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(Akty przygotowawcze)

EUROPEJSKI BANK CENTRALNY

OPINIA EUROPEJSKIEGO BANKU CENTRALNEGO
z dnia 19 lutego 2021 r.

w sprawie wniosku dotyczacego rozporzadzenia w sprawie rynkéw kryptoaktywéw
i zmieniajacego dyrektywe (UE) 2019/1937

(CON/2021/4)

(2021/C 152/01)

Wprowadzenie i podstawa prawna

W dniach 18 i 30 listopada 2020 r. Europejski Bank Centralny (EBC) otrzymat wniosek, odpowiednio, Rady Unii Europej-
skiej i Parlamentu Europejskiego, o wydanie opinii w sprawie projektu rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady
w sprawie rynkow kryptoaktywoéw i zmieniajacego dyrektywe (UE) 2019/1937 (') (zwanego dalej ,projektem rozporzadze-
nia”).

Wiasciwos$¢ EBC do wydania opinii wynika z art. 127 ust. 4 oraz art. 282 ust. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europej-
skiej z uwagi na to, ze projekt rozporzadzenia zawiera postanowienia lezagce w zakresie kompetencji EBC. Obejmujg one
w szczegblnosci prowadzenie polityki pienig¢znej, wspieranie sprawnego funkcjonowania systeméw platniczych, nadzér
ostrozno$ciowy nad instytucjami kredytowymi oraz przyczynianie si¢ przez ESBC do nalezytego wykonywania polityk
prowadzonych przez wlasciwe wladze w odniesieniu do stabilnosci systemu rynkéw finansowych zgodnie z art. 127 ust. 2
tiret pierwsze i czwarte oraz art. 127 ust. 5, art. 127 ust. 6 i art. 282 ust. 1 Traktatu. Rada Prezeséw wydata niniejszg opini¢
zgodnie ze zdaniem pierwszym art. 17 ust. 5 Regulaminu Europejskiego Banku Centralnego.

1. Uwagi ogélne

1.1. EBC z zadowoleniem przyjmuje inicjatywe Komisji Europejskiej dotyczaca ustanowienia na szczeblu Unii Europejskiej
zharmonizowanych ram prawnych dotyczacych kryptoaktywéw oraz powigzanych dzialan i ustug, ktére stanowig
cze$¢ pakietu dotyczacego finanséw cyfrowych () przyjetego przez Komisje w dniu 24 wrzesnia 2020 r. EBC z zado-
woleniem przyjmuje réwniez cel projektu rozporzadzenia, jakim jest uregulowanie réznych pozioméw ryzyka stwa-
rzanego przez rozne rodzaje kryptoaktywdw, rownowazone potrzebg wspierania innowacji. Ponadto EBC uwaza, ze
zharmonizowane unijne ramy maja kluczowe znaczenie dla zapobiegania fragmentacji jednolitego rynku. Majac na
uwadze powyzsze, istniejg pewne aspekty projektu rozporzadzenia dotyczace zadan EBC, Eurosystemu i Europej-
skiego Systemu Bankéw Centralnych (ESBC) w zakresie prowadzenia polityki pienigznej, sprawnego funkcjonowania
systemé6w platniczych, nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi oraz stabilnosci finansowej, w przy-
padku ktérych uzasadnione jest wprowadzenie dalszych zmian.

1.2. Zgodnie z projektem rozporzadzenia kryptoaktywa, w szczegdlnosci dwie podkategorie tokenéw powigzanych
z aktywami i tokendéw bedacych pienigdzem elektronicznym, maja wyrazny wymiar substytucji pienigdza, z uwzgled-
nieniem trzech funkcji pieniagdza jako srodka wymiany, przechowywania wartosci i jednostki rozliczeniowej. Definicja
,tokenu powiazanego z aktywami” odnosi si¢ do funkeji przechowywania wartosci (,... ma utrzymywac stabilng war-
to$¢..”) (), podczas gdy definicja ,tokenu bedacego pienigdzem elektronicznym” odnosi si¢ zaréwno do funkgji
wymiany, jak i do funkgji przechowywania wartosci (,... ktéry ma by¢ wykorzystywany gléwnie jako $rodek wymiany

() COM(2020) 593 final.

(%) Pakiet dotyczacy finanséw cyfrowych obejmuje strategie finanséw cyfrowych oraz wnioski ustawodawcze, majace na celu zapewnienie
konkurencyjnego unijnego sektora finansowego, ktéry daje konsumentom dostep do innowacyjnych produktéw finansowych, przy
jednoczesnym zachowaniu ochrony konsumentéw i stabilnosci finansowe;.

