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Streszczenie oceny skutkow

Ocena skutkéw unijnych ram dotyczacych kryptoaktywéw

A. Zasadnosc¢ dziatan

Dlaczego nalezy podjac¢ dziatania? Na czym polega problem?

Kryptoaktywa stanowig rodzaj aktywdéw cyfrowych, ktére zalezg gtéwnie od kryptografii i technologii
rozproszonego rejestru (DLT)'. Niektore kryptoaktywa mozna zaklasyfikowaé jako instrumenty finansowe
zgodnie z dyrektywg w sprawie rynkow instrumentéw finansowych (MiFID II) lub jako ,pienigdz elektroniczny”
zgodnie z dyrektywg w sprawie pienigdza elektronicznego (EMD2), natomiast wigkszo$é z nich nie wchodzi
w zakres istniejgcych unijnych przepiséw regulujgcych sektor finansowy.

Jezeli kryptoaktywa nie sg objete zakresem unijnych regulacji sektora finansowego, brak obowigzujgcych
przepiséw dotyczgcych ustug zwigzanych z tymi aktywami (takich jak gietdy, platformy obrotu, dostawcy kont
stuzgcych do przechowywania waluty wirtualnej) naraza konsumentéw i inwestoréw na znaczne ryzyko. Istnieje
réwniez znaczne ryzyko dotyczace integralnosci rynku (np. ryzyko manipulacji na rynku) na wtérnym rynku
kryptoaktywow. Niektore panstwa czionkowskie wprowadzity na szczeblu krajowym osobne przepisy dotyczgce
wszystkich — lub czesci — kryptoaktywéw, ktoére nie sg objete obecnymi unijnymi przepisami. Prowadzi to do
fragmentacji regulacyjnej, ktéra zaktdca konkurencje na jednolitym rynku, utrudnia dostawcom ustug w zakresie
kryptoaktywdéw zwiekszenie skali ich dziatalnosci w wymiarze transgranicznym iprowadzi do arbitrazu
regulacyjnego. Chociaz rynek kryptoaktywow nadal jest stosunkowo niewielki i nie stanowi obecnie zagrozenia
dla stabilnosci finansowej, dzienny wolumen obrotu stale ro$nie. Powszechne przyjecie przez konsumentow tak
zwanych stabilnych kryptowalut (podzbior kryptoaktywdw majgcych cechy zapewniajgce stabilizacje ich ceny)
moze stwarza¢ dodatkowe wyzwania (np. w zakresie stabilnosci finansowej i suwerennosci monetarnej). Aby
unikng¢ arbitrazu regulacyjnego oraz zapewni¢ odpowiednig ochrone konsumentow, traktowanie regulacyjne
tych stabilnych kryptowalut nalezy uzalezni¢ od konkretnej konstrukcji kazdej z nich. Wobec braku unijnych ram
dotyczacych kryptoaktywow brak zaufania uzytkownikow do kryptoaktywéw zahamuje rozwdj tego rynku, co
spowoduje utrate mozliwosci w zakresie szybkich, tanich i wydajnych instrumentéw ptatniczych lub nowych
zrodet finansowania dla unijnych przedsiebiorstw.

W przypadku gdy kryptoaktywa sa objete unijnymi przepisami dotyczacymi ustug finansowych,
wystepuje brak pewnosci prawa co do sposobu stosowania istniejgcych unijnych przepiséw regulujgcych sektor
finansowy (np. rozporzgdzenia w sprawie prospektu, MIFID |l oraz rozporzgdzenia w sprawie rozrachunku
papieréw wartosciowych i centralnych depozytéw papieréw wartosciowych). Sytuacja ta prowadzi do jedynie
sporadycznych emisji tokendw o cechach papieréw wartosciowych na rynku pierwotnym i ogranicza potencjalne
stosowanie DLT na rynkach finansowych, czego dowodzi brak infrastruktur rynkowych opartych na DLT (takich
jak systemy obrotu lub centralne depozyty papieréw warto$ciowych) umozliwiajgcych obrét tokenami o cechach
papieréw warto$ciowych i rozrachunek transakc;ji.

Jaki jest cel inicjatywy?

OgdélInym celem inicjatywy jest zapewnienie jasnosci w odniesieniu do zastosowania unijnych przepisow
regulujgcych sektor finansowy do kryptoaktywéw (i do powigzanej z nimi dziatalno$ci). Przedmiotowa inicjatywa
powinna wspiera¢ innowacje i uczciwg konkurencje dzieki utworzeniu ram dotyczacych emisji kryptoaktywdw
i Swiadczenia zwigzanych z nimi ustug. Powinna zapewnia¢ wysoki poziom ochrony konsumentow i inwestoréw
oraz integralnosci rynku kryptoaktywéw. Powinna uwzglednia¢ zagrozenia dla stabilnosci finansowej i polityki
pienieznej, ktére mogtyby wynika¢ z powszechnego stosowania kryptoaktywow i rozwigzan opartych na DLT na
rynkach finansowych.

Na czym polega wartos¢ dodana podjecia dziatan na poziomie UE?

W odniesieniu do kryptoaktywdw nieobjetych unijnymi przepisami regulujgcymi sektor finansowy dziatania na
szczeblu UE stanowityby podstawe ewentualnego rozwoju wiekszego transgranicznego rynku dla emitentéw

! Technologia rozproszonego rejestru (DLT) stanowi sposéb zapisywania informacji za posrednictwem rozproszonego rejestru,
tj. powielonej cyfrowej kopii danych dostepnej w wielu lokalizacjach. DLT opiera sie na systemie kryptograficznym: kluczach
publicznych, ktére sg publicznie znane i ktére sg konieczne do identyfikacji, oraz kluczach prywatnych, ktére sg tajne i ktore
stosuje sie do uwierzytelniania i szyfrowania.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32009L0110
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32017R1129
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014R0909
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/PL/TXT/?uri=CELEX:32014R0909

kryptoaktywow i dostawcéw odnosnych ustug, co pozwolitoby czerpa¢ petne korzysci z jednolitego rynku.
Znacznie zmniejszylyby zlozonos¢ oraz obcigzenia finansowe i administracyjne dla wszystkich
zainteresowanych stron. Wyrazne korzysci w zakresie ochrony inwestoréw, integralnosci rynku oraz stabilno$ci
finansowej mogtaby przynies¢ takze harmonizacja wymogoéw operacyjnych dotyczacych dostawcéw ustug
w zakresie kryptoaktywow, jak réwniez naktadanych na emitentéw wymogow dotyczgcych ujawniania informacji.

W odniesieniu do kryptoaktywéw objetych istniejgcymi unijnymi przepisami regulujgcymi sektor finansowy
dziatania na szczeblu UE zwiekszytyby pewnosé prawa, umozliwiajgc tym samym zwiekszanie skali dziatalnosci
zwigzanej z takimi aktywami na catym obszarze jednolitego rynku. Pozwolitoby to unikng¢ zagrozen zwigzanych
z mnozeniem sie wytycznych i interpretacji wydawanych na szczeblu krajowym, co prowadzi do fragmentac;ji
rynku wewnetrznego i zaktdcenia konkurenciji.

B. Rozwigzania

Jakie warianty legislacyjne i nielegislacyjne rozwazono? Czy wskazano preferowany wariant? Jak
uzasadniono ten wybor lub jego brak?

W odniesieniu do kryptoaktywéw nieobjetych unijnymi przepisami regulujgcymi sektor finansowy oceniono dwa
warianty: unijny dobrowolny system i w petni zharmonizowany system dla emitentéw kryptoaktywow i dostawcow
ustug w zakresie kryptoaktywow, ktérzy skorzystaliby z unijnego paszportu w celu rozszerzenia swojej
dziatalnosci na rynki innych panstw cztionkowskich. Podczas gdy wariant pierwszy wigzatby sie¢ z mniejszymi
obcigzeniami dla matych emitentéw idostawcow ustug, ktérzy nie musieliby decydowac¢ sie na udziat
w dobrowolnym systemie, wariant drugi zapewnitby wyzszy poziom pewnosci prawa, ochrony inwestoréw,
integralnosci rynku i stabilnosci finansowej, atakze ograniczylby fragmentacje na catym jednolitym rynku.
W zwigzku z tym preferowany jest wariant drugi.

