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1. Whnioski i zalecenia

1.1.  Chociaz EKES dostrzega coraz wicksza kapitalizacj¢ rynkowa kryptoaktywow, zdecydowanie popiera wniosek
Komisji Europejskiej dotyczacy rozporzadzenia w sprawie rynkéow kryptoaktywéw (MiCA), ktérego celem jest
uregulowanie kwestii kryptoaktywéw w UE i ktéry doprowadzit do osiagniecia przez wspdtprawodawcoéw tymczasowego
porozumienia politycznego w dniu 30 czerwca 2022 r. ().

1.2.  EKES apeluje réwniez o ustanowienie solidnych ram regulacyjnych i operacyjnych w celu poprawy monitorowania
finansowego transakgji i przestrzegania przepiséw prawa podatkowego odnosnie do kryptoaktywow.

1.3.  EKES stanowczo zaleca, by organy przestrzegaly zasady ,taka sama dzialalno$¢, takie samo ryzyko, takie same
przepisy”. Wymaga to wykorzystania istniejgcych ram regulacyjnych odnosnie do przedsigbiorstw prowadzacych transakcje
w kryptoaktywach, w ktérych nalezy uwzgledni¢ podobne ryzyko jak w tradycyjnych przedsi¢biorstwach. EKES uwaza, ze
jest to konieczne do uniknigcia asymetrii migdzy analogicznymi ustugami i aktywami, ktére moglyby podlegaé innym
ramom ze wzgledu na drobne szczegdly prawne.

1.4, Ramy regulacyjne dotyczace kryptoaktywéw musza by¢ spojne we wszystkich jurysdykcjach, a nie tylko w obrebie
UE. Aby chroni¢ klientéw, nalezy w UE i poza nig ustanowi¢ normy oparte na réwnych warunkach dziatania. EKES popiera
rozporzadzenie w sprawie transferu $rodkoéw pienieznych (%), cho¢ pod pewnymi wzgledami zmierza ono dalej niz
w przypadku tradycyjnych transakcji finansowych. Popiera réwniez innowacje w UE i istotne jest, aby zgodnie z zasadg
ytaka sama dzialalno$¢, takie samo ryzyko, takie same przepisy” zwykle produkty oparte na technologii blockchain, ktére
nie maja charakteru finansowego, byly traktowane jak ich fizyczne odpowiedniki, a nie jak instrumenty finansowe.

1.5.  EKES z niepokojem odnotowuje konsekwencje Srodowiskowe kryptoaktywéw i zwigzanej z nimi dzialalnosci
wydobywczej, wzigwszy pod uwage zobowiazania klimatyczne UE podjete w ramach Zielonego tadu, i jest zdania, ze
pomimo pojawiajacych si¢ technologii rozproszonego rejestru (DLT) takich jak blockchain, ktére wydaja si¢ zdolne do
zapewnienia zrownowazonej infrastruktury z mysla o niskoemisyjnej przysztosci, brakuje przekonujgcych dowodéw na
potwierdzenie tego faktu.

() Oczekuje sig, Ze ostateczna wersja tekstu powstanie po zatwierdzeniu przez Coreper pod koniec wrze$nia 2022 r., w zwigzku
z czym najprawdopodobniej nie bedzie dostgpna przed przyjeciem niniejszej opinii EKES-u.
()  Rozporzgdzenie w sprawie transferu Srodkéw pieni¢znych powstato zasadniczo w odpowiedzi na zalecenie Grupy Specjalnej ds.

Przeciwdziatania Praniu Pienigdzy (FATF), by na dostawcow ustug platniczych natozy¢ obowigzek dofaczania do transferu srodkow
pienigznych informacji o platniku i odbiorcy. Rozporzadzenie bedzie dotyczyé nowych technologii takich jak te stosowane
w transferach kryptoaktywow.
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1.6.  EKES uwaza, ze fancuch blokéw, jako gléwna technologia stanowigca podstawe kryptoaktywéw, méglby pomoc
w zaradzeniu zagrozeniom wystepujacym obecnie na rynku. Do potencjalnych korzys$ci wynikajacych z tafcucha blokéw
naleza transakcje w czasie rzeczywistym, ktére umozliwiaja ograniczenie ryzyka i lepsze zarzadzanie kapitalem, a takze
poprawa skutecznosci regulacyjnej, na przyktad dzieki wykorzystaniu faficucha blokéw do kontroli w mysl zasady ,znaj
swojego klienta” lub do kontroli w celu przeciwdziatania praniu pieniedzy.

1.7.  EKES odnotowuje rowniez, ze rozwdj technologiczny moze przyczyni¢ si¢ do wyeliminowania obecnych
ograniczen w zakresie przestrzegania przepiséw prawa podatkowego, poprawiajac tym samym przejrzysto$¢ i jako$c
danych przesylanych organom podatkowym do celéw kontroli, a takze przeciwdzialajac oszustwom podatkowym
i nielegalnym transakcjom.