() Zob. art. 3 ust. 1 pkt 3) projektu rozporzadzenia.
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i ktéry ma utrzymywac stabilng warto$c...”) (*). Projekt rozporzadzenia podkresla funkcje Srodka wymiany w odniesie-
niu do tokenéw bedacych pienigdzem elektronicznym, wskazujac, ze ... przede wszystkim majg [one] stuzy¢ jako $ro-
dek platniczy [a ich] warto§¢ ma by¢ stabilna dzigki temu, ze sa one powigzane z tylko jedng walutg fiat...”, oraz ze
,[plodobnie jak pienigdz elektroniczny takie kryptoaktywa sg elektronicznym substytutem monet i banknotéw, stuza-
cym dokonywaniu platno$ci.” (°). Takie rozumienie jest wzmocnione faktem, ze instrumenty finansowe w rozumieniu
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65[/UE (zwanej dalej ,dyrektywa MIFID II”) () sa wylaczone
z zakresu zastosowania projektu rozporzadzenia. W zwigzku z powyzszym EBC rozumie, ze terminy tokenéw powia-
zanych z aktywami i tokenéw bedacych pienigdzem elektronicznym sg zdefiniowane w projekcie rozporzadzenia,
w calosci lub w czesci, jako substytuty pienigdza.

1.3. EBC z zadowoleniem przyjmuje ogélne wylaczenie z zakresu zastosowania projektu rozporzadzenia EBC i krajowych
bankéw centralnych panstw cztonkowskich dziatajacych w charakterze organéw prowadzacych polityke pienigzng (),
a takze wylaczenie z zakresu zastosowania wszelkich kryptoaktywéw, ktore ostatecznie moga by¢ emitowane przez
banki centralne dzialajace w charakterze organéw prowadzacych polityke pieniezng, oraz wszelkich ustug zwigzanych
z kryptoaktywami, ktére ostatecznie moga by¢ $wiadczone przez banki centralne (*). EBC zauwaza, ze projekt rozpo-
rzadzenia zawiera rowniez odniesienia do terminéw ,waluta Unii” i ,bank centralny emitujacy walutg” (°), a w powiaza-
niu z innym komponentem pakietu finanséw cyfrowych, ktéry réwniez zawiera te dwa terminy, tj. projektem rozpo-
rzadzenia w sprawie systemu pilotazowego na potrzeby infrastruktur rynkowych w oparciu o technologie
rozproszonego rejestru ('), we wnioskach ustawodawczych Unii pojawia si¢ wyrazne rozréznienie miedzy kryptoak-
tywami a pienigdzem banku centralnego (!). Aby unikng¢ ewentualnych nieporozumien w odniesieniu do charakteru
prawnego i cech emitowanych przez banki centralne kryptoaktywéw w poréwnaniu do pienigdza banku centralnego,
projekt rozporzadzenia powinien réwniez stwierdzaé, ze nie ma zastosowania do emitowania przez banki centralne
pienigdza banku centralnego w oparciu o technologie rozproszonego rejestru lub w formie cyfrowej jako uzupelnie-
nie istniejacych form pienigdza banku centralnego, na ktére EBC moze zezwala¢ zgodnie z Traktatem i Statutem Euro-
pejskiego Systemu Bankéw Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego (zwanym dalej ,Statutem ESBC”).

1.4. Wreszcie, w odniesieniu do definicji ,kryptoaktywéw” wprowadzonej w projekcie rozporzadzenia, EBC zauwaza, ze
proponowane rozporzadzenie zawiera szeroka, ogélng definicje (2. Aby jednak unikna¢ rozbieznych interpretacji na
szczeblu krajowym co do tego, co moze stanowi¢ kryptoaktywa zgodnie z projektem rozporzadzenia, wspieral
$wiadczenie ustug kryptoaktywéw w wymiarze transgranicznym oraz ustanowi¢ prawdziwie zharmonizowany zbiér
przepisow dotyczacych kryptoaktywow, nalezy doprecyzowal zakres zastosowania projektu rozporzadzenia.
W szczegblnosci potrzebna jest wigksza jasno$¢ w odniesieniu do rozréznienia miedzy kryptoaktywami, ktére
mozna okresli¢ jako instrumenty finansowe (objete zakresem dyrektywy MIFID 1I), a kryptoaktywami, ktére wchodzi-
tyby w zakres projektu rozporzadzenia.

