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Jak regulowac rynek krypto?
Refleksje z 10+ lat prob i btedow

Teza: krypto trzeba regulowaé jak infrastrukture finansowg, nie jak problem do usuniecia (z kraju).

DR HAB. KRZYSZTOF PIECH

prof. Uczelni tazarskiego



Teza gtowna

Podejscie do regulacji rynku krypto

o U

LOGIKA REGULACYJNA EWOLUCJA RYNKU BtAD REGULACYIJNY
Rynek krypto trzeba regulowad 10+ lat proéb pokazalo przejscie od Mylenie technologii, aktywa 1
przez pryzmat funkcji, ryzyka i wolnego rynku bez standardéw, posrednika.
modelu biznesowego. przez samoregulacje, po MiCA.

BtAD REGULACYJNY: MYLENIE TECHNOLOGII, AKTYWA | POSREDNIKA.



Dlaczego to jest trudny rynek regulacyjnie?

AKTYWO # INSTYTUCIJA

Bitcoin nie ma zarzadu, ale
gielda i custodian maja
konkretne obowigzki
operacyjne.

Wyzwania prawne w ekosystemie aktywdédw cyfrowych

KOD # UStUGA FINANSOWA

Smart kontrakt moze by¢
produktem, protokoiem lub
narzedziem technicznym.

JURYSDYKCJA # RYNEK

Uzytkownik jest w Polsce,
licencja moze byé w innym
panstwie UE, infrastruktura
jest globalna.



Mapa narracji: piec fal

Ewolucja rynku 1 regulacji w czasie

_

|2 i

2011-2014 2014-2017 2018-2020

Wolny rynek bez standarddéw. Samoregulacja i dialog. AML 1 presja bankowa.

X (Y

[ ——
2023-2026 2027+
MiCA 1 implementacja krajowa. Tokenizacja, DeFi, stablecoiny, AI

i konkurencja jurysdykcyjna.



Fala 1: wolny rynek byt testem
odpornosci, nie modelem docelowym

Wczesna historia polskiego rynku kryptowalut

BITOMAT.PL
Pierwsza polska gielda BTC (start 4.04.2011). Incydent z
utratg pliku wallet.dat i ok. 17 tys. BTC. Mt.Gox
przejagt gietde, a uzytkownicy odzyskali Srodki.

e BITCUREX
Pézniejszy lider rynku, ktéry ostatecznie ogtosiit upadio$¢
w 2017 roku.

LEKCJA: BRAK STANDARDOW NIE OZNACZA BRAKU KOSZTOW — PtACA UZYTKOWNICY | ZAUFANIE DO CALEGO RYNKU.



Co realnie trzeba nadzorowac?

Kluczowe obszary regulacji w ekosystemie aktywdédw cyfrowych

ZARZADZANIE KLUCZAMI
PRYWATNYMI

Zapewnienie bezpiecznego
przechowywania i technik

dostepu do zasobdéw cyfrowych.

SEGREGACJA AKTYWOW
KLIENTOW

Oddzielenie $rodkéw klientéw
od aktywéw wtasnych firmy.

INFRASTRUKTURA |
PRZECHOWYWANIE

Wdrazanie rozwigzan typu cold
storage oraz regularne
wykonywanie backupdw.

PROCEDURY OPERACYIJNE

Obstuga reklamacji, relacje
bankowe oraz ciggto$§¢é procedur
w sytuacjach awaryjnych.

AUDYTY | BEZPIECZENSTWO

Regularne sprawdzanie systeméw
pod katem podatnosci i
zapewnienie odporno$ci
operacyjnej.

ZGODNOSC (COMPLIANCE)

Wdrozenie rygorystycznych
procedur AML (przeciwdzialtanie
praniu pieniedzy) oraz KYC
(poznaj swojego klienta).



Fala 2: polska branza probowata regulowac sie sama

Analiza inicjatyw samoregulacyjnych w sektorze

e MINIMALNE STANDARDY BEZPIECZENSTWA e KANON DOBRYCH PRAKTYK (2017 R.)
PSB (2014 R.) Rozszerzenie zakresu m.in. o AML/KYC, reklame
OdpowiedZ na ryzyko gietd 1 brak urzedowych i spory konsumenckie.
standarddw.