W odniesieniu do kryptoaktywow, ktére uznaje sie za instrumenty finansowe zgodnie z MIFID Il (j. tokeny
o cechach papierow wartosciowych), rozwazono trzy warianty: 1) s$rodki o charakterze nielegislacyjnym —
zapewnienie wytycznych dotyczacych ewentualnego zastosowania istniejgcych przepiséw do kryptoaktywow; 2)
ukierunkowane zmiany ustawodawcze skutkujgce usunieciem przepiséw stanowigcych przeszkode dla emis;ji
tokendw o cechach papieréw warto$ciowych, obrotu nimi i zwigzanych z nimi rozliczen posttransakcyjnych oraz
dla stosowania rozwigzan opartych na DLT; oraz 3) system pilotazowy (na okres trzech lat) zaktadajacy
stworzenie nowej infrastruktury rynkowej opartej na DLT umozliwiajgcej obroét tokenami o cechach papierow
wartosciowych lub ich rozrachunek. Chociaz $rodki z zakresu ,miekkiego prawa” pomogtyby doprecyzowaé
kwestie stosowania prawa Unii do tokendw o cechach papieréw wartosciowych i powigzanej dziatalnoéci, nie sg
one w stanie usung¢ barier prawnych wynikajgcych z istniejgcych przepiséw. Ukierunkowane dostosowania
legislacyjne zapewniajg pewnos¢ prawa iznoszg przeszkody prawne, jednak bylyby stosowane wytgcznie
w ograniczonych obszarach, ktére zidentyfikowano w ramach ostatnio przeprowadzonych przegladéw. Chociaz
trzeci wariant moze zapewni¢ jasno okreslone eksperymentalne ramy obrotu tokenami o cechach papierow
wartosciowych lub ich rozrachunku, zwigzane z tym korzysci mogtyby znikng¢, gdyby obowigzywania tego
eksperymentalnego systemu nie przedtuzono po uptywie pierwotnego trzyletniego okresu. Biorgc pod uwage, ze
warianty te sie uzupetniajg, preferowane podejscie polegatoby na podejmowaniu ostroznych dziatan tgczgcych
w sobie zatozenia wszystkich trzech wariantéw. Byloby to spdjne =z potrzebg stopniowego podejscia
regulacyjnego w kontekscie powstajgcego rynku iogromnej réznicy miedzy sieciami catkowicie
nielicencjonowanymi i licencjonowanymi, w ktérych przypadku pewien zakres kontroli jest scentralizowany.

W odniesieniu do ,stabilnych kryptowalut” stuzby Komisji przewidziaty trzy warianty: 1) osobne Srodki
legislacyjne dotyczace emitentéw ,stabilnych kryptowalut”; 2) uregulowanie ,stabilnych kryptowalut” w ramach
drugiej dyrektywy w sprawie pienigdza elektronicznego, poniewaz niektére ,stabilne kryptowaluty” w duzym
stopniu wyczerpujg definicje pienigdza elektronicznego i sg stosowane jako instrumenty pfatnicze; 3) srodki
ukierunkowane na ograniczenie emisji i ustug zwigzanych ze ,stabilnymi kryptowalutami” w UE (z wyjatkiem
przypadkow, gdy sg one zgodne z istniejgcymi ramami). Dzieki stosowaniu rygorystycznego podejscia opartego
na analizie ryzyka wariant pierwszy usungitby zagrozenia dla stabilnosci finansowej przy jednoczesnym
wspieraniu innowacji. Istnieje jednak mozliwos¢, ze w ramach wariantu drugiego itrzeciego znaczace
zagrozenia dla ochrony konsumentéw (na przykiad zagrozenia, ktérych zrédiem sg dostawcy kont waluty
wirtualnej) nie zostang odpowiednio uwzglednione. Co wiecej, w wariancie 3 niektdre zagrozenia dla stabilnosci
finansowej pozostatyby nieuwzglednione w przypadku powszechnego korzystania przez konsumentéw unijnych
ze stabilnych kryptowalut emitowanych w panstwach trzecich. W zwigzku ztym preferowany wariant
w odniesieniu do ,stabilnych kryptowalut” zaktada potgczenie pierwszego i drugiego wariantu.




Jak ksztaltuje sie poparcie dla poszczegéinych wariantow?

W odniesieniu do kryptoaktywdéw, ktére nie sg objete unijnymi przepisami regulujgcymi sektor finansowy,
zdecydowana wiekszos¢ respondentéw (68 %), ktorzy wzieli udziat w konsultacjach publicznych
zorganizowanych przez Komisje, uwaza, ze osobny unijny system w zakresie kryptoaktywow umozliwityby
stworzenie w UE zréwnowazonego ekosystemu kryptoaktywéw. Jezeli chodzi o kryptoaktywa, ktére uznaje sie
za instrumenty finansowe, znaczna wiekszos$c¢ respondentéw podkreslita potrzebe wspdélnego unijnego podejscia
w przypadku, gdy kryptoaktywa kwalifikujg sie jako instrument finansowy. Wiekszo$¢ respondentoéw poparta
réwniez stopniowe podejscie regulacyjne, zapewniajgce najpierw jasnos¢ prawa w odniesieniu do stosowania
sieci licencjonowanych opartych na DLT (tj. dopuszczajgcej wytgcznie zarejestrowanych cztonkéw) w obszarach
obrotu i rozliczen posttransakcyjnych zamiast dopuszczenia do stosowania sieci nielicencjonowanych (w ktérych
mogg uczestniczy¢é dowolne podmioty bez koniecznosci rejestracji), poniewaz te DLT znajdujg sie nadal na
wczesnym etapie rozwoju. W odniesieniu do kwestii ,stabilnych kryptowalut” i ,globalnych stabilnych
kryptowalut” wiekszos¢ respondentéw opowiedziata sie za natozeniem na emitentéw lub podmioty zarzadzajace
rezerwg szeregu wymogow. Mniejszos$¢ zainteresowanych stron uznata rozszerzenie zakresu drugiej dyrektywy
w sprawie pienigdza elektronicznego za najodpowiedniejsze podejscie regulacyjne.

C. Skutki wdrozenia preferowanego wariantu

Jakie sg korzysci preferowanych wariantow?

Po pierwsze srodki umozliwityby rozwodj kryptoaktywéw jako szybkich itanich metod ptatnosci mogacych
konkurowac¢, zwtaszcza w przypadku transakcji transgranicznych, z istniejgcymi instrumentami ptatniczymi.
Oszczednosci kosztow bylyby szczegdinie wysokie w obszarze przekazéw pienieznych. Szacuje sie, ze mogtyby
one wynies¢ 220-570 min EUR rocznie. Przyczynitoby sie to rowniez do zwigkszenia wigczenia finansowego w
UE. Po drugie ramy umozliwig rowniez popularyzacje emisji kryptoaktywéw i tokenéw o cechach papierow
wartosciowych wsrod unijnych przedsiebiorstw w UE jako dodatkowego narzedzia finansowania dla unijnych
przedsiebiorstw, wtym MSP. Po trzecie stworzenie odrebnego systemu dla kryptoaktywéw, ktére nie sg
instrumentami finansowymi, spowodowatoby objecie ich przepisami w zakresie ochrony konsumentéw
i zapewnienie integralnosci i stabilnosci rynku. Preferowane warianty przyczynig sie zatem do osiggniecia celow
unii rynkéw kapitatowych dzieki zréznicowaniu zrédet finansowania unijnych przedsiebiorstw kosztem kredytow
bankowych. Oszacowanie catkowitej kwoty dodatkowego finansowania udostepnionego za posrednictwem
emisji kryptoaktywow nie jest mozliwe, poniewaz zalezy od roznych czynnikdw zewnetrznych (takich jak
zapotrzebowanie emitentdéw na finansowanie, obecne nastroje na rynku i konkurencyjna reakcja innych kanatéw
finansowania). Oczekuje sie jednak, ze koszty pozyskania finansowania w drodze emisji kryptoaktywow beda
0 20-40 % nizsze niz w przypadku poréwnywalnej wielkosci pierwszej oferty publicznej dotyczacej tradycyjnych
papieréw wartosciowych. Po trzecie preferowany wariant powinien mie¢ pozytywny wptyw na obrot tokenami
o cechach papierow wartosciowych i dotyczace ich rozliczenia posttransakcyjne, poniewaz zapewnia jasnosc
prawa w odniesieniu do zastosowania istniejgcych przepiséw, znosi przeszkody regulacyjne i tworzy specjalne
ramy dotyczgce infrastruktury rynkowej opartej na DLT. Ewentualny przyrost wydajnosci wynikajgcy
z powszechnego stosowania DLT itokendw o cechach papieréw wartosciowych na unijnych rynkach
instrumentéw kasowych oszacowano na 540 min EUR rocznie. Jednak poza kwestiami regulacyjnymi petne
wdrozenie tokenéw o cechach papieréw wartosciowych i DLT wcatym fancuchu obrotu irozliczen
posttransakcyjnych bedzie réwniez zaleze¢ od rozwigzania probleméw technologicznych (takich jak
skalowalnos¢ i interoperacyjnosc¢ réznych sieci DLT). W zwigzku z tym planowane srodki stanowi¢ bedg jedynie
krok w kierunku umozliwienia czerpania korzysci ztego przyrostu wydajnosci w perspektywie $rednio-
i dlugoterminowej dzieki utatwieniu wprowadzania innowacji i uruchomieniu procesu stopniowego ustanawiania
unijnych norm.

Jakie sg koszty wdrozenia preferowanego wariantu lub — jesli go nie wskazano — giéwnych
wariantow?

Preferowany wariant spowoduje powstanie kosztéw przestrzegania przepiséw po stronie emitentéw ,stabilnych
kryptowalut” oraz dostawcow ustug zwigzanych z kryptoaktywami, ktdérzy nie sg obecnie objeci unijnymi
przepisami regulujgcymi sektor finansowy. Oczekuje sie, ze stosowanie planowanego nowego systemu
dotyczgcego obecnie nieuregulowanych dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywow bedzie wigzac sie
z jednorazowymi kosztami przestrzegania przepisow wynoszgcymi 2,8—16,5 min EUR i biezgcymi kosztami
przestrzegania przepiséw w wysokosci 2,2-24 min EUR, w zaleznosci od liczby podmiotéw ubiegajgcych sie
o0 zezwolenie. Doprecyzowanie przepiséw iuruchomienie systemu pilotazowego dotyczacego tokenow
o cechach papieréw wartosciowych wigzaé sie bedzie z zaledwie niewielkimi kosztami przestrzegania przepiséow
dla systemdéw obrotu, kitére zdecydujg sie na notowanie tych tokendw. Oczekuje sie, ze koszty uzyskania
zezwolenia i biezgce koszty przestrzegania przepiséw dla nowych operatoréw infrastruktury rynkowej opartej na
DLT bedg ksztattowa¢ sie w podobnym zakresie jak w przypadku wielostronnych platform obrotu posiadajgcych




zezwolenie udzielone na podstawie MIFID Il. Oszacowanie dodatkowych kosztéw, jakie poniosg emitenci
globalnych stabilnych kryptowalut, nie jest mozliwe, poniewaz tokeny tego rodzaju nie istniejg obecnie na rynku.
Emitenci kryptoaktywdéw, ktorzy nie podlegajg obecnie regulacji, bedg musieli opublikowaé dokument
informacyjny. Szacuje sie, ze tgczne koszty (w tym optaty prawne) wyniosg 35 000-75 000 EUR na emisje,
z uwzglednieniem potencjalnych kosztéw prawnych i kosztéw innego rodzaju.

Jakie beda skutki dla przedsiebiorstw, MSP i mikroprzedsiebiorstw?

Preferowane warianty powinny mieé ogélny pozytywny wptyw na MSP. Powinny doprowadzi¢ do zwigkszenia
zrédet finansowania pozabankowego dla MSP dzieki rozwojowi pierwszych ofert tokendw i ofert tokendw
o cechach papieréw wartosciowych. Pierwsze oferty tokenéw mogg oferowaé przedsiebiorstwom typu start-up
mozliwos¢ pozyskania znacznych kwot finansowania na wczesnym etapie rozwoju przy potencjalnej
oszczedno$ci kosztéw w poréwnaniu z tradycyjnymi pierwszymi ofertami publicznymi. Koszty pozyskania
finansowania w drodze emisji kryptoaktywéw w ramach tego systemu powinny by¢ o 20-40 % nizsze niz koszty
pierwszych ofert publicznych podobnej wielkosci. Preferowany wariant spowodowatby réwniez koniecznosc
ponoszenia przez emitenta kryptoaktywdw bedgcego MSP kosztdéw przestrzegania przepiséw, ktdrych wysoko$é
mozna oszacowac na okoto 35 000 EUR na emisje.

Czy przewiduje sie znaczace skutki dla budzetow i administracji krajowych?

Preferowane warianty spowodowalyby powstanie pewnych kosztéw zwigzanych z nadzorem po stronie
wiasciwych organdéw krajowych panstw czionkowskich. Ten nadzoér nad emitentami kryptoaktywow i dostawcami
ustug w zakresie kryptoaktywoéw podlegajgcymi nowym wymogom wigzatby sie z jednorazowymi kosztami,
ktérych wysoko$¢ oszacowano na okoto 140 000 EUR, oraz z biezgcymi kosztami, ktérych wysoko$é
oszacowano na 350 000-500 000 EUR rocznie. Nowa infrastruktura rynkowa oparta na DLT spowodowataby
réwniez powstanie po stronie wlasciwych organoéw krajowych kosztéw, ktére oszacowano na 150 000-250 000
EUR rocznie. Oszacowanie kosztow zwigzanych z nadzorem nad emitentami ,stabilnych kryptowalut” jest trudne
na tym etapie, poniewaz bedg one zalezne od przyjetych modeli biznesowych. Optaty pobierane przez wtasciwe
organy krajowe od podmiotow objetych nadzorem zrekompensujg czesciowo te koszty.

Czy wystagpia inne znaczace skutki?

Preferowane warianty przyczynityby sie do zwiekszenia konkurencyjnosci UE dzieki umozliwieniu nowym
podmiotom wchodzgcym na rynek budowy infrastruktury rynkowej opartej na DLT na potrzeby obrotu tokenami
o cechach papieréw wartosciowych lub ich rozrachunku, ktéra to infrastruktura w perspektywie s$rednio-
i dlugoterminowej mogtaby stanowi¢ konkurencje dla istniejgcej infrastruktury. System pilotazowy dotyczacy
infrastruktury rynkowej opartej na DLT umozliwi réwniez uczestnikom rynku UE konkurowanie z podmiotami
majgcymi siedzibe w panstwach trzecich, ktére wprowadzity system sprzyjajgcy upowszechnieniu DLT.
Preferowany wariant powinien ograniczyé negatywny wplyw na srodowisko. Tradycyjny sektor finansowy
wykorzystuje gtdwnie sieci licencjonowane oparte na DLT, ktére zuzywajg mniej energii. Ponadto planuje sie
przejécie niektorych nielicencjonowanych DLT stosowanych w przypadku emisji niektorych kryptoaktywdw na
inne mechanizmy osiggania konsensusu (ktére umozZliwiajg zatwierdzenie transakcji wramach DLT)
wymagajgce znacznie mniej energii.

D. Dziatania nastepcze

Kiedy nastapi przeglad przyjetej polityki?

Komisja bedzie monitorowac skutki preferowanego wariantu i oceni, czy pozwala on skutecznie osiggaé
okreslone cele (zwiekszenie pewnosci prawa, zapewnienie ochrony konsumentdw, integralno$¢ rynku, stabilno$é
finansowa i wspieranie innowacji) na podstawie wykazu precyzyjnie okreslonych wskaznikdw.
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