2. Aspekty dotyczace polityki pieni¢znej i systemow platnosci

2.1. Aspekty dotyczgce polityki pienigznej i zwigzane z nig aspektéw monetarnych

2.1.1. W przeciwienistwie do kryptoaktywow wykorzystywanych wylacznie jako $rodek platniczy lub jako Srodek prze-
chowywania wartosci, wplyw na transmisj¢ polityki pieni¢znej kryptoaktywéw, ktére spelniaja obie te funkgje,
moze by¢ znaczacy. W zwigzku z tym EBC odnotowuje przewidziany w projekcie rozporzadzenia zakaz platnosci
odsetek od kryptoaktywdw (%), co jest zgodne z regulacjami dotyczacymi innych instrumentéw wykorzystywanych
glownie jako Srodek platniczy, takich jak pieniadz elektroniczny. W tym kontekscie zakaz ten moze uzaleznié

(*) Zob. art. 3 ust. 1 pkt 4) projektu rozporzadzenia.

() Zob. motyw 9 projektu rozporzadzenia.

(®) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych oraz
zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe (UE) 2011/61 (Dz.U.L 173 2 12.6.2014, 5. 349).

) Zob. art. 2 ust. 3 lit. a) projektu rozporzadzenia.

%) Zob. motyw 7 projektu rozporzadzenia.

) Zobacz, odpowiednio, art. 43 ust. 1 i art. 112 ust. 5 projektu rozporzadzenia.

% Wnhiosek dotyczacy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie systemu pilotazowego na potrzeby infrastruktur ryn-
kowych w oparciu o technologie rozproszonego rejestru (COM/2020/594 final). Zob. motywy 16 i 24 wraz z art. 4 ust. 3 i art. 5
ust. 5.

(") W szczegblnoéci w art. 4 ust. 3 wniosku dotyczgcego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie systemu pilotazo-

wego na potrzeby infrastruktur rynkowych w oparciu o technologi¢ rozproszonego rejestru mowa jest o ,$rodkach banku central-

nego”, ,Srodkach pienigznych banku komercyjnego”, ,$rodkach pieni¢znych banku komercyjnego w formie tokenéw” oraz ,tokenach
bedacych pienigdzem elektronicznym”.

Definicja kryptoaktywéw zawarta w projekcie rozporzadzenia jest specyficzna technologicznie i szeroka. Podejcie to rézni si¢ od

opisu kryptoaktywow, ktéry jest neutralny technologicznie i precyzyjny. Zob. dokument roboczy stuzb EBC nr 223/2019 pt.

,Crypto-Assets: Implications for financial stability, monetary policy, and payments and market infrastructures”, dostgpny na stronie

internetowej EBC pod adresem www.ecb.europa.eu

Zob. art. 36 i art. 45 projektu rozporzadzenia.
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wzgledna atrakcyjnos¢ tokenéw bedacych pienigdzem elektronicznymi oraz tokenéw powigzanych z aktywami
z punktu widzenia posiadacza od stép procentowych. Nie mozna catkowicie wykluczy¢, ze moze to potencjalnie
doprowadzi¢ do naplywéw i odplywéw w przypadku znacznej zmiany otoczenia stop procentowych, co moze
mie¢ wplyw na stabilno$¢ finansowgq i transmisje polityki pienigzne;j.

2.1.2. Kryptoaktywa o stabilnej warto$ci nominalnej, ktore stuza jako $rodek platniczy i Srodek przechowywania wartosci,
moga mie¢ wplyw na stabilno$¢ i koszty finansowania depozytami przez instytucje kredytowe, co moze stanowi¢
wyzwanie dla zdolnosci instytucji kredytowych do wypelniania ich roli posrednika gospodarczego. Poniewaz sys-
tem finansowy w strefie euro opiera si¢ gtéwnie na instytucjach kredytowych, nagle zmiany w bilansach tych insty-
tucji moga negatywnie wplywacé ich stabilnos$¢ i zdolno$¢ kredytowania, a tym samym na transmisje polityki pie-
nigznej - chociaz zmiany w systemie finansowym wynikajace z innowacji i konkurencji s3 same w sobie pozadane.
W przypadku znacznego zastapienia depozytéw kryptoaktywami instytucje kredytowe moga by¢ zmuszone do
zbadania alternatywnych Zrédet finansowania, takich jak finansowanie na rynku pienieznym i finansowanie przez
bank centralny, co bedzie mialo wplyw na koszty finansowania, stopy referencyjne rynku pieni¢znego oraz wielkos¢
bilansu bankéw centralnych.