SAMOREGULACIJA NIE ZASTEPUJE PRAWA, ALE MOZE DAC REGULATOROWI MATERIAt OPERACYJNY.



Strumien Blockchain i Kryptowaluty: model koopetycji

Diagnoza wspdipracy miedzysektorowej w latach 2016-2017

4

‘ e INTERDYSCYPLINARNY ZESPOt DIALOGU

W latach 2016-2017 przy Ministerstwie Cyfryzacji w procesie
uczestniczyli: administracja, startupy, gieidy, NGO,
akademia oraz firmy technologiczne.

NAJWAZNIEJSZA WARTOSC: WIEDZA REGULATORA ROStA DZIEKI KONTAKTOWI
Z RYNKIEM, A BRANZA UCZYtA SIE JEZYKA INSTYTUCJI PUBLICZNYCH.



Gdzie dialog zaczat sie psuc?

Analiza zmian w podejsciu do bezpieczernstwa i regulacji

NARRACJA RYZYKA
ZASTAPItA TAKSONOMIE

PrzejScie od jasnego
definiowania pojeé¢ do
niejasnego 1 szerokiego
zarzagdzania narracja
ryzyka.

"

DOMINUJA AML

Regulacje AML (Anti-
Money Laundering)
wypchnetly z debaty

istotne kwestie zwigzane
z cyberbezpieczenstwem i
custody.

(V)

BRAK CIAGtOSCI
INSTYTUCJONALNE!

Zjawisko powodujace
utrate specjalistycznej
wiedzy wewnatrz
struktur.

Iﬂl

ZMIANA PODEJSCIA
PUBLICZNEGO

Przesuniecie od pytania
»jak zrobié
bezpiecznie?"” do pytania
~jak ograniczyé
ekspozycje panstwa na
zarzut pobitazania?”.



MiCA: odpowiedz dojrzata, ale nie kompletna

Analiza zakresu rozporzagdzenia MiCA

a
ZAKRES REGULACIJI OTWARTE WYZWANIA
MiCA tworzy jednolite ramy dla CASP, Nie rozwigzuje w peini DeFi, self-
emitentéw ART/EMT, white papers, custody, wszystkich aspektéw
obowigzkéw organizacyjnych, nadzoru i tokenizacji RWA, podatkéw i relacji z
sankcji. e-euro.

MICA JEST FUNDAMENTEM, NIE CAtA BUDOWLA.



Zasada UE+O

Podejscie do implementacji regulacji MiCA na poziomie krajowym

Kategoria Rekomendacje

Implementacja MiCA
Wdrozenie (brak tworzgpia MiCA-
bis

Organ witasciwy,
licencje, optaty
Elementy systemowe kosztowe,
proporcjonalne sankcje,
kontrola sagdowa

Transparentnos¢ 1
zgodnosS¢ z prawem UE

Nadzér i egzekucja

Zagrozenia

Tworzenie lokalnych,
nadmiarowych regulacji

Optaty od wolumenu,
kryminalizacja bieddw
formalnych

Blokady rachunkdéw bez
sgdu, przejecia domen




Polski rynek krypto: stan obecny

Widoczny, ale nie systemowy - analiza danych WEI

POSIADACZE KRYPTO WARTOSC AKTYWOW UDZIAt W OSZCZEDNOSCIACH GOSP.

2,5 - 0k. 9 min 40-80 mid o

0SsOB PLN

PODMIOTY W REJESTRZE VASP

1200

WNIOSEK: RYNEK WYMAGA REGULACII, ALE NIE UZASADNIA REGULACYJNEJ PANIKI.

LICZBA ZEZWOLEN CASP WYDANYCH PRZEZ KNF: 0.

RYNEK WYKAZUJE POTENCJAt, ALE JEST DALEKI OD
ZAGROZENIA SYSTEMOWEGO.




Regulacja musi zaczynac sie od segmentacji rynku

Podzial sektora aktywéw cyfrowych na kluczowe obszary operacyjne

o —

CEX KANTORY DOMY MAKLERSKIE
Gieldy, obrét wielostronny, Wymiana krypto-fiat z witasnego CFD i ekspozycja krypto, czesto
custody. kapitatu, czesto niskomarzowa. MiFID II.
= =
EMITENCI INFRASTRUKTURA
Utility, ART, EMT, tokenizacja. Portfele, wezly, self-custody 1i

DeF1i.