1.8.  Dalszy rozwéj technologii blockchain méglby takze zmotywowad banki do wspolpracy w obrebie ekosystemu
blockchain, co umozliwi im wymiang informacji i doswiadczen z szersza spolecznoscia blockchain za posrednictwem
platformy finansowania handlu opartej na tej technologii.

1.9.  Ponadto EKES w pelni popiera role EBC w monitorowaniu rozwoju sytuacji w zakresie kryptoaktywéw i ich
potencjalnych skutkéw dla polityki pieni¢znej oraz zagrozen, ktére moga one stwarzaé dla sprawnego funkcjonowania
infrastruktury rynkowej i platnosci oraz dla stabilnosci systemu finansowego.

2. Kontekst

2.1.  Kapitalizacja rynku kryptoaktywow wzrosta ponad trzykrotnie w 2021 r., do 2,6 bln USD, jednak kryptoaktywa
nadal stanowig niewielkg cze$¢ calosci aktywow Swiatowego systemu finansowego (). W ujeciu liczbowym kryptoaktywa
mozna poréwna¢ z niektérymi uznanymi klasami aktywéw, cho¢ daleko im do znaczenia obligacji skarbowych, rynkéw
akgji i instrumentéw pochodnych. Szybki rozwéj kryptoaktywéw przyciagnat szereg nowych podmiotéw w ekosystemie,
w ktérym oferowana jest coraz wigksza liczba kryptoaktywéw. Niektore z tych kryptoaktywéw nazywane s3 ,walutami
wirtualnymi” badZ cyfrowymi ,monetami” lub ,tokenami”. Najistotniejsze do tej pory kryptoaktywa to bitcoin i ether, ktére
stanowia tacznie okolo 60 % catkowitej kapitalizacji rynkowej kryptoaktywow.

2.2, W ciggu ostatniego roku odnotowano bezprecedensowy wzrost popytu na klase kryptoaktywéw zwanga stabilnymi
kryptowalutami (), do ktdrego przyczynit si¢ rozwdj technologii, zwlaszcza blockchain. W szczegdlnosci wolumen obrotu
stabilnymi kryptowalutami przewyzszyl prawie wszystkie inne kryptoaktywa, gléwnie dlatego, ze te pierwsze sg w duzym
stopniu wykorzystywane do rozrachunku transakcji kasowych i transakcji na instrumentach pochodnych na gieldach.
Wzgledna stabilno$¢ cen stabilnych kryptowalut pomaga takze chroni¢ posiadaczy kryptoaktywéw przed zmiennoscia
zwigzang z kryptoaktywami innymi niz stabilne.

2.3, Zdecentralizowane finanse (DeFi) (°), ktére sa oparte na technologii blockchain i w ramach ktérych $wiadczy sig
ustugi finansowe z wykorzystaniem stabilnych kryptowalut i innych kryptoaktywéw, sa jedng z gléwnych przyczyn
wzrostu popytu na kryptoaktywa, poniewaz umozliwily uzytkownikom handel tymi aktywami bez posrednika. Nie ma
réwniez potrzeby dokonywania oceny ryzyka kredytowego klienta podczas transakeji. Co ciekawe, w takich transakcjach
biorg udzial gléwnie podmioty instytucjonalne z gospodarek rozwinigtych, w ktorych powszechnie przeprowadza si¢
transakcje stabilnymi kryptowalutami (°).

() Assessment of risks to financial stability from crypto-assets [Ocena ryzyka zwiazanego z kryptoaktywami dla stabilnoci finansowe;j].

() Liao i Caramichael, Stablecoins: Growth potential and impact on banking [Stabilne kryptowaluty: potencjal wzrostu i wplyw na
bankowosc], International Finance Discussion Papers nr 1334, Rada Gubernatoréw Systemu Rezerwy Federalnej, Waszyngton, 2022.

()  DeFi oznacza zasadniczo $wiadczenie ustug finansowych w sposéb zdecentralizowany, tj. bez wykorzystywania posrednika w celu

ulatwienia $wiadczenia ustugi finansowej. Aplikacje DeFi — po opracowaniu przez osoby indywidualne — s3 wprowadzane do
faricucha blokéw i stopniowo zaczynaja zy¢ wlasnym zyciem, gdyz zarzadzanie zostaje powierzone spotecznosci uzytkownikow.
Ostateczng formga aplikacji DeFi jest zdecentralizowana autonomiczna organizacja (DAO). Stoi to w sprzecznosci z tradycyjnym
systemem finansowym, ktéry opiera si¢ na scentralizowanych posrednikach kontrolujgcych dostep do ustug finansowych. Samo
wykorzystanie technologii blockchain nie jest réwnoznaczne z DeFi — to raczej brak posrednikéw (co umozliwia na przyklad
faficuch blokéw) skutkuje DeFi.