2.1.3. Ponadto w scenariuszu zakladajacym powszechne stosowanie tokenéw powigzanych z aktywami i tokenéw beda-
cych pienigdzem elektronicznym moze nastgpi¢ wzrost popytu na bezpieczne aktywa, co moze mie¢ wplyw na
ksztattowanie si¢ cen aktywow, wycene zabezpieczen, funkcjonowanie rynku pieni¢znego i prowadzenie polityki
pienigznej. Moze to ostatecznie doprowadzi¢ do niedoboru zabezpieczen na potrzeby operacji otwartego rynku.
Ponadto powszechne stosowanie tokenéw powigzanych z aktywami do celéw platnosci moze podwazaé rolg plat-
nosci w euro, a nawet publiczne wykorzystanie funkgji pienigdza jako jednostki rozliczeniowe;.

2.1.4. Poza wzgledami polityki pieni¢znej, o ktérych mowa powyzej, zgodnie z projektem rozporzadzenia tokeny powig-
zane z aktywami i tokeny bedgce pienigdzem elektronicznym miatyby rézne cechy, w tym - w odniesieniu do ich
glownej funkdji - strukture aktywéw rezerwowych i prawa posiadaczy. W zwiazku z tym istnieje ryzyko, ze - ze
wzgledu na ich konkretne zastosowanie w polaczeniu ze znaczeniem systemowym, jakiego moga one nabra¢ -
tokeny powiazane z aktywami i tokeny bedace pieniadzem elektronicznym de facto zréwnalyby si¢ z instrumentami
platniczymi, niezaleznie od ich gléwnej funkcji lub wykorzystania zgodnie z projektem rozporzadzenia. Gdyby tak
mialo si¢ stal, tokeny powigzane z aktywami i tokeny bedace pieniadzem elektronicznym powinny podlegaé pod-
obnym wymogom, aby zapobiec ryzyku arbitrazu regulacyjnego miedzy odpowiednimi systemami. W szczegdl-
nosci - poniewaz cechy tokenéw powigzanych z aktywami i sposdb ich wykorzystania sprawiaja, ze nadaja si¢ one
do wykorzystania jako $rodek platniczy - wlasciwe byloby co najmniej natozenie na emitentéw obowiazku przyzna-
nia posiadaczom tokenéw powigzanych z aktywami prawa wykupu wobec emitenta lub wzgledem aktywéw rezer-
wowych. Ponadto mozna rozwazy¢ utworzenie kategorii ,tokenéw platniczych”, ktéra nakladalaby na tokeny
powigzane z aktywami taki sam zestaw wymogow, jakim podlegaja emitenci tokenéw bedacych pienigdzem elektro-
nicznym. Ponadto w przypadku znaczacych tokenéw powigzanych z aktywami, ktére beda powszechnie stosowane
do celéw platnosci w Unii, wlasciwe byloby objecie emitentéw takich tokenéw tymi samymi wymogami dotycza-
cymi zezwolen, ktére maja zastosowanie do emitentéw tokenéw bedacych pienigdzem elektronicznym, w przy-
padku gdy Europejski Urzad Nadzoru Bankowego (EUNB) uzna to za stosowne zgodnie z kryteriami klasyfikacji,
ktére zostang doprecyzowane w regulacyjnych standardach technicznych.

Ponadto projekt rozporzadzenia przewiduje, ze wlasciwy organ moze odméwi¢ wydania zezwolenia emitentowi
tokenéw powigzanych z aktywami miedzy innymi w przypadku, gdy model biznesowy emitenta moze stanowi¢
powazne zagrozenie dla stabilnosci finansowej, transmisji polityki pienigznej lub suwerenno$ci monetarnej (*4).
W tym wzgledzie, w przypadku gdy porozumienie dotyczgce tokendéw powigzanych z aktywami jest rtownowazne
z systemem lub schematem platnosci, ocena potencjalnego zagrozenia dla prowadzenia polityki pieni¢znej i spraw-
nego funkcjonowania systeméw platno$ci powinna naleze¢ do wylacznych kompetencji EBC (lub krajowego banku
centralnego emitujgcego dang walute Unii). W przypadku euro wynika to z faktu, Ze potencjalne zagrozenie moze
negatywnie wplyna¢ na wykonywanie podstawowych zadan, ktére maja by¢ realizowane za posrednictwem Euro-
systemu na mocy Traktatu, w szczegélnosci na prowadzenie polityki pieni¢znej Unii i wspieranie sprawnego funk-
cjonowania system6w platniczych. Ryzyko to mogloby ostatecznie wplynaé na realizacje podstawowego celu Euro-
systemu, jakim, zgodnie Traktatem, jest utrzymywanie stabilno$ci cen. Biorgc pod uwage krytyczne aspekty,
w odniesieniu do ktérych wymagana jest ocena EBC w trakcie procesu wydawania zezwoleni dla emitentow token6w
powigzanych z aktywami, interwencja EBC nie powinna ogranicza¢ si¢ do wydania niewigZzacej opinii w tych obsza-
rach wylacznych kompetencji EBC. Zgodnie z tg sama logika, w przypadku gdy tokeny powiazane z aktywami moga
mie¢ wplyw na prowadzenie polityki pieni¢znej lub sprawne funkcjonowanie systeméw platniczych w panistwach

