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Prawna regulacja kryptoaktywow,
tokenow ptatniczych oraz
pienigdza elektronicznego w UE

Obecnie intensywnie ksztattuje sie nowy sektor rynku finansowego:
rynek kryptoaktywow. Sektor ten zostanie w UE wkrotce poddany
reglamentacji za sprawg Rozporzgdzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady w sprawie rynkow kryptoaktywow!, ktdre obecnie jest
na etapie prac legislacyjnych?. W ninigjszym artykule podjeto probe
analizy podstawowych poje¢ uzytych w tym rozporzgdzeniu, takich
jak kryptoaktywa, tokeny zwigzane z aktywami, tokeny pienigdza
elektronicznego, tokeny uzytkowe w kontekscie ich funkcji ptatniczej
I relacji do regulowanego pienigdza elektronicznego.

WITOLD SROK0SZ

Pojecie kryptoaktywow w regulacjach europejskich
(zarys problematyki)

Wedlug projektu rozporzadzenia MiCA kryptoaktywa to cyfrowe
odzwierciedlenie warto$ci lub praw, ktére mozna przenosié i przecho-
wywacé w formie elektronicznej z wykorzystaniem technologii rozpro-
szonego rejestru lub podobnej technologii. Definicja ta $cisle nawigzuje
do definicji waluty wirtualnej zawartej w dyrektywie 2015/849/UE? poprzez
sformulowanie ,cyfrowe odzwierciedlenie wartosci (digital representation of
value)”, ktére wystepuje w obu definicjach®. Jest to mgliste i niedookreslone
sformulowanie, ktére niewatpliwie spetnia warunek neutralnosci technolo-
gicznej, lecz w praktyce moze stwarzaé problemy interpretacyjne.

1 Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw kryptoaktywéw i zmieniajace

dyrektywe (UE) 2019/1937 (COM/2020/593 final), dalej: ,projekt rozporzadzenia MiCA”.

2 Wiecej o projekcie rozporzadzenia MiCA, takze w kontekscie przewidywanej reglamentacji §wiadcze-
nia uslug w zakresie kryptoaktywéw, zob. W. Srokosz, Technologia rozproszonego rejestru (DLT) na rynku
Jimansowym z uwzglednieniem wybranych zagadnieri prawnych, Monitor Prawa Bankowego 2021, nr 6,s. 69.

3 Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/849 z 20.05.2015 r. w sprawie zapobiegania wykorzy-
stywaniu systemu finansowego do prania pieniedzy lub finansowania terroryzmu, zmieniajaca 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), dalej: ,V dyrektywa AML".

4 Takie sformutowanie zostalo pierwszy raz uzyte przez EBA w ostrzezeniu z 12.12.2013 r.: Warning to consumers
on virtual currencies, a nastgpnie w opinii z 4.07.2014 r. (EBA/Op/2014/08) EBA Opinion on virtual curren-
cies. Wedtug EBA wirtualna waluta to cyfrowe odzwierciedlenie wartosci, ktére nie s3 emitowane przez bank
centralny ani organ publiczny, nie s3 powigzane z walutg fiducjarng i s3 przyjmowane przez osoby fizyczne lub
prawne jako srodek platniczy i moga by¢ przekazywane, przechowywane badz sprzedawane drogg elektroniczng.
Definicja EBA miata gléwnie stuzy¢ do okreslenia ryzyk, na jakie sa narazeni uzytkownicy wirtualnych walut
i tym samym pierwotnie nie miala mie¢ zastosowarl prawnych, a mimo to zostata wykorzystana w legislacji.
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