() Chainanalysis, 2021.


https://www.fsb.org/2022/02/assessment-of-risks-to-financial-stability-from-crypto-assets/
https://www.federalreserve.gov/econres/ifdp/stablecoins-growth-potential-and-impact-on-banking.htm
https://go.chainalysis.com/2021-Crypto-Crime-Report.html
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2.4, Blockchain, czyli technologi¢ rozproszonego rejestru (DLT), mozna opisac jako jeden duzy plik publiczny, ktory jest
udostepniany i przechowywany w calej ogromnej sieci komputeréw i ktéry zawiera wszystkie transakcje zwigzane
z kryptoaktywami. Dzigki temu, ze plik ten jest publicznie udostgpniany, a jego zawarto$¢ podlega zatwierdzaniu, nie
mozna cofngé czy tez zmieni¢ transakcji. W zwigzku z tym plik publiczny powstaly w wyniku zastosowania DLT
uniemozliwia nieuczciwe transakcje.

2.5. W szczytowym momencie kryzysu zwiazanego z COVID-19, w okresie wystepowania skrajnych warunkéw
rynkowych, warto$¢ bitcoina osiagneta rekordowy poziom 10 367,53 USD w potowie lutego 2020 r., po czym w polowie
marca tego samego roku spadfa do 4 994,70 USD. Gwaltowny wzrost i spadek warto$ci mialy jednak niewiele wspélnego
z pandemig i jej wplywem na rynek akgji (). Pozornie niekonsekwentne zachowanie wartoéci bitcoina jest wynikiem
zjawiska, ktore gbrnicy i eksperci nazywaja ,halving” (zmniejszenie wydobycia bitcoindéw o polowe). Zjawisko to wystepuje
co cztery lata lub za kazdym razem, gdy wydobyte zostanie 210 000 blokéw. Miato ono miejsce w 2012 r. i spowodowalo
te same przewidywalne wahania cen bitcoina. Ta tendencja nie zmienila si¢ znacznie od 2012 r.

2.6. W obecnej sytuacji nie wydaje si¢, by kryptoaktywa stanowily istotne ryzyko dla stabilnosci finansowej, co
potwierdzita Rada Stabilnosci Finansowej (FSB) w swoim sprawozdaniu z 2018 r. Sama FSB wyrazita jednak obawy
w zwiazku z ryzykiem, jakie moglaby stwarza¢ wigksza kapitalizacja rynkowa, w szczeg6lnosci ryzykiem w odniesieniu do
zaufania inwestorow, ryzykiem wynikajacym z bezposredniej i posredniej ekspozycji instytucji finansowych oraz ryzykiem
zwigzanym z wykorzystywaniem kryptoaktywéw do celow platnosci i wymiany.

2.7.  Te same obawy wyrazily Europejskie Urzedy Nadzoru (EUNB, ESMA i EIOPA), ktére ostrzegly konsumentéw, ze
wiele kryptoaktywéw ma charakter wysoce ryzykowny i spekulacyjny oraz jest nieodpowiednich dla wigkszosci
inwestorow detalicznych i nie nadaje si¢ na Srodek platnosci lub wymiany. Ich zdaniem konsumenci stoja przed bardzo
realng grozba utraty wszystkich zainwestowanych pieniedzy, jezeli kupig kryptoaktywa wysokiego ryzyka. Urzedy te
ostrzegaja takze, ze konsumenci powinni zdawa¢ sobie sprawe z zagrozen zwigzanych z reklamami wprowadzajacymi
w blad, w tym za posrednictwem mediow spotecznosciowych i influenceréw. Konsumenci powinni zachowa¢ szczegdlng
ostrozno$¢ w przypadku obietnic szybkich lub wysokich zwrotow.

2.8.  Chociaz bezposrednie powiazania migdzy kryptoaktywami a instytucjami finansowymi o znaczeniu systemowym
i glownymi rynkami finansowymi szybko si¢ rozwijajg, s3 obecnie ograniczone. Zaangazowanie instytucji na rynkach
kryptoaktywéw, zar6wno w charakterze inwestoréw, jak i dostawcéw ustug, wzrosto jednak w ciagu ostatniego roku,
aczkolwiek poziom bazowy byt niski. Gdyby utrzymala si¢ obecna $ciezka wzrostu skali kryptoaktywéw i ich wzajemnych
powiazan z tymi instytucjami, mogloby to mie¢ konsekwencje dla $wiatowego systemu finansowego.

2.9.  Wazrost skali kryptoaktywéw i ich wzajemnych powigzan uwydatnia potrzebe i wage poddawania ich spdjnym,
poréwnywalnym i obiektywnym audytom, ktérych celem jest zglaszanie danych na temat dokfadnosci i kompletnosci
informagji finansowych przekazywanych opinii publicznej. W tym kontekscie we wrzesniu 2020 r. Komisja Europejska
przedstawita wniosek ustawodawczy majacy na celu harmonizacje i legitymizacje regulacji dotyczacych kryptowalut
w odniesieniu do kryptoaktywow (¥). We wniosku przewidziano kompleksowe ramy regulacji i nadzoru emitentéw
i oferentéw kryptoaktywow, a takze dostawcéw ustug w zakresie kryptoaktywéw w celu ochrony konsumentéw oraz
integralnodci i stabilnoci systemu finansowego. W dniu 30 czerwca 2022 r. wspélprawodawcy osiggneli wstepne
porozumienie polityczne. Oczekuje si¢, ze ostateczny tekst legislacyjny zostanie opublikowany i wejdzie w zycie
w nadchodzgcych miesigcach. Stanowisko EKES-u w tej kwestii zawarte jest w opinii w sprawie kryptoaktywow
i technologii rozproszonego rejestru (°).