(") Zob. art. 19 ust. 2 lit. c) projektu rozporzadzenia.
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cztonkowskich, ktérych walutg nie jest euro, banki centralne tych panstw czlonkowskich, ktére na mocy Traktatu
zachowuja swoje uprawnienia w dziedzinie polityki pieni¢znej zgodnie z prawem krajowym, powinny réwniez
mie¢ mozliwo$¢ wydawania wiazacej opinii. W zwigzku z powyzszym EBC proponuje wprowadzenie odpowied-
nich zmian w projekcie rozporzadzenia. Ponadto EBC uwaza, ze nalezy dokladniej rozwazy¢ stosownos¢ obecnych
ram prawnych na mocy dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE (zwanej dalej ,dyrektywa
w sprawie pienigdza elektronicznego”) (). W szczegdlnosci pojawienie si¢ znaczacych tokenéw bedacych pienig-
dzem elektronicznym wymaga zaangazowania EBC (lub wlaiciwego banku centralnego panstwa cztonkowskiego,
ktérego walutg nie jest euro) w podobny sposéb jak w przypadku udzielania zezwoleni emitentom tokendéw powig-
zanych z aktywami. Emisja tokenéw bedacych pienigdzem elektronicznym, zwlaszcza w przypadku uznania ich za
znaczgce, wymaga starannej oceny skutkéw dla polityki pienieznej i sprawnego funkcjonowania systeméw platni-
czych.

Ponadto uprawnienie wla$ciwego organu do odmowy udzielenia zezwolenia, jezeli model biznesowy emitenta toke-
néw powigzanych z aktywami stwarza powazne zagrozenie dla stabilnosci finansowej, transmisji polityki pienigznej
lub suwerenno$ci monetarnej, zaktada, Ze wlasciwy organ jest w stanie dokladnie przewidziec takie ryzyko na etapie
udzielania zezwolenia, co moze nie by¢ mozliwe, poniewaz skala ryzyka zalezy od skali wykorzystania tokena.
W tym wzgledzie wydaje sig, ze projekt rozporzadzenia nie zapewnia rownowaznego narzedzia umozliwiajacego
wla$ciwemu organowi reagowanie w przypadku, gdy token powigzany z aktywami stanie si¢ w okresie swojego ist-
nienia zagrozeniem dla stabilnodci finansowej, transmisji polityki pieni¢znej lub suwerenno$ci walutowej.
W zwiazku z tym EBC sugeruje, by wlasciwe organy byly réwniez uprawnione do podejmowania wszelkich odpo-
wiednich §rodkéw w celu zapewnienia wlasciwego prowadzenia polityki pieni¢znej i wspierania sprawnego funk-
cjonowania systeméw platniczych, a takze by byly zobowigzane do dziatania zgodnie z opiniami EBC i odpowied-
nich bankéw centralnych na temat tych szczegdlnych aspektéw. W projekcie rozporzadzenia nalezy uwzglednié
dodatkowe mechanizmy zachgcajace emitentéw do ograniczania skali emisji, w tym wymogi dotyczace testow
warunkow skrajnych wraz z ewentualnymi narzutami kapitalowymi (zob. pkt 3.2.3 ponizej).

2.1.5. Ponadto projekt rozporzadzenia zawiera kilka odniesien do terminu ,waluty fiat bedace prawnym $rodkiem platni-
czym”. Zgodnie z Traktatami i prawem monetarnym Unii euro jest wspdlng walutg strefy euro, tj. tych pafstw
czlonkowskich, ktére przyjely euro jako swojg walute. Jezeli chodzi o pafistwa czlonkowskie, ktdre nie przyjely
euro jako swojej waluty, traktaty konsekwentnie odnoszg si¢ do walut tych panstw czlonkowskich. Traktaty nie
okreslajg euro ani walut panstw czlonkowskich jako walut fiat”. Ponadto banknoty i monety euro emitowane
przez EBC i KBC majg status prawnego $rodka platniczego. Te banknoty i monety s3 denominowane w euro i jako
takie s nominatami wspélnej waluty. W tym kontekscie nie nalezy odwolywac si¢ w unijnym tekscie prawnym do
ywalut fiat bedgcych prawnym Srodkiem platniczym”. Zamiast tego projekt rozporzadzenia powinien odnosi¢ si¢
do ,oficjalnych walut”, ktére sa wyrazone jako prawny $rodek platniczy (*f).

