kryptoakty-
wow. Zwracal na to uwage juz w 2017 roku w swoich stanowiskach?® ESMA, kt6-
ry wskazywatl na wysokie koszty oraz negatywny wptyw na konkurencyjnosc.
Dzigki nowemu rozporzadzeniu ma to ulec zmianie. Rozporzadzenie MiCA oraz
rozporzadzenie w sprawie systemu pilotazowego na potrzeby infrastruktur ryn-
kowych opartych na DLT bedg mialy na celu umozliwienie tokenizacji aktywow
finansowych, a takze szersze zastosowanie technologii rozproszonego rejestru.

2.2. Wspieranie innowacyjnosci

Drugim celem jest wspieranie innowacyjnosci. Rozpowszechnianie rozwoju
kryptoaktywow oraz zastosowania technologii rozproszonego rejestru wiaze sie
z wprowadzeniem bezpiecznych ram prawnych, ktore tym samym ulatwiajg do-
konywanie innowacyjnych dziatan oraz popieraja uczciwg konkurencje.

20 ESMA alerts firms involved in Initial Coin Offerings (ICOs) to the need to meet relevant
regulatory requirements, ESMA50-157-828; ESMA alerts investors to the high risks of Initial Coin
Offerings (ICOs), ESMAS50-157-829.
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2.3. Ochrona konsumentow

Trzeci z celow odnosi si¢ do zapewnienia odpowiedniego poziomu ochrony
konsumentow 1 inwestordw, a takze samej integralnosci rynku. Warto mie¢ na
uwadze, ze kryptoaktywa, ktorych nie objeto obowigzujacymi przepisami doty-
czacymi ustug finansowych, powoduja podobne ryzyko co bardziej znane instru-
menty finansowe. Rozporzadzenie ma rowniez pomdc inwestorom w unikaniu
nieuczciwych mechanizmow. Dotychczas ochrona konsumentow oraz kwestia
dochodzenia odszkodowan byly bardzo ograniczone, zwlaszcza jesli transakcje
zostaty dokonane poza obszarem Unii Europejskiej. Zgodnie z nowymi regula-
cjami dostawcy ushug kryptoaktywowych beda zobowigzani do przestrzegania
surowych wymogéw dotyczacych ochrony portfeli konsumenckich, a takze beda
odpowiedzialni wobec inwestoréw za utracone kryptoaktywa. Dzigki projektowa-
nemu rozporzadzeniu uregulowana zostanie rowniez kwestia wszelkiego rodzaju
naduzy¢ na rynku wigzacych si¢ z transakcjami lub ustugami, w szczegolnosci
manipulacji i wykorzystywania informacji poufnych.

2.4. Zapewnienie stabilnosci finansowe;j

Czwarty wyrozniony cel to zapewnienie stabilnosci finansowej. Nalezy miec¢
na uwadze, ze kryptoaktywa podlegaja stale modyfikacjom. Niektore z nich cha-
rakteryzujg si¢ ograniczonym zakresem. Inne, takie jak nowa kategoria, ktorg
stanowig stabilne kryptowaluty, moga w przyszlosci zosta¢ akceptowanymi po-
wszechnie instrumentami o charakterze systemowym. Na rynku uwidacznia si¢
potrzeba istnienia stabilnych walut, bowiem stanowig one zabezpieczenie przed
zmianami kurséw, a takze wspomagaja rozliczenia®?'. Rozporzadzenie MiCA
przewiduje zabezpieczenia, ktorych celem jest powstrzymywanie przewidywa-
nych zagrozen dla stabilno$ci finansowej oraz zorganizowanej polityki pieni¢znej,
mogacych wystepowaé w zwigzku z wykorzystywaniem stabilnych kryptowalut.

3. Pojecie kryptoaktywow w projektowanej regulacji
3.1. Definicje kryptoaktywow i waluty wirtualnej w prawie UE

Podstaweg nowej regulacji unijnej stanowi udoskonalona siatka terminologiczna
w obszarze kryptoaktywow, zastepujaca dotychczasows siatke?2. Na mocy art. 3
ust. 1 rozporzadzenia MiCA kryptoaktywa to cyfrowe odzwierciedlenie wartosci
lub praw, ktére mozna przenosi¢ i przechowywa¢ w formie elektronicznej z wy-
korzystaniem technologii rozproszonego rejestru lub podobnej technologii. Jak
mozna zauwazy¢, powyzsza definicja kooperuje z definicjg waluty wirtualnej, za-

2l M. Grzybkowski, S. Bentyn, Kryptowaluty. Dlaczego jeden bitcoin wart bedzie miliony?,
Poznan 2021, s. 99.
22 A. Behan, Waluty wirtualne jako przedmiot przestepstwa, Krakow 2022, s. 431.
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wartg w art. 3 pkt 18 dyrektywy 2015/849/UE?3, poprzez sformutowanie ,,cyfrowe
odzwierciedlenie warto$ci” (ang. digital representation of value), pojawiajace si¢
w obydwu definicjach?*. Nalezy uznaé, ze jest to pojecie niedookreslone, stwarza-
jace pewne watpliwoéci zwigzane z interpretacja®>.

Uczestnikom sieci DLT mogg zosta¢ przyznane pewne uprawnienia, rowniez te
o charakterze majatkowym. W konsekwencji kryptoaktywa moga zosta¢ zaakcep-
towane przez inne podmioty funkcjonujace na rynku i tym samym stac sig, jako
zarejestrowane przy wykorzystaniu zabezpieczen kryptograficznych oraz techno-
logii DLT, przedmiotem obrotu, w ktérego zakresie wigzka uprawnien zwigzana
z kryptoaktywem moze przybra¢ posta¢ tokena?®.

Regulacja prawna dotyczaca emisji kryptowalut i obrotu nimi jawi si¢ jako
fragmentaryczna, bowiem wystepuje w porzadkach prawnych poszczegolnych
panstw. Niektore panstwa cztonkowskie, w tym Polska, dokonaty wezszej regla-
mentacji, odnoszacej si¢ do ustug wigzacych si¢ z wirtualnymi walutami. Zgodnie
z art. 129m ustawy z dnia 1 marca 2018 roku o przeciwdziataniu praniu pienig-
dzy oraz finansowaniu terroryzmu, a takze niektérych innych ustaw?’ dziatal-
nos$¢ w zakresie walut wirtualnych jest dziatalno$cia regulowang w rozumieniu
przepiséw ustawy z dnia 6 marca 2018 roku — Prawo przedsigbiorcow?® i moze
by¢ wykonywana po uzyskaniu wpisu do rejestru dziatalnosci w zakresie walut
wirtualnych.

Kryptoaktywa stanowig gltowne zastosowanie technologii blockchain,
a w zwigzku z tym nierozerwalnie wigzg si¢ z promowaniem tej technologii na
terytorium Europy?’. Rozporzadzenie MiCA w sposéb kompleksowy i szczegoto-
wy odnosi si¢ do obszaru kryptoaktywow oraz precyzuje go. Nalezy zauwazy¢, ze
jest to jedynie czes$¢ catego pakietu regulacji zwigzanych z finansami cyfrowymi.

23 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/849 z 20 maja 2015 roku w sprawie
zapobiegania wykorzystywaniu systemu finansowego do prania pieni¢dzy lub finansowania ter-
roryzmu, zmieniajaca rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 i uchy-
lajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2005/60/WE oraz dyrektywe Komisji 2006/70/
WE (Dz.U.UE L nr 141), dalej: V dyrektywa AML.

24 W. Srokosz, Prawna regulacja kryptoaktywéw, tokenéw platnicznych oraz pienigdza elek-
tronicznego w UE, ,,Monitor Prawa Bankowego” 2021, nr 9, s. 54.

25 Ibidem, s. 54.

26 Kryptoaktywa, https:/fintech.gov.pl/index.php/pl/uknf-dla-rynku/stanowiska-i-komunika
ty/kryptoaktywa (dostep 12.12.2022).