3. Ryzyko zwigzane z kryptoaktywami

3.1.  Szybki rozwéj kryptoaktywéw charakteryzowal si¢ na ogét slaba strukturg operacyjng, niskim poziomem
zarzadzania ryzykiem w cyberprzestrzeni i stabymi ramami zarzadzania. Polaczenie wszystkich tych trzech czynnikéw
zwigksza ryzyko dla klientéw, przy czym problemem w dziedzinie kryptoaktywow jest cyberbezpieczenstwo. Skradzione
kryptoaktywa zazwyczaj trafiajg na nielegalne rynki i sa wykorzystywane do finansowania dalszej dziatalnosci przestepczej.
Podobnie w kontekscie atakéw z wykorzystaniem oprogramowania szantazujacego przestepcy czesto zadaja od ofiar

() Zob. Sajeev, K.C., Afjal, M. Contagion effect of cryptocurrency on the securities market: a study of Bitcoin volatility using diagonal BEKK and
DCC GARCH models [Efekt domina wywolywany przez kryptowaluty na rynku papieréw warto$ciowych: badanie zmiennosci
bitcoina z wykorzystaniem modeli diagonalnych BEKK i DCC GARCH], SN Bus Econ 2, 57, 2022.

(®)  Wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw kryptoaktywow i zmieniajacego dyrektywe
(UE) 2019/1937, COM(2020) 593 final, 24 wrze$nia 2020 r.

() Dz.U. C 155 z 30.4.2021, s. 31.


https://link.springer.com/article/10.1007/s43546-022-00219-0
https://link.springer.com/article/10.1007/s43546-022-00219-0
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:52020PC0593&qid=1655199856036
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2021:155:SOM:PL:HTML
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zaplaty okupu w kryptowalutach takich jak bitcoin (*°). Rozporzadzenie w sprawie operacyjnej odpornosci cyfrowej sektora
finansowego (DORA), niedawno uzgodnione przez wspolprawodawcéw i obecnie finalizowane w celu publikacji, zawiera
jednolite wymogi dotyczace bezpieczenistwa sieci i systeméw informatycznych wspierajacych procesy biznesowe
podmiotéw finansowych, w tym dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywow, co jest niezbedne do osiggniecia wysokiego
wspdlnego poziomu operacyjnej odpornosci cyfrowej.

3.2.  Ekosystem kryptoaktywow jest rowniez narazony na pewne ryzyko koncentracji, gdyz handel zdominowany jest
przez stosunkowo niewielka liczb¢ podmiotow (1!). Z jednego badania wynika, ze mniej niz 10 tys. os6b na calym Swiecie
posiada facznie 4,8 mln bitcoinéw (%) — prawie jedng trzecia z 18,5 mln bitcoinéw, ktére wydobyto do tej pory i ktérych
warto$¢ rynkowa wynosi niemal 600 mld USD. Ta sytuacja duzo si¢ nie zmienila. Ekosystem bitcoina jest nadal
zdominowany przez duzych i skoncentrowanych graczy, czy to duzych gérnikéw (), posiadaczy bitcoinéw, czy tez
podmioty zajmujace si¢ wymiang tej kryptowaluty. Ta koncentracja sprawia, ze bitcoin jest podatny na ryzyko systemowe,
a takze oznacza, ze wigkszo$¢ korzysci z przyjecia dalszych regulacji prawdopodobnie przypadnie nieproporcjonalnie
malej grupie podmiotow (4).

3.3. W swoim najnowszym sprawozdaniu (**) FSB stwierdza, Ze systemy rynkowe takie jak system bankowy byly
w duzej mierze chronione przed zmiennoscia kryptoaktywow. FSB ostrzega jednak przed rosnacym znaczeniem aktywow
cyfrowych w dzialalnosci instytucji finansowych. Gdyby doszlo do upadku jednej z gléwnych stabilnych kryptowalut
(powszechnie wykorzystywanych do platnosci), mogloby to mie¢ dalszy wplyw na stabilno$¢ finansowa w czasie rosngcej
niepewno$ci z powodu wojny w Ukrainie i w sytuacji utrzymujacych si¢ wysokich cen towaréw. Upadajaca stabilna
kryptowaluta moglaby réwniez doprowadzi¢ do niedoboréw plynnosci w szerszym ekosystemie kryptoaktywéw,
ograniczajgc w ten sposéb wolumen obrotu.