2.1.6. Ponadto projekt rozporzadzenia zawiera przepisy dotyczace przechowywania, ktére maja zosta¢ wprowadzone
przez dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywow (7). W szczegdlnosci przewiduje si¢ niezwloczne umieszczenie
srodkéw pienieznych klientéw w banku centralnym lub instytucji kredytowej. Chociaz przepisy dotyczace przecho-
wywania sg mile widziane, dostep instytugji kredytowych do rachunkéw w banku centralnym w kontekscie operacji
polityki pieni¢znej Eurosystemu lub do rozrachunku transakcji przez systemy zewnetrzne w kontekscie operacji
systemu TARGET?2 opiera si¢ na kryteriach i warunkach kwalifikacji okreslonych w majacych zastosowanie wytycz-
nych EBC (). W zwigzku z tym dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywéw musza albo by¢ kwalifikowanymi kon-
trahentami Eurosystemu, albo prowadzi¢ dzialalno$¢ za posrednictwem banku korespondenta posiadajacego rachu-
nek we wlasciwym banku centralnym Eurosystemu. Podobne ustalenia moga mie¢ zastosowanie w innych bankach
centralnych ESBC. W zwigzku z powyzszym projekt rozporzadzenia powinien odnosic si¢ do porozumien dotyczg-
cych przechowywania z bankiem centralnym poprzez sprecyzowanie, ze porozumienia te sg ustanawiane wylacznie
w przypadku spelnienia odpowiednich kryteriéw kwalifikacji i warunkéw otwarcia rachunku.

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/110/WE z dnia 16 wrzesnia 2009 r. w sprawie podejmowania i prowadzenia dzia-
falnosci przez instytucje pieniadza elektronicznego oraz nadzoru ostroznosciowego nad ich dzialalnoscia, zmieniajaca dyrektywy
2005/60/WE i 2006/48/WE oraz uchylajaca dyrektywe 2000/46/WE (Dz.U. L 267 z 10.10.2009, s. 7).

(") Zob. preambule oraz art. 3 ust. 4 Traktat o Unii Europejskiej, art. 119 ust. 2, art. 140 ust. 3 i art. 282 ust. 4 Traktatu oraz art. 2,
art. 10 i art. 11 rozporzadzenia Rady (WE) nr 974/98 z dnia 3 maja 1998 r. w sprawie wprowadzenia euro (Dz.U. L 139
z 11.5.1998, s. 1). Zob. réwniez definicje ,waluty” w art. 2 lit. a) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2014/62 z dnia
15 maja 2014 r. w sprawie prawnokarnych srodkéw ochrony euro i innych walut przed falszowaniem, zastgpujacej decyzj¢ ramowa
Rady 2000/383/WSiSW (Dz.U.L 151 z 21.5.2014, s.1).

(") Zob. art. 63 ust. 3 projektu rozporzadzenia.

(") Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego (UE) 2015/510 z dnia 19 grudnia 2014 r. w sprawie implementacji ram prawnych poli-
tyki pienieznej Eurosystemu (EBC/2014/60) (Dz.U. L 91 z 2.4.2015, s. 3); Wytyczne Europejskiego Banku Centralnego z dnia 5 grud-
nia 2012 r. w sprawie transeuropejskiego automatycznego blyskawicznego systemu rozrachunku brutto w czasie rzeczywistym (TAR-
GET2) (EBC/2012/27) (Dz.U. L 30 z 30.1.2013, 5. 1).
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2.2. Aspekty dotyczgce systemow platnosci