Nadregulacja: pie¢ mechanizmow psucia MiCA

Analiza potencjalnych ryzyk w implementacji regulacji

REPRESYJNA

sankcje surowsze niz
potrzebne.

PROCEDURALNA

stabsze gwarancje odwolawcze.

EGZEKUCYINA

blokady i §rodki nadzorcze bez
proporcji.

KOMPETENCYJNA

FISKALNA

oplaty niepowigzane z kosztem
nadzoru.

rozszerzanie krajowych narzedzi ponad cel MiCA.



Mapa ryzyk projektow ustaw

Analiza projektédw na podstawie raportu WEI

Projekt Poziom ryzyka

Rzgdowe 1 PL2050 Wysokie

Umiarkowane

Konfederacja Minimalne

Gidéwne uwagi

Zastrzezenia Prezydenta, naruszenia
Konstytucji i prawa UE,
nadregulacja, odpityw firm, ryzyko KE

Istotne zastrzezenia

Minimalizuje zidentyfikowane ryzyka




Analiza obcigzenia marzy: Przyktad kantoru

Optata od przychodu ogdétem w relacji do marzy

ABSORPCJA MARZY PRZEZ OPLATE STAWKA OPtATY OD WOLUMENU

MARZA OPERACYJNA

PRZY OBECNEJ STRUKTURZE OPtATA 0,4% NALICZANA
0 OD WOLUMENU TRANSAKCJI POCHtANIA 80%
WYPRACOWANEJ MARZY (0,5%), DZIALtAJAC W
o PRAKTYCE JAK PODATEK OD WOLUMENU, A NIE TYPOWA
’ OPtATA NADZORCZA.

OPLATA LICZONA OD WOLUMENU TRANSAKCJI STANOWI KRYTYCZNE OBCIAZENIE
FINANSOWE, ELIMINUJACE WIEKSZOSC MARZY OPERACYJNEJ KANTORU.

80%




Trzy instrumenty szczegodlnie ryzykowne

Analiza ryzyk prawnych i operacyjnych dla przedsiebiorstw

-
Lt

BLOKADA RACHUNKOW BEZ ZGODY REJESTR DOMEN | PRZEJECIE
SADU DOMENY
Srodek skrajnie dolegliwy dla Sankcja reputacyjna 1 operacyjna

ptynnosci firmy. przed rozstrzygnieciem sporu.

X

KRYMINALIZACJA NARUSZEN
FORMALNYCH

Efekt mrozacy dla startupdw,
emisji tokendéw i testdédw produktdw.



MiCA tworzy paszport - btgd krajowy oznacza odptyw rynku

Wpityw implementacji regulacji na polski rynek kryptowalut

e MECHANIZM PASZPORTOWANIA

Po uzyskaniu licencji CASP w jednym paristwie czitonkowskim,
firma moze obstugiwaé klientdédw w catej UE.

e SKUTKI NADMIERNEJ REGULACIJI

Zbyt ciezka implementacja nie chroni polskich klientéw,
lecz przenosi centrum regulacyjne oraz relacje z
nadzorem za granice.

JURYSDYKCJE KONKURENCYJNE: tOTWA, CZECHY, StOWACJA, MALTA, CYPR.



USA i UE: dwie drogi porzagdkowania rynku

Analiza podejs¢é regulacyjnych w obszarze aktywéw cyfrowych

UNIA EUROPEJSKA URYAN

Posiada horyzontalng rame prawng MiCA. Przewaga Przesuwajg sie w strone porzagdku opartego na

jest harmonizacja, stabosSciag ryzyko fragmentacji stablecoinach i taksonomii rynku: GENIUS Act,

poprzez krajowe implementacje. CLARITY Act oraz zwiekszona koordynacja miedzy
SEC a CFTC.

POLSKA NIE MOZE BYC JEDNOCZESNIE DROZSZA NIZ UE | WOLNIEJSZA NIZ RYNEK.



DziesieC lekcji z prob i btedow

Kluczowe wnioski z procesu regulacji sektora krypto

1. NIE REGULOWAC ,KRYPTO”
JAKO JEDNEJ KATEGORII.

Zrozumienie zrdéznicowania
zasobdéw cyfrowych jest
fundamentem skutecznych

dziatan.

2. NAJPIERW RYZYKO
POSREDNIKA, POTEM
RYZYKO AKTYWA.

Priorytetyzacja

bezpieczennstwa systemowego i

instytucjonalnego.

3. SAMOREGULACJA MOZE BYC

ZRODLEM STANDARDOW.

Wykorzystanie dobrych praktyk
rynkowych do ksztaltowania

ram prawnych.

4. AML NIE ZASTEPUIJE

CYBERBEZPIECZENSTWA |
CUSTODY.

Kompleksowe podejscie do
ochrony aktywéw i odpornosSci
technicznej.

. OPLATA NADZORCZA NIE

MOZE BYC PODATKIEM OD
WOLUMENU.

Zapewnlenie sprawiedliwego
modelu finansowania nadzoru.

. OSTRE NARZEDZIA

WYMAGAJA OSTRYCH
GWARANCIJI
PROCEDURALNYCH.

Balansowanie miedzy nadzorem
a prawami uczestnikéw rynku.

7. BRAK USTAWY TEZ JEST

DECYZJA REGULACYINA.

Swiadome zarzadzanie
zaniechaniem regulacyjnym.

8. PASZPORTOWANIE ZMIENIA

LOGIKE KONKURENCII.

Zrozumienie wpiywu zgdd
transgranicznych na rynek.

9. INNOWACIJE WYMAGAIJA

SAFE HARBOUR.

Stworzenie bezpiecznych
przestrzeni dla rozwoju.

10.REGULACJA MUSI MIEC FAZE 2.0.
Koniecznos¢ cyklicznej
ewaluacji i adaptacji
przepisoéw.



POZIOM 2: RYZYKA

POZIOM 1: UE+O )
POSREDNIKA

Organ, procedura,
optaty kosztowe,
sankcje
proporcjonalne.

Custody,
segregacja, proof
of reserves, audyt

cyber.
ARCHITEKTURA
UE+0
~ V\

POZIOM 4:

INNOWACIJE POZIOM 3:
KONTROLOWANE OCHRONA KLIENTA
Sandbox, pre- Informacja,

application, safe reklamacje, ADR,
harbour dla standard reklamy.

infrastruktury.



Checklist dobrej regulacji

Kluczowe pytania weryfikujagce jako$é regulacji

@

MODEL BIZNESOWY ANALIZA RYZYKA STRUKTURA OPLAT
Czy znamy model biznesowy Czy narzedzie jest Czy oplata nie jest ukrytym
podmiotu? proporcjonalne do ryzyka? podatkiem od wolumenu?

SCIEZKA ODWOtAWCZA SAFE HARBOUR KOMPETENCIJE KNF
Czy istnieje szybka Sciezka Czy self-custody i Czy KNF ma kompetencje 1
odwotawcza? infrastruktura techniczna maja proces pre-application?

safe harbour?



Konkluzja

Zasady skutecznej regulacji rynku krypto

CEL REGULACIJI

Nie polega na oswojeniu rynku
przez represje, lecz na
odréznieniu innowacji od

posrednika.

R

GRANICE OCHRONY

Nalezy oddzielié¢ ryzyko od paniki
oraz ochrone klienta od bariery
wejscia.

NIE REGULUJMY IDEOLOGII.

-

OBSZARY DO REGULACII

Skupienie sie na infrastrukturze
(rails), custody, rezerwach,
informacjach i procedurach.



Zrodta i zastrzezenia metodologiczne

Podstawa merytoryczna prezentacji

B

MATERIALY WtASNE PUBLIKACJE | DOKUMENTY PRAWNE ZRODtA BRANZOWE
AUTORA ANALIZY | LEGISLACYJNE Digital Money &
Rozdzialy o narodzinach K. Piech, Rozporzadzenie (UE) Blockchain Forum:
polskiego rynku »(Nad)regulacje 2023/1114 MiCA oraz digitalmoneyforum.biz.
kryptoaktywéw oraz o kryptoaktywéw w materiaty ESMA

relacji innowacyjnos$ci 1 Polsce”, Warsaw dotyczgce MiCA 1i

ostroznosci regulacyjnej. Enterprise Institute, transitional measures.

maj 2026.
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