3.4. Jak stwierdzono we wczesniejszej opinii (*°), EKES w pelni popiera podejmowane w UE dzialania na rzecz
zwigkszenia nadzoru nad kryptoaktywami. Ze wzgledu na postrzegana anonimowos¢ kryptoaktywéw moga one jednak
nadal by¢ wykorzystywane przez osoby dzialajace z zamiarem popelnienia czynu zabronionego pomimo lepszego
Sledzenia kryptoaktywéw. Kryptoaktywa byly takze ostatnio najczeSciej wymieniane jako waluta preferowana przez
sprawcow cyberatakéw. Wykorzystuja oni oprogramowanie szantazujace do wlamywania si¢ do systeméw, a nastepnie
zadajg platnosci w bitcoinach w zamian za nieniszczenie lub nieujawnianie cennych danych przedsigbiorstwa. Ponadto
odnotowano wzrost liczby doniesienn o schematach Ponziego opartych na kryptowalutach. EBC twierdzi réwniez, ze
kryptowaluty sg wykorzystywane, by unika¢ sankcji natozonych na rosyjskich oligarchéw z powodu wojny w Ukrainie (7).
Ryzyko niewlasciwego wykorzystywania kryptoaktywoéw w celu obejscia sankcji wobec Rosji w istotny sposéb
przypomina, ze rynki te musza by¢ zobowigzane do przestrzegania wymaganych standardéw, w tym wymogdw
dotyczacych informacji o inwestorach, przeciwdzialania praniu pienigdzy oraz ujawniania informacji.

3.5.  Kolejnym powodem do niepokoju sa wprowadzajace w blad informacje i brak przejrzystosci. Niektore
kryptoaktywa sa agresywnie reklamowane publicznie przy uzyciu materialéw marketingowych i innych informacji, ktére
moga by¢ niejasne, niekompletne, niedokladne lub celowo wprowadzajgce w blad i w ktérych potencjalne zyski moga by¢
wyolbrzymione, a ryzyko zwigzane z kryptoaktywami — pominigte. Marketing odbywa si¢ czesto za posrednictwem
influenceréw w mediach spotecznosciowych, ktérzy nie ujawniajg motywacji finansowej do reklamowania okreslonych
kryptoaktywéw. Przykladem tego jest w szczegdlnosci niedawny wzrost popularnosci dziel sztuki reprezentowanych przez
niewymienialne tokeny (dziela sztuki NFT) wskutek dzialan réznych celebrytéw i sportowcow.

(1) Crypto-assets: Key developments, regulatory concerns and responses [Kryptoaktywa: kluczowe wydarzenia, problemy regulacyjne i reakcje].
(") Nalezy podkreslié, ze stopien ryzyka koncentracji zostal ujety w kategoriach wzglednych i ogranicza si¢ do ekosystemu
kryptoaktyw6w. Nie ma wplywu na koncentracje bogactwa opisang na przyklad w liscie $wiatowych miliarderé6w Forbesa.

(') Makarov, L, Schoar, A., Blockchain Analysis of the Bitcoin Market [Analiza blockchain rynku bitcoina], 18 kwietnia 2022 r.

(¥)  Wydobywanie kryptowalut to proces tworzenia indywidualnych blokéw dodawanych do fancucha blokéw poprzez rozwigzywanie
ztozonych probleméw matematycznych. Celem wydobywania jest weryfikacja transakcji kryptowalutowych i okazywanie dowoddéw
pracy poprzez dodanie tych informacji do bloku faficucha, ktéry dziala jako rejestr transakcji wydobycia.

(") Makarov, L, Schoar, A., Blockchain Analysis of the Bitcoin Market [Analiza blockchain rynku bitcoina], 18 kwietnia 2022 r.

(") Assessment of risks to financial stability from crypto-assets [Ocena ryzyka zwiazanego z kryptoaktywami dla stabilno$ci finansowej].

(") Opinia EKES-u w sprawie kryptoaktywéw i technologii rozproszonego rejestru, Dz.U. C 155 z 30.4.2021, s. 31.

(") Prezeska EBC Christine Lagarde twierdzi, ze kryptowaluty sa wykorzystywane do unikania sankcji natozonych na Rosje.


https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2020/648793/IPOL_BRI(2020)648793_EN.pdf
https://mitsloan.mit.edu/sites/default/files/2022-06/Bitcoin-blockchain%20-%20AER.pdf
https://mitsloan.mit.edu/sites/default/files/2022-06/Bitcoin-blockchain%20-%20AER.pdf
https://www.fsb.org/wp-content/uploads/P160222.pdf
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2021:155:SOM:PL:HTML
https://www.bnnbloomberg.ca/lagarde-says-cryptos-being-used-to-evade-russian-sanctions-1.1741260
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3.6.  Unijne urzedy nadzoru uwazaja, ze ekstremalne wahania cen kryptoaktywow stanowia duze ryzyko dla inwestoréw,
chociaz podobne ryzyko moze pojawic si¢ takze w przypadku wahan na Swiatowych rynkach akcji. W rzeczywistosci wiele
kryptoaktywoéw jest narazonych na nagle i ekstremalne wahania cen, co sprawia, Ze maja one charakter wysoce
spekulacyjny, a ich ceny zalezg gtéwnie od popytu inwestoréw. Ekstremalne wahania cen budzg dodatkowe watpliwosci co
do przysztosci kryptowalut jako klasy aktywow.