2.2.1. Traktat i Statut ESBC przewidujg, Ze Eurosystem w ramach swojego mandatu sprawuje nadz6r nad systemami rozli-
czen i platnodci, co jest Scisle powigzane z jego podstawowymi zadaniami w zakresie polityki pienigznej. Zgodnie
z art. 127 ust. 2 tiret czwarte Traktatu, odzwierciedlonym w art. 3 ust. 1 Statutu, jednym z podstawowych zadan
realizowanych za posrednictwem ESBC jest ,popieranie sprawnego funkcjonowania systeméw platniczych”. Wyko-
nujac to podstawowe zadanie, ,EBC i krajowe banki centralne mogg stwarza¢ udogodnienia, a EBC moze uchwalaé
rozporzadzenia, w celu zapewnienia skutecznosci i rzetelnosci systeméw rozliczen i platnosci w ramach Unii
i z innymi krajami” (**). Zgodnie ze swoja rola nadzorczg EBC przyjal rozporzadzenie Europejskiego Banku Central-
nego (UE) nr 795/2014 (EBC/2014/28) (zwane dalej ,rozporzadzeniem SIPS”) (*). Rozporzadzenie SIPS wdraza
zasady dotyczace infrastruktur rynku finansowego wydane przez Komitet ds. Systeméw Platnosci i Rozrachunku
(CPSS) oraz Migdzynarodowa Organizacje Komisji Papieréw Wartosciowych (IOSCO) (*') (zwane dalej ,zasadami
CPSS-I0SCO"), ktére sg prawnie wiazace i obejmujg zardwno systemy platnosci wysokokwotowych, jak i systemy
platnosci detalicznych, o znaczeniu systemowym, prowadzone przez bank centralny Eurosystemu lub podmiot pry-
watny. Ramy polityki nadzorczej Eurosystemu (*?) okreslajg instrumenty platnicze jako ,integralng cze$¢ systeméw
platnosci” i tym samym wlaczajg te instrumenty do zakresu nadzoru. Ramy nadzoru nad instrumentami platni-
czymi sg obecnie poddawane przegladowi (¥)). W tych ramach instrument platniczy (np. karta, polecenie przelewu,
polecenie zaplaty, przekaz pienigdza elektronicznego i cyfrowy token platniczy (*)) definiuje si¢ jako spersonalizo-
wane urzadzenie (lub zestaw urzadzen) lub zestaw procedur uzgodniony migdzy uzytkownikiem ustug platniczych
a dostawcg ustug platniczych, wykorzystywane w celu zainicjowania transferu wartosci (¥*). Do chwili obecnej rola
Eurosystemu jako gléwnego nadzorcy jest przypisana poprzez odniesienie do krajowej przynaleznosci schematu
platnosci oraz prawnej siedziby jego organu zarzadzajacego. W przypadku paneuropejskich schematéw polecen
przelewu i polecen zaplaty w ramach jednolitego obszaru platnosci w euro, a takze niektérych miedzynarodowych
schemat6w platnosci karta, EBC pelni gléwng role nadzorczg. Dostawcy ustug platniczych, w tym instytucje kredy-
towe, instytucje platnicze i instytucje pieniadza elektronicznego, rowniez podlegaja drugiej dyrektywie w sprawie
ustug platniczych. Ramy nadzoru Eurosystemu uzupelniajg nadzér mikroostroznosciowy nad dostawcami ustug
platniczych, w tym instytucjami kredytowymi, instytucjami platniczymi i instytucjami pienigdza elektronicznego,
o aspekty istotne z punktu widzenia systemu platnosci, schematu platnosci lub uzgodnienia platniczego.

2.2.2. W zwigzku z powyzszym do celéw nadzoru Eurosystemu funkcje uzgodnient dotyczacych tokenéw powigzanych
z aktywami i tokenéw bedgcych pienigdzem elektronicznym, ktére stuzg realizacji polecen przelewu, mozna uznaé
za rownowazng funkcji ,systemu platnosci’. Uzgodnienia dotyczace tokenéw powigzanych z aktywami i tokenéw
bedacych pienigdzem elektronicznym moga kwalifikowad si¢ jako réwnowazne z ,systemami platnosci”, jezeli
posiadaja wszystkie typowe elementy systemu platnosci: (a) formalne uzgodnienie; (b) co najmniej trzech uczestni-
kéw bezposrednich (nie liczac bankéw rozrachunkowych, partneréw centralnych, izb rozliczeniowych lub uczestni-
kéw posrednich); (c) procesy i procedury, zgodnie z regulaminami systemu, wspélne dla wszystkich kategorii
uczestnikéw; (d) wykonywanie poleceni przelewu odbywa si¢ w ramach systemu i obejmuje inicjowanie rozra-
chunku lub wywiazanie si¢ ze zobowigzania (np. kompensowanie), a zatem wykonywanie poleceft przelewu ma
skutek prawny w odniesieniu do zobowigzan uczestnikéw; oraz (e) polecenia przelewu sa wykonywane pomigdzy
uczestnikami. W szczegdlnosci rozporzadzenie SIPS definiuje system platniczy jako ,formalne porozumienie trzech
lub wigkszej liczby uczestnikow (...) cechujace si¢ wsp6lnymi zasadami i jednolitymi uzgodnieniami stuzgcymi reali-
zacji polecen przelewu pomiedzy uczestnikami” (). W ramach tej definicji polecenia przelewu i uczestnicy sg defi-

(") Zob. art. 22 Statutu ESBC.