27 Tekst jedn. Dz.U. z 2022 1., poz. 593.

28 Tekst jedn. Dz.U. z 2021 1. poz. 162 z pdzn. zm.

29O blockchain jako technologii, na ktérej opieraja sie bitcoin i inne kryptowaluty, smart
contracty, tokeny, nowoczesna energetyka, logistyka i wiele najnowszych narzedzi informatycz-
nych — mie¢dzy innymi Blockchain, inteligentne kontrakty i DAO, red. J. Czarnecki, Warszawa
2016; D. Szostek, Blockchain a prawo, Warszawa 2018; W. Szpringer, Blockchain jako innowacja
systemowa, Warszawa 2019.
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Co istotne, art. 3 ust. 2 Rozporzadzenia MiCA wskazuje, ze ,,Komisja jest
uprawniona do przyjecia aktow delegowanych zgodnie z art. 1213 w celu okre-
slenia elementow technicznych definicji do zmian zachodzacych na rynku oraz
do postepu technicznego”. Mozna zauwazy¢, ze Komisja przewiduje, ze kolejne
zmiany technologiczne bedg pociagac za soba konieczno$¢ zmiany norm praw-
nych. Wobec powyzszego wprowadzono mozliwos¢ niezwlocznej reakcji w celu
objecia zasiggiem zastosowania regulacji®'.

3.2. Token ptatniczy jako kryptoaktywo

Wobec przybierajacego na sile rozwoju technologii blockchain, inteligentnych
umow oraz procesu tokenizacji coraz cze$ciej mamy do czynienia z tokenami
ptatniczymi. Co wazne, rozporzadzenie MiCA wyroéznia kilka rodzajow krypto-
aktywow, takich jak tokeny powigzane z aktywami (ang. asset-referenced tokens),
tokeny bedace pienigdzem elektronicznym / e-pienigdzem (ang. e-money tokens)
oraz tokeny uzytkowe (ang. utility token). Na pierwsza kategorie¢ sktadajg si¢ tokeny
powiazane z aktywami, ktore majg utrzymywac stabilng wartos¢ dzieki temu, ze
sa powiazane z szeregiem walut bedacych prawnymi srodkami ptatniczymi, a po-
nadto — z co najmniej jednym towarem, z co najmniej jednym kryptoaktywem
lub koszykiem takich aktywéw>2. Dzieki stabilnej wartosci w duzej mierze s3 wy-
korzystywane przez posiadaczy jako $rodek ptatniczy, ktérego celem jest nabycie
towarow i ustug, oraz jako $rodek stuzacy przechowywaniu warto$ci. Druga kate-
goria to kryptoaktywa, ktore przede wszystkim traktowane sg jako srodek ptatni-
czy i ktorych warto$¢ ma by¢ stabilna z uwagi na to, ze sa powiazane tylko z jedna
walutg fiat. Tym samym ich funkcja jest podobna do tej petnionej przez pienigdz
elektroniczny zgodnie z trescig art. 2 pkt 2 dyrektywy 2009/110/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady z dnia 16 wrzesnia 2009 roku w sprawie podejmowania
i prowadzenia dziatalnosci przez instytucje pienigdza elektronicznego oraz nad-
zoru ostroznosciowego nad ich dziatalno$cig, zmieniajgca dyrektywy 2005/60/WE
i2006/48/WE oraz uchylajaca dyrektywe 2000/46/WE33. Kryptoaktywa, podobnie
jak pieniadz elektroniczny, stanowig substytut monet i banknotow, dzigki ktéremu
umozliwione jest dokonywanie platnosci**. Do tokenéw, ktore spetniaja definicje
regulowanego pienigdza elektronicznego, rozporzadzenie MiCA nie bedzie miato
zastosowania. Z tego powodu warto wzia¢ pod rozwagg, czym wedtug ustawodaw-
¢y unijnego rézni si¢ pienigdz elektroniczny od tokendw pienigdza elektronicznego.
Warto roéwniez zwroci¢ uwage na tematyke stablecoindw oraz ich regulacji praw-

30 Zob. M. Rynkowski, [w:] Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Komentarz, t. 3.
Art. 223-358, red. D. Kornobis-Romanowska, J. Lacny, A. Wrobel, Warszawa 2012, s. 704.

31 A. Behan, op. cit., s. 435.

32 Szerzej: Podstawy korzystania z walut cyfrowych, red. K. Piech, Warszawa 2017, passim.

3 Dz.U. L 267 2 10.10.2009, s. 7, zwana dalej Dyrektywa 2009/110 lub EMD?2 (ang. E-Money
Directive).

34 Rozporzadzenie MiCA, pkt 9, s. 20-21.

Studenckie Prace Prawnicze, Administratywistyczne i Ekonomiczne 43, 2023
© for this edition by CNS



130 | JusTYNAMESZKA

nej, gdyz to one wywarly znaczacy wplyw na tre$¢ postanowien projektowanego
rozporzadzenia®®. Trzecig kategorie stanowig kryptoaktywa, ktore maja zapewni¢
dostep cyfrowy do danego towaru lub danej ustugi. Sg one dostepne w technologii
rozproszonego rejestru i mozliwe do zaakceptowania tylko przez emitenta tokenow.

4. Kryptoaktywo a pienigdz elektroniczny

Charakter prawny kryptowalut oraz analizy, czy kryptowaluty sa pienigdzmi,
stanowily niejednokrotnie przedmiot zainteresowan doktryny?6.

Dyrektywa 2009/110/WE wspolnie z dyrektywa 2007/64 /WE ksztaltujaca ry-
nek ustug ptatniczych stanowia podwaliny regulacji pienigdza elektronicznego
na obszarze Unii Europejskiej?’. Zgodnie z preambula pierwszej z nich pieniadz
elektroniczny jest elektronicznym substytutem monet i banknotéw, stuzagcym do-
konywaniu ptatnosci, cz¢sto na ograniczona kwotg. Nie stanowi on instrumentu
oszczgdnosciowego. Jak wskazano, jego definicja:

powinna obejmowacé pieniadz elektroniczny niezaleznie od tego, czy jest on przechowywany na
urzadzeniu platniczym dostgpnym posiadaczowi pieniadza elektronicznego, czy tez jest przecho-
wywany zdalnie na serwerze, a posiadacz pieniagdza elektronicznego zarzadza nim za posrednic-
twem specjalnego rachunku przeznaczonego dla pienigdza elektronicznego. Zakres tej definicji
powinien by¢ na tyle szeroki, aby nie utrudnial innowacji technologicznych oraz aby obejmowat
nie tylko wszystkie produkty z zakresu pieniagdza elektronicznego dostgpne obecnie na rynku, ale
réwniez te produkty, ktore moga si¢ pojawi¢ w przysztosci.

Jak mozna zauwazy¢, pod wzgledem cech najbardziej do regulowanego pie-
niagdza elektronicznego zbliza si¢ drugi z wymienionych rodzajow tokenoéw. Po-
wszechno$¢ tokendw platniczych wzrasta wraz z rozwojem technologii block-
chain. W konsekwencji nie istniejg przeszkody, aby tokeny ptatnicze, ktore
emitowane sg dzigki technologii blockchain i inteligentnych kontraktach, zostaty
uznane za pienigdz elektroniczny.

5. Kryptoaktywa a monopol bankoéw centralnych
na emisjg pienigdza

Przejawem suwerennej wladzy panstwa jest suwerenno$é monetarna® (ang.

monetary stability). W jej ramach banki centralne emitujg banknoty i monety, kto-

35 W. Srokosz, Prawna regulacja kryptoaktywow..., s. 57.

36 Szerzej: J.J. Szczerbowski, Lex Cryptographia. Znaczenie prawne umow i jednostek rozli-
czeniowych opartych na technologii blockchain, Warszawa 2018, s. 60.

37 Dyrektywa 2007/64/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 listopada 2007 roku
w sprawie ustug ptatniczych w ramach rynku wewngtrznego zmieniajaca dyrektywy 97/7/WE,
2002/65/WE, 2005/60/WE 12006/48/WE i uchylajaca dyrektywe 97/5/WE (Dz. U. UE. L. 22007 r.
Nr 319, str. 1 z pdzn. zm.)

38 Zob. wiecej o suwerennosci monetarnej: R.M. Lastra, International Financial and Mone-
tary Law, Oxford 2015, s. 14 n.
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re s3 uznawane za prawne $rodki platnicze®®. Zasadniczo tylko banknoty i monety
traktuje si¢ jako pienigdze w sensie prawnym™’.

System kryptoaktywow dazy do powszechno$ci. Ich tworcy czesto wyrazajg
che¢ zastgpienia badz wyeliminowania prawnych $rodkéw platniczych
emitowanych przez banki centralne*!. W przeciwienstwie do prawnych $rodkow
platniczych kryptoaktywa maja charakter globalny, to jest ponadpanstwowy, i ist-
nieje swoboda w korzystaniu z nich do nabywania dowolnych débr i ustug®?.

Wirtualne waluty sg postrzegane przez banki centralne w rygorystyczny
sposob. Banki te trzymaja piecz¢ nad suwerenno$cig monetarng kraju, a takze
monopolem emisyjnym. Pomimo znacznego rozwoju kryptowalut i wzrostu ich
popularnosci obecnie zadna z nich nie zagraza uregulowanym prawnie srodkom
ptatniczym®. Jak juz wspomniano wcze$niej, w ostatnim czasie uwage zwracaja
stablecoiny. Mozna zdefiniowac je jako cyfrowe jednostki warto$ci, ktore nie sg
formg zadnej okreslonej waluty lub jej koszyka i ktore opierajg si¢ na zestawie
narzedzi stabilizacyjnych w celu zminimalizowania wahan ich ceny w stosunku
do takiej waluty lub takich walut**. W wydanej opinii Europejski Bank Centralny
(dalej: EBC) wyraza swoje obawy w zwigzku ze wzrostem popularno$ci nowego
$rodka platniczego®. Niezaleznie od powyzszego, s3 podejmowane prace nad
mozliwoscig zastosowania technologii rozproszonego rejestru przez banki cen-
tralne w celu emisji sSrodkdw platniczych o walorze prawnego srodka ptatniczego.
EBC zapowiada mozliwos$¢ emisji cyfrowego euro. Stwierdza, ze:

cyfrowe euro byloby nadal euro: jak banknoty, ale w formie cyfrowej. Bylaby to elektroniczna
forma pienigdza emitowana przez Eurosystem i dost¢pna dla wszystkich obywateli i firm. Cyfrowe
euro nie zastgpitoby gotowki, lecz raczej ja uzupelnialo. Eurosystem bedzie nadal zapewniat do-

step do gotowki euro w catej strefie euro®.

EBC zastrzega jednak, ze w przypadku zastosowania technologii blockchain
do emisji cyfrowego euro technologia ta bytaby catkowicie poddana kontroli*’.,

39 S. Bala, T. Kopysciafiski, W. Srokosz, Kryptowaluty jako elektroniczne instrumenty platni-
cze bez emitenta, Wroctaw 2016, s. 135.

40 Zob. szerzej: J. Gorniak, My i nasze pieniqdze. Studium postaw wobec pienigdza, Krakow
2000, s. 18 n.

41 S, Bala, T. Kopyscianski, W. Srokosz, op. cit., s. 135.

42 Ibidem, s. 136.

4 W. Srokosz, Technologia rozproszonego rejestru (DLT) na rynku finansowym z uwzglednie-
niem wybranych zagadnien prawnych, ,,Monitor Prawa Bankowego” 2021, nr 6, s. 51.

44 Zob. European Central Bank, Stablecoins: Implications for monetary policy, financial sta-
bility, market infrastructure and payments, and banking supervision in the euro area, Occasional
Paper Series, 247, 2020, s. 7 n.

45 Opinion of the European Central Bank of 19 February 2021 on a proposal for a regulation
on Markets in Crypto-assets, and amending Directive (EU) 2019/1937, 2020/0265 (COD).

46 Cyfrowe euro, https://www.ecb.europa.eu/paym/digital_euro/html/index.pl.html (dostep
13.12.2022).

47 Zob. European Central Bank, Report on digital euro, October 2020, https:/www.ecb.europa.
eu/pub/pdf/other/Report on a digital euro~4d7268b458.en.pdf#page=37 (dostep: 14.12.2022).
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Ponadto EBC w swoim komunikacie*® wskazuje jednoznacznie, ze kryptoak-
tywa nie spetniajg trzech wyodrgbnianych w prawie funkcji pienigdza, to jest nie
sg wiarygodnym srodkiem wymiany, narzedziem przechowywania wartosci ani
jednostka rozliczeniowa. Ponadto zadna instytucja panstwowa nie stoi za tymi
aktywami ani nimi nie zarzadza. EBC deklaruje rowniez, Ze nawet stablecoiny nie
wykazuja deklarowanej stabilnosci, a jedyng gwarancjg tego moze by¢ obietnica
ztozona przez prywatng firme¢. Bank ten widzi wymogi dzisiejszych czasow i za-
potrzebowanie na cyfrowe euro, stara si¢ wigc powzig¢ dziatania w tym kierunku.

6. Wnioski konhcowe

Przeprowadzone w ramach niniejszego artykutu badania prowadzg do wnio-
sku, ze technologia rozproszonego rejestru jest coraz szerzej wykorzystywana
na rynku finansowym, co skutkuje pojawianiem si¢ nowych ustug finansowych,
a takze instytucji finansowych. Wzrastajaca liczba regulacji prawnych w omawia-
nym zakresie powoduje, ze wyroznieniu ulegt nowy sektor rynku finansowego,
to jest ,,sektor kryptoaktywow” rozumiany jako zorganizowana w ramach rynku
finansowego UE wedlug pewnych zasad calos¢, ktorej elementami sg dziatajace
w ramach UE w danym czasie podmioty §wiadczace ustugi z zakresu krypto-
walut i finansow cyfrowych oraz regulacje prawne ich dotyczace. Podjecie dzia-
lan przez ustawodawce na szczeblu unijnym to odpowiedni krok w przysztosc.
Wprowadzenie regulacji prawnych w zakresie finanséw cyfrowych doprowadzi
do przemodelowania unijnego ksztaltu ustawodawstwa dotyczacego wirtual-
nych aktywow i strategicznych aspektow, ktore bedzie obejmowal pakiet aktow
prawnych. Bedzie stuzylo to wsparciu oraz rozpowszechnieniu innowacyjnosci
obszaru walut wirtualnych. Wprowadzenie przepisow prawnych bezsprzecznie
pomoze w rozwoju kryptoaktywow. Istniejace dotychczas luki interpretacyjne
powodowaty niepewnos$¢ w obszarze prawa, ale i niepewnos¢ gospodarczg. Har-
monizacja przepisdOw na poziomie Unii Europejskiej, ktore wigzg na obszarze
Europejskiego Obszaru Gospodarczego, umozliwi ochrone konsumentéw oraz
inwestorow, a to miedzy innymi dzigki wprowadzeniu nadzoru nad tym obsza-
rem. Nadzor nad finansami cyfrowymi wcze$niej nie byt uregulowany komplek-
sowo, a skupiat si¢ przede wszystkim na obszarze prania pienigdzy. Dzigki ure-
gulowaniu sektora kryptoaktywow zniknie pustka legislacyjna na tym obszarze.
Innym waznym aspektem dla inwestorow jest uproszczenie procedur zwigzanych
z uzyskaniem paszportu unijnego dla podmiotéw uzyskujacych licencje w danym
kraju Unii Europejskiej. Na podstawie rozporzadzenia MiCA przedmiotowa li-
cencja bedzie ,,paszportowa”, co umozliwi aktywnos$¢ w innym panstwie czton-

4 Cyfrowe euro i istotne znaczenie pienigdza banku centralnego, https://www.ecb.europa.eu/
ecb/educational/explainers/html/digital euro central bank money.pl.html (dostep: 18.12.2022).
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kowskim bez potrzeby uzyskiwania zgody lub dodatkowych licencji od wladz
poszczegblnych panstw.

Z pewnoscig wyzwaniem dla polskich organow bedzie dostosowanie polskiego
porzadku prawnego do wymagan planowanych w rozporzadzeniu MiCA. Wazne
bedzie ponadto wypracowanie wyktadni przepisow oraz pochylenie si¢ nad sa-
mym poje¢ciem kryptoaktywow i roznych rodzajow tokendw i ustalenie, co obej-
muje ich zakres. Powigzania migedzy nimi bedg miaty istotny wptyw na stosowa-
nie regulacji prawnych.

Nowe technologie stale ulegaja modyfikacjom. Pojawiajg si¢ innowacyjne moz-
liwos$ci ich wykorzystania. To dobry moment na uregulowanie kwestii prawnych
zwigzanych z finansami publicznymi. Pakiet regulacji dotyczacych finansoéw cy-
frowych niewatpliwie stanowi odpowiedz na rozwdj nowych technologii. Rozpo-
rzadzenie MiCA jawi si¢ jako najbardziej kompleksowe, jesli wzig¢ pod uwage
obecnie istniejace regulacje dotyczace kryptoaktywow.
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consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2022/06/30/digital-finance-agreement-reached-on-
european-crypto-assets-regulation-mica/.
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Akty prawne i komunikaty

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/849 z 20 maja 2015 roku w sprawie za-
pobiegania wykorzystywaniu systemu finansowego do prania pieni¢dzy lub finansowania ter-
roryzmu, zmieniajgca rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012
i uchylajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2005/60/WE oraz dyrektywe Komisji
2006/70/WE (Dz.U.UE L nr 141).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia 16 wrze$nia 2009 roku w sprawie
podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje pienigdza elektronicznego oraz nad-
zoru ostrozno$ciowego nad ich dziatalnoscig, zmieniajaca dyrektywy 2005/60/WE 1 2006/48/
WE oraz uchylajaca dyrektywe 2000/46/WE (Dz.U. L 267 z 10.10.2009).

Dyrektywa 2007/64/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 listopada 2007 roku w sprawie
ustug ptatniczych w ramach rynku wewngtrznego zmieniajaca dyrektywy 97/7/WE, 2002/65/
WE, 2005/60/WE 1 2006/48/WE 1 uchylajaca dyrektywe 97/5/WE.

ESMA alerts firms involved in Initial Coin Offerings (ICOs) to the need to meet relevant regulatory
requirements, ESMAS50-157-828;

ESMA alerts investors to the high risks of Initial Coin Offerings (ICOs), ESMA-50-157-829.

European Central Bank, Stablecoins: Implications for monetary policy, financial stability, market
infrastructure and payments, and banking supervision in the euro area, ,,Occasional Paper Se-
ries” 247, 2020.

Grupa robocza G7 ds. stabilnych kryptowalut, Sprawozdanie Investigating the impact of global
stablecoins [ Badanie wplywu globalnych stabilnych kryptowalut], 2019.

Komisja Europejska, Plan dziatania w zakresie technologii finansowej, COM(2018) 109 final.

Komunikat Komisji do Parlamentu Europejskiego, Rady Europejskiej, Rady Europejskiego Ban-
ku Centralnego, Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego i Komitetu Regionow
z dnia 23 wrze$nia 2020 roku w sprawie strategii dla UE w zakresie finansow publicznych,
COM(2020) 591.

Opinion of the European Central Bank of 19 February 2021 on a proposal for a regulation on Mar-
kets in Crypto-assets, and amending Directive (EU) 2019/1937, 2020/0265 (COD).

Pismo nowo wybranej przewodniczacej Ursuli Von der Leyen okreslajace zadania wiceprzewodni-
czacego Valdisa Dombrovskisa, 10 wrzesnia 2019 roku.

Projekt Dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady zmieniajacej dyrektywy 2006/43/WE,
2009/65/WE, 2009/138/WE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 2014/65/UE, (UE) 2015/2366 i (UE)
2016/2341, COM(2020) 596 final.
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Projekt Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie operacyjnej odpornosci cyfro-
wej sektora finansowego i zmieniajacego rozporzadzenia (WE) nr 1060/2009, (UE) nr 648/2012,
(UE) nr 600/2014 oraz (UE) nr 909/2014, COM(2020) 595 final.

Projekt Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw kryptoaktywow
i zmieniajacego dyrektywe (UE) 2019/1937, COM/2020/593 final.

Projekt Rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie systemu pilotazowego na po-
trzeby infrastruktur rynkowych opartych na technologii rozproszonego rejestru, COM(2020) 594
final, obecnie juz uchwalone Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/858
z dnia 30 maja 2022 roku w sprawie systemu pilotazowego na potrzeby infrastruktur rynkowych
opartych na technologii rozproszonego rejestru, a takze zmiany rozporzadzen (UE) nr 600/2014
i (UE) nr 909/2014 oraz dyrektywy 2014/65/UE, Dz.Urz. UE L Nr 151 22022 1.

Sprawozdanie zawierajqce zalecenia dla Komisji w sprawie finansow cyfrowych: pojawiajqce si¢
rvzyko zwigzane z kryptoaktywami — wyzwania w zakresie regulacji i nadzoru w obszarze ustug,
instytucji i rynkow finansowych, 2020/2034(INL), https://oeil.secure.europarl.europa.eu/ocil/po
pups/ficheprocedure.do?reference=2020/2034(INL)&I=en.

Ustawa z dnia 1 marca 2018 roku o przeciwdziataniu praniu pieni¢dzy oraz finansowaniu terrory-
zmu (tekst jedn. Dz.U. z 2022 r. poz. 593 z p6zn. zm.).

Ustawa z dnia 6 marca 2018 roku — Prawo przedsigbiorcow (tekst jedn. Dz.U. z 2021 r. poz. 162
z pbézn. zm.).

Wspolne oswiadczenie Komisji Europejskiej i Rady w sprawie stabilnych kryptowalut, 5 grudnia
2019 roku.
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