3.7.  Niepokojace w przypadku kryptoaktywéw jest to, ze inwestorzy czesto majg znikome mozliwosci dochodzenia
roszczen o odszkodowanie lub innych roszczen prawnych z tytulu na przyklad informacji wprowadzajacych w blad,
w szczeg6lnosci dlatego, ze jak dotad aktywa te nie sa objete ochrona wynikajaca z obowigzujacych przepiséw UE
dotyczacych ustug finansowych. Inwestorzy nie sa réwniez chronieni przez bankowe systemy gwarancji depozytéw,
poniewaz systemy te obejmuja wylacznie walutg, a nie kryptoaktywa, akcje lub obligacje.

3.8.  Z perspektywy UE ostateczne wejscie w Zycie rozporzadzenia w sprawie rynkéw kryptoaktywoéw (MiCA) powinno
rozwigzaé problem powszechnego obecnie braku harmonizacji miedzy panstwami czlonkowskimi. Jezeli chodzi
o opodatkowanie, pafistwa czlonkowskie stosuja rézne podejicia i kilka z nich naklada na zyski z kryptoaktywéw
podatek od dochodéw kapitalowych wedtug stawek wynoszacych 0-50 %. Przyjmujac w 2020 r. pakiet dotyczacy finanséw
cyfrowych majacy na celu uregulowanie technologii finansowej, UE uznala potencjat finanséw cyfrowych pod wzgledem
innowagji i konkurencji, a jednocze$nie ograniczyla zwiazane z nimi ryzyko.

3.9.  EKES apeluje o ustanowienie skutecznych ram regulacyjnych i operacyjnych w celu poprawy monitorowania
transakcji i przestrzegania przepisow prawa podatkowego odno$nie do kryptoaktywdéw. Choé dostrzega problemy
spowodowane brakiem scentralizowanej kontroli nad kryptoaktywami, ich pseudoanonimowoscig, trudnosciami
w wycenie, cechami hybrydowymi i szybkim rozwojem technologii bazowej, jest zdania, ze mozliwe jest przestrzeganie
przepiséw prawa podatkowego w oparciu o podejScie symetryczne. W niedawnym badaniu (*%) wskazano, ze w 2020
r. potencjalne dochody podatkowe z tytutu zyskéw kapitalowych z bitcoin w UE wynosity 850 mln EUR, co pokazuje
dobitnie znaczne mozliwosci uzyskania w tym sektorze korzysci podatkowych. Rzecz jasna jest tak przy zalozeniu, ze
doch6d uzyskany z kryptoaktywéw powinien podlegaé opodatkowaniu, podobnie jak ma to miejsce w przypadku
tradycyjnych instrumentéw finansowych. Réwniez w tym przypadku wymaga to odpowiedniego egzekwowania
obowiazkéw podatkowych w oparciu o prawidlowg sprawozdawczos$¢ i dostgp do danych przekazywanych organom
podatkowym. Dodatkowa korzyscia z lepszego Sledzenia sprzedazy realizowanych przez przedsigbiorstwa w czasie
rzeczywistym byloby usprawnienie procesu poboru VAT.

3.10.  Nalezy zwroci¢ uwage, ze niektére kryptoaktywa mogg kwalifikowal sie jako instrumenty finansowe objete
zakresem stosowania dyrektywy w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych II (MiFID 1), jako pieniadz elektroniczny
w rozumieniu dyrektywy w sprawie pieniadza elektronicznego lub jako $rodki pieni¢zne w rozumieniu drugiej dyrektywy
w sprawie ustug platniczych. Problem polega na tym, Ze nicktére panstwa czlonkowskie wprowadzily na szczeblu
krajowym dostosowane do potrzeb przepisy dotyczace kryptoaktywéw, ktore nie s3 objete obecnymi przepisami UE, co
prowadzi do rozdrobnienia regulacji. Zaktoca to konkurencj¢ na jednolitym rynku, utrudniajgc dostawcom ustug
w zakresie kryptoaktyw6w rozszerzenie dziatalnosci na skal¢ transgraniczng, co prowadzi do arbitrazu regulacyjnego.

3.11.  Chociaz EKES zgadza si¢, ze preferowane jest calosciowe podejicie ukierunkowane zaréwno na kryptoaktywa,
ktére moglyby kwalifikowa¢ si¢ jako istniejgce instrumenty finansowe, jak i na kryptoaktywa, ktére obecnie wykraczaja
poza ramy regulacyjne, to zdecydowanie zaleca, by organy przestrzegaly zasady ,taka sama dzialalnos¢, takie samo ryzyko,
takie same przepisy”. Wymaga to wykorzystania istniejacych ram regulacyjnych odno$nie do przedsigbiorstw
prowadzacych transakcje w kryptoaktywach, w ktdrych nalezy uwzgledni¢ podobne ryzyko jak w tradycyjnych
przedsigbiorstwach. EKES uwaza, ze jest to konieczne do unikniecia asymetrii miedzy analogicznymi ustugami i aktywami,
ktére moglyby podlega¢ innym ramom ze wzgledu na drobne szczegdly prawne. Ponadto wszelkim innowacjom w zakresie
kryptoaktywéw musi towarzyszy¢ skuteczna reakcja regulacyjna w celu ograniczenia ryzyka.

3.12.  Wreszcie, konsekwencje Srodowiskowe kryptoaktywéw i zwigzanej z nimi dzialalnosci wydobywczej majg
ogromne znaczenie, jezeli wzig¢ pod uwage zobowigzania klimatyczne UE podjete w ramach Zielonego tadu.
W niedawnym badaniu przeprowadzonym przez Bank Centralny Niderlandéw (2021 r.) stwierdzono, ze $lad weglowy sieci
bitcoin ro$nie, przy czym catkowite zuzycie energii elektrycznej przez te sie¢ jest poréwnywalne ze zuzyciem energii
elektrycznej w Niderlandach, a wynikajacy z tego koszt srodowiskowy wynosi 4,2 mld EUR (*’). Stosowne moze by¢ jednak

Thiemann, A., Cryptocurrencies: An empirical View from a Tax Perspective [Kryptowaluty: po: empiryczny z perspekt

") Th A, Cop ies: Anempirical Vi pective [Kryptowaluty: poglad empiryczny z_perspektywy
podatkowej], dokumenty robocze JRC dotyczace reform podatkowych i strukturalnych nr 12/2021, Komisja Europejska, Wsp6lne
Centrum Badawcze, Sewilla, JRC126109, 2021. )

(") Trespalacios, J.P. i Dijk, J., The carbon footprint of bitcoin [Slad weglowy bitcoina], De Nederlandsche Bank, DNB Analysis Series, 2021.


https://joint-research-centre.ec.europa.eu/system/files/2021-08/jrc126109.pdf
https://www.dnb.nl/media/1ftd2xjl/the-carbon-footprint-of-bitcoin.pdf
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poréwnanie tych danych ze zuzyciem energii elektrycznej przez Swiatowy sektor bankowy. W zwigzku z tym EKES
zauwaza, ze powstajagce DLT takie jak lancuch blokow sa najwyrazniej wykorzystywane do tworzenia zréwnowazonej
infrastruktury z mysla o niskoemisyjnej przysztosci. Jak dotad nie ma jednak konkretnych dowodéw na potwierdzenie tego
faktu. Pozytywne jest to, ze podmioty w calym sektorze energii staraja si¢ wykorzystywa¢ technologie DLT, by pomoc
w decentralizacji dystrybucji energii, kontroli sieci energetycznych za pomocs inteligentnych umoéw, a takze w §wiadczeniu
ustug reagowania na popyt zwigzanych z prognozowaniem zuzycia i dostaw energii elektryczne;.

4. Mozliwosci wynikajace z kryptoaktywéw

4.1. W Swietle wyzej wspomnianych zagrozen nie jest jasne, czy kryptowaluty kiedykolwiek stang si¢ powszechnie
przyjetym Srodkiem wymiany. Mozna jednak przewidywal, ze przyszly rozwdj technologii umozliwi wyeliminowanie
takich niedociggnigé charakteryzujacych kryptoaktywa, jak zdolno$¢ przetwarzania i bardzo wysokie zuzycie energii na
potrzeby ich wydobycia. To samo mozna powiedzie¢ o ryzyku zwigzanym z wykorzystywaniem kryptoaktywéw do
dzialalnoSci przestepczej i prania pieniedzy, poniewaz udzial transakcji nielegalnych w wolumenie transakgji
z wykorzystaniem kryptowalut zmalal z 0,62 % w 2020 r. do 0,15% w 2021 r.(*), a organy Scigania coraz lepiej
radzg sobie ze $ledzeniem i konfiskowaniem nielegalnych kryptowalut. W zwigzku z tym EKES zauwaza, ze od czasu
opublikowania przyjetego przez KE Planu dzialania w zakresie technologii finansowej w marcu 2018 r. Komisja zbadala
zarébwno mozliwosci, jak i wyzwania zwigzane z kryptoaktywami.

4.2.  Cho¢ konieczne jest zapewnienie solidnych ram legislacyjnych dotyczacych kryptoaktywow, o czym mowa we
wniosku Komisji ('), EKES jest zdania, ze lancuch blokéw - jako gléwna technologia stanowigca podstawe
kryptoaktywéw — moze w znacznym stopniu przyczyni¢ si¢ do zniwelowania istniejacego ryzyka. Do potencjalnych
korzysci wynikajacych z tanicucha blokéw naleza transakcje w czasie rzeczywistym, ktére umozliwiaja ograniczenie ryzyka
i lepsze zarzadzanie kapitalem, a takze poprawa skutecznosci regulacyjnej, na przyklad dzigki wykorzystaniu laicucha
blokéw do kontroli w mysl zasady ,znaj swojego klienta” lub do kontroli w celu przeciwdzialania praniu pieniedzy. Ponadto
fancuch blokéw zapewnia takze wicksze cyberbezpieczenstwo, poniewaz wlamanie do ekosystemu opartego na tej
technologii wymagaloby ogromnych zasobéw pod wzgledem sieci i mocy obliczeniowej. Istnieje réwniez ogromny
potencjal integracji z innymi powstajacymi technologiami, takimi jak sztuczna inteligencja i internet rzeczy, by wesprze¢
technologie kryptoaktywow.