(*) Rozporzadzenie Europejskiego Banku Centralnego (UE) nr 795/2014 z dnia 3 lipca 2014 r. w sprawie wymogéw nadzorczych
w odniesieniu do systeméw platnosci o znaczeniu systemowym (EBC/2014/28) (Dz.U. L 217 z 23.7.2014, s. 16).

(*) Dostgpne na stronie internetowej BIS pod adresem www.bis.org

(*) ,Eurosystem oversight policy framework”, wersja uaktualniona z lipca 2016 r., dostgpne na stronie internetowej EBC pod adresem
www.ecb.europa.eu

(¥) Zob. zmienione i skonsolidowane ramy nadzoru Eurosystemu dotyczace elektronicznych instrumentéw platniczych, schematéw
iuzgodnien (ramy PISA) dostgpne na stronie internetowej EBC pod adresem www.ecb.europa.eu.

(* Cyfrowy token platniczy to cyfrowe przedstawienie wartosci zabezpieczonej roszczeniami lub aktywami zarejestrowanymi gdzie
indziej i umozliwiajace transfer wartosci migdzy uzytkownikami konicowymi. W zaleznosci od podstawowej struktury cyfrowe
tokeny platnicze mogg przewidywac transfer warto$ci bez koniecznosci angazowania centralnego podmiotu trzeciego lub korzystania
z rachunkéw platniczych.

(¥) Dzialanie zainicjowane przez platnika lub w imieniu platnika lub przez odbiorce platnosci, polegajace na transferze Srodkéw pienigz-
nych lub cyfrowych tokenéw platniczych lub lokowaniu lub gotéwki na rachunku uzytkownika wyplacaniu z tego rachunku, nieza-
leznie od wszelkich lezacych u jego podstaw zobowiazan migdzy platnikiem a odbiorca platnosci. Transfer moze obejmowac jednego
dostawcg ustug platniczych lub wielu dostawcow ustug platniczych. Definicja ,transferu warto$ci” w ramach PISA odbiega od definicji
transferu ,Srodkéw pienieznych” okreslonej w dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2366 z dnia 25 listopada
2015 r. w sprawie ustug platniczych w ramach rynku wewngtrznego, zmieniajaca dyrektywy 2002/65/WE, 2009/110/WE,
2013/36/UE i rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010 oraz uchylajaca dyrektywe 2007/64/WE (Dz.U. L 337 z 23.12.2015, 5. 35) (zwanej
dalej ,drugg dyrektywa w sprawie ustug platniczych”). ,Transfer wartosci” w kontekscie ,instrumentu platniczego” w rozumieniu dru-
giej dyrektywy w sprawie ustug platniczych moze odnosi¢ si¢ wylacznie do transferu ,$rodkéw pieni¢znych”. Zgodnie z druga dyrek-
tywa w sprawie ustug platniczych ,$rodki pienigzne” nie obejmuja cyfrowych tokenéw platniczych, chyba ze tokeny te mozna sklasy-
fikowac¢ jako pienigdz elektroniczny (lub, bardziej hipotetycznie, jako zapisy ksiegowe).

(*) Zob. art. 2 pkt 1) rozporzadzenia SIPS.


www.bis.org
www.ecb.europa.eu
www.ecb.europa.eu
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niowani w sposob ogélny, ktéry umozliwia uwzglednienie, odpowienio, ,kazde[go] zleceni[a] skutkujacego przeje-
ciem lub wywigzaniem si¢ z obowiazku zaplaty” zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 98/26/WE
(¥) oraz ,podmiot[u] zidentyfikowan[ego] lub uznan[ego] przez system platnosci, ktoéry — bezposrednio lub
posrednio — ma mozliwo$¢ nadawania oraz otrzymywania polecen przelewu w tym systemie” (). W zakresie,
w jakim uzgodnienia dotyczgce tokenéw powigzanych z aktywami i tokenéw bedacych pienigdzem elektronicznym
kwalifikujg si¢ jako ,systemy platnicze”, zastosowanie do nich mialyby ramy nadzoru nad systemami platnosci
Eurosystemu oparte na zasadach CPSS-I0SCO.

2.2.3. Podobnie funkcj¢ uzgodnien dotyczacych tokendéw powigzanych z aktywami i tokenéw bedacych pienigdzem elek-
tronicznym, ktdre ustanawiajg standardowe i wspdlne zasady realizacji transakcji platniczych miedzy uzytkowni-
kami koncowymi, mozna uznaé za ,system platnosci”. Z punktu widzenia nadzoru, w przypadku gdy tokeny
powigzane z aktywami i tokeny bedace pienigdzem elektