Aktywa cyfrowe w cieniu konkurenciji
regulacyjnej: miedzy MiCA a podejsciem
amerykanskim

Trump vs. MiCA - rézne podejscia do regulacji rynku aktywow cyfrowych w roku boomu. Kto wygra, a kto straci?
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Rok 2025: moment zwrotny dla rynku krypto

Boom na rynku kryptowalut

Cena Bitcoina przekracza 100 000 USD, a
kapitalizacja rynku krypto osigga 3,3 bin USD.

Nowy kurs USA: rezerwa bitcoinowa

1 marca 2025 r. prezydent USA wydaje Dekret
Wykonawczy o utworzeniu panstwowej rezerwy
Bitcoina.

Wejscie w zycie regulacji MICA

Od 30 grudnia 2024 r. wchodzg w zycie
regulacje EMT/ART, a od 30 czerwca 2025r.
zaczynajg obowigzywac licencje CASP.

Rok testujgcy regulacje

Rok 2025 pokaze, czy regulacje chronig rynek,
czy wypychajg innowacje za Atlantyk.




Poréwnanie modeli finansowych: USA vs UE

Model finansowy USA Model finansowy UE Konsekwencje
(mOdeI kapitabwy) (mOdeI bankowy) W USA wieksza tolerancja

80% finansowania firm ryzyka i szybsza adopcja
pochodzi z rynku nowych klas aktywow.
kapitatowego. Europa od 10 lat probuje

Wartosc¢ inwestyciji venture skopiowa¢ amerykanski

capital w USA wynosi 330 "equity culture” za pomoca

mlid USD (2024). programow publicznych,
jednak efekt jest ograniczony.




Kultura regulacyjna a innowacje finansowe

USA:

Sandboxy (Wyoming SPDI,
CFTC Lab).

Amerykanska kultura
regulacyjna premiuje
"pierwszych wdrazajgcych
nowe rozwigzania
technologiczne". Zacheca to
firmy do podejmowania ryzyka i
szybkiego wprowadzania
innowacji na rynek.

Podejscie stabilizacyjne
w UE

Kultura finansowania a
regulacje

Mozna zaobserwowac, ze
roznice w kulturze regulacyjnej
odzwierciedlajg sie w kulturze
finansowania. Rynek kapitatowy
w USA chetniej przyjmuje
innowacje, podczas gdy
bankowy system UE preferuje
ostrozne, stabilizacyjne
podejscie.




3 klasy tokenow

EMT (elektroniczne pienigdze),
ART (aktywa referencyjne),
OCA (inne aktywa kryptograficzne)

Wymogi governance

Sciste wymogi dotyczace fadu
korporacyjnego i zarzadzania

MICA w piguice

Paszport UE

Limit stablecoindow

Maksymalny limit 200 min EUR
dziennie dla tokenéw
niepowigzanych z EUR

Depozytrezerw 1:1

Skad MICA?

MiCA powstata, by broni¢
konsumenta i systemu bankowego
— a nie, by dbac o startupy.




Regulacje MICA a startupy

Dobrowolne white-paper 'MiCA-compliant'

Publikacja dobrowolnego white-paper zgodnego z
regulacjami MiCA automatycznie powoduje obowigzek
notyfikacji oraz 20-dniowe wstrzymanie emisiji

DeFiiNFT poza zakresem Level-1

Technologie DeFi (Decentralized Finance) oraz NFT (Non-
Fungible Tokens) pozostajg poza zakresem regulacji Level-1
MiCA, co generuje dalszg niepewnosé regulacyjng

Ograniczony zasieg ogoinounijnego sandboxu

Podsumowanie

Regulacje MiCA, pomimo intencji ustawodawcy, moga
stanowic¢ putapke dla rozwoju innowacyjnych startupow w
sektorze kryptoaktywdw w Unii Europejskiej




Stablecoiny w UE po MICA

Rezygnacja UE z najwiekszego stablecoina

Zgodnie z przepisami MiCA, najwiekszy stablecoin swiata - USDT
zostat wycofany z gtéwnych gietd kryptowalutowych w UE do
korica marca 2025 roku.

USDT wycofany z Kraken, Bitstamp, OKX (3111l 2025)

Euro-stablecoiny - niewielki udziat w rynku

Stablecoiny oparte na euro stanowig zaledwie 0,2% globalnego
wolumenu, podczas gdy stablecoiny dolarowe zajmujg okoto
99% rynku.

USDC/EURC - paszportowane tokeny Circle
(Idandia)

W ramach nowych regulacji MiCA, jedynymi stablecoinami, ktére
otrzymaty paszport umozliwiajgcy swobodny obrét w UE, sg
USDC oraz EURC emitowane przez firme Circle (z siedzibg w
Irlandii).

Efekt uboczny

W wyniku wycofania USDT z UE, rynek dolarowych stablecoinéw
rozwija sie poza jurysdykcjg europejska, podczas gdy
stablecoiny euro nie zyskujg znaczgcej popularnosci.




Regulacje USA dla aktywow cyfrowych

¢ FIT21: reguluje podziat kompetencji

SEC/CFTC

Ustawa FIT21 (Financial Innovation and Technology for the
21st Century Act ) okresla podziat regulacyjny miedzy Komisjg
Papierow Wartosciowych i Gietd (SEC) a Komisjg Handlu
Towarami Terminowymi (CFTC) w odniesieniu do aktywoéw
cyfrowych.

FIT21: test decentralizacjii rejestr "dual-
registration”

FIT21 wprowadza test decentralizaciji, ktory ma okreslaé, czy
dany zasob cyfrowy podlega regulacjom SEC lub CFTC.
Ustawa tworzy réwniez rejestr "dual-registration” dla platform
obrotu aktywami cyfrowymi.

e Strategicznarezerwa BTC

Rozporzgdzenie Wykonawcze prezydenta Trumpa tworzy
Strategiczng Rezerwe Bitcoina i Zaséb Aktywéw Cyfrowych,
w ramach ktérych BTC moze by¢ trzymany jako rezerwa
skarbowa.

GENIUS Act (S. 919): LicencjaOCC dla

stablecoinow

Ustawa GENIUS Act zezwala Urzedowi Kontroli Waluty (OCC)
na wydawanie licencji na emitowanie stablecoinow, bez
ograniczen w obrocie i z elastycznymi wymogami
rezerwowymi.

USA wybiera elastycznosc

Regulacje te majg na celu zapewnienie elastycznosci i
wspieranie rozwoju rynku stablecoinéw, ktéry do 2028 r. ma
osiggng¢ wartosc¢ 2 bilionéw dolardw.



FIT21/GENIUS: podejscie pro-startupowe

7 D

Provisional registration Safe-harbour Brak limitow dla stablecoindw

18 mies. na uzupetnienie wymogow na test tokena 1rok < 75 min USD market .cyfrowy dollar” moze ptynnie obstuzyé
cap handel globalny




Kategoria

Licencja

Stablecoin limit

White-paper

Sandbox

DeFi/NFT

MiCA vs FIT21/GENIUS

MiCA (UE)

CASP (ESMA/NCA) - 12-mies.
transition

200 min EUR/dzien (non-EUR)

Obowigzkowe + notyfikacja

brak ogdlny, lokalne inicjatywy

Poza zakresem L1

USA (FIT21/GENIUS)

Dual-registration; provisional 18
mies.

Brak limitu obrotu

Dobrowolne, brak sankcji ex ante

Federal + stanowe (,reg.
sandboxes")

Definicja , digital commodity
protocol”

N



Implementacja MiCA w Unii Europejskiej

O

Implementacja MiCA w UE Polska i Rumunia Grozba , gold-platingu” w PL
15 krajow uchwalito akty wykonawcze z brak lokalnej ustawy MiCA (projekt MF 15 optata KNF 0,4% przychodu CASP -
krétszym okresem przejsciowym (6-12 V 2025) najwyzsza w UE
mies.)

Nieréwnomierne wdrazanie MiCA stanowi wyzwanie dla zharmonizowanego rynku aktywow cyfrowych.




‘¢ MiCA bedzie musiata
zostac zmieniona, jesli nie
chcemy, by europejska
gospodarka stala sie
zakiadnikiem dolarowych

stablecoinow ’

(®)  chLagarde, 22042025

13



Konsultacje polskiej ustawy MiCA

G2 ]

Konsultacje polskiej ustawy MiCA Postulaty: Argument Ministerstwa Finansow
300 uwag (ZBP, ZPP, IGBINT i branza sandbox, diuzszy okres przejsciowy, ochrona konsumenta i reputacji rynku
krypto) obnizka optaty nadzorczej (bez analizy kosztéw dla MSP)

Konieczna jest rownowaga miedzy ochrong
konsumentow a wsparciem dla innowacji w branzy krypto.



Polityczne to w Polsce: krypto i polityka

® 28 maja2025

® Listopad 2024 ® marzec 2025
Zapowiedz rezerwy Okoto 5 min Kand;(/jdattnaK
bitcoinowej przez wyborcow (18,4%) IslraevZ\/Zo sl?i Z ek.laru'e
kandydata na deklaruje posiadanie 56 nie bodpisze =
prezydenta krypto - badania UCE ustaw Iilar:u' cveh
Stawomira Mentzena Research i ARI10 : : e
Innowacje, w tym
krypto
@ kwiecien 2025 - Sejm ® Maj2025
® R.Trzaskowski Zaangazowanie posta PiS J. MC odmawia
Dwie wypowiedzi Kowalskiego (Zespét "proste integracji Zonda z
(luty i 19 maja 2025) Podatki") oraz posta Konfederacji mObywatel: udziat w
kandydata na B. Pejo (Komisja Cyfryzaciji, takim logowaniu
prezydenta R. Innowacyjnosci i Nowoczesnych bytby ,niezgodny z
Trzaskowskiego Technologii ) dobrymi obyczajami”
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5 wnioskow strategicznych

‘ MiCA przenosi ciezar regulacjina

startupy

Brak sandboxu, czyli testowego srodowiska, dla nowych
projektéw crypto stanowi bariere wejscia na rynek dla
startupow

Stablecoin cap chroni rynek kart &
SEPA, a nie uzytkownika

Wprowadzenie limitu na stable-coiny moze chronic
stabilnos¢ rynku ptatnosci kartowych i systemu SEPA, ale
nie bezposrednio interesy uzytkownikow

USA otwiera okno innowacyjne

Nowe regulacje w USA, takie jak FIT21i GENIUS, majg
przyciggnac¢ ponad 1bilion dolaréw kapitalizacji w
sektorze kryptowalut

Polska moze wdrozy¢ "MiCA-lite"

Polska moze wprowadzi¢ I1zejszg wersje regulacji MiCA, z
nizszymi optatami i utworzeniem sandboxu
regulacyjnego, aby unikng¢ probleméw z TSUE zanim
Komisja Europejska zliberalizuje przepisy

GPW + on-chain settlement = szansa
powrotu kapitatu prywatnego do
gospodarki

Potgczenie Gietdy Papieréw Wartosciowych w Polsce z
rozliczeniami na blockchainie moze by¢ szansg na powrét
prywatnego kapitatu do polskiej gospodarki
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Perspektywy

Perspektywy przysziosci

Stabilnos¢

Zapewnienie
stabilnosci rynku
aktywow cyfrowych

przyszitosci

Innowacje Zrownowazony

Rozwadj innowacji w
technologii blockchain

Zrownowazony model

regulacji
Ochrona
Wzmocnienie ochrony
inwestorow
Harmonizacja Wspdlpraca
Harmonizacja regulaciji Wspétpraca

w UE i USA regulatoréw globalnie
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