4.3.  Jak stwierdzono powyzej, powaznym problemem zwigzanym z kryptoaktywami jest brak przejrzystosci
i informacji, ktéry prowadzi zaréwno do pseudoanonimowosci, jak i do znikomej iloici danych podatkowych. Dalszy
rozwdj technologiczny moze przyczynic si¢ do likwidacji istniejacych ograniczen, poprawiajgc tym samym przejrzystosé
i jakos¢ danych przesylanych organom podatkowym do celéw przestrzegania przepiséw, a takze przeciwdzialajac
oszustwom podatkowym i nielegalnym transakcjom. Ponadto rozwigzaniem moglaby by¢ synergia miedzy faficuchem
blokéw a sztuczng inteligencjg, poniewaz technologia blockchain dostarcza wysokiej jakosci danych na potrzeby
zastosowan Al i przejrzystych wzorcéw do celéw analizy poréwnawczej oraz zapewnia integralno$¢ zautomatyzowanego
wymiaru podatkowego.

4.4.  Dalszy rozwdj technologii blockchain mogltby takze zmotywowaé banki do wspétpracy w obrebie ekosystemu
blockchain, co umozliwi im wymiang informacji i doswiadczen z szersza spolecznoscia blockchain za posrednictwem
platformy obrotu. Taka infrastruktura moglaby oferowaé w pelni zintegrowang ustuge typu koniec-koniec w zakresie
handlu aktywami cyfrowymi oraz rozrachunku i przechowywania tych aktywéw, oparta na technologii blockchain.
Moglaby ona réwniez zapewniaé bezpieczne Srodowisko dla emisji i obrotu aktywami cyfrowymi oraz umozliwiaé
tokenizacj¢ istniejacych papieréw wartosciowych i aktywow nieakceptowanych przez banki, tak aby aktywa wczesniej
niezbywalne staly si¢ zbywalne.

4.5.  Aby mozna bylo to osiagnal, potrzebne s oczywiscie solidne ramy regulacyjne. Ramy te muszg by¢ jednak spéjne
we wszystkich jurysdykcjach, a nie tylko w obre¢bie UE. Aby chroni¢ konsumentéw, nalezy w UE i poza nia ustanowi¢
normy oparte na zasadach réwnych warunkéw dzialania. W tym kontekscie EKES popiera rozporzadzenie w sprawie
transferu srodkéw pienigznych, cho¢ pod pewnymi wzgledami zmierza ono dalej niz w przypadku tradycyjnych transakeji
finansowych. Popiera réwniez innowacje w UE i istotne jest, aby zgodnie z zasada ,taka sama dzialalno$¢, takie samo
ryzyko, takie same przepisy” zwykle produkty oparte na technologii blockchain, ktére nie majg charakteru finansowego,
byly traktowane jak ich fizyczne odpowiedniki, a nie jak instrumenty finansowe.

(*)  Sprawozdanie Chainalysis z 2022 r. na temat przestgpczosci z wykorzystaniem kryptoaktywow.
(*')  Wniosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw kryptoaktywow i zmieniajacego dyrektywe
(UE) 2019/1937, COM(2020) 593 final.


https://go.chainalysis.com/2022-Crypto-Crime-Report.html
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:52020PC0593&qid=1655199856036
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4.6.  Ostatnia uwaga dotyczy ewentualnego wprowadzenia cyfrowego euro. Nalezy wyjasni¢, ze cyfrowe euro nie jest
kryptoaktywem, lecz inna formg euro (*). Cyfrowe euro umozliwitoby obywatelom UE dokonywanie platnosci cyfrowych
w calej strefie euro — tak samo jak w przypadku uzywania gotéwki do platnosci fizycznych. Istnieja oczywiscie argumenty
przemawiajgce za wprowadzeniem cyfrowego euro i przeciwko niemu, lecz wydaje sig, ze jest to logiczne posunigcie ze
wzgledu na postepujaca cyfryzacje platnosci. Ma to kluczowe znaczenie z dwoch gléwnych powoddéw: cyfrowe euro
mogloby w pewnym stopniu przeciwdziala¢ dominacji rynku przez amerykanskie stabilne kryptowaluty i istotne jest, by
EBC nadal monitorowal rozwdj sytuacji w zakresie kryptoaktywow i ich potencjalne skutki dla polityki pieni¢znej oraz
zagrozenia, ktére mogg one stwarza¢ dla sprawnego funkcjonowania infrastruktury rynkowej i platnosci, a takze dla
stabilnosci systemu finansowego.

Bruksela, dnia 22 wrze$nia 2022 r

Christa SCHWENG
Przewodniczgca
Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

(*¥)  Zob. przygotowywana obecnie opinia z inicjatywy wlasnej dotyczaca cyfrowego euro.


https://www.eesc.europa.eu/pl/our-work/opinions-information-reports/opinions/digital-euro

	Opinia Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Społecznego „Kryptoaktywa – wyzwania i możliwości” (opinia z inicjatywy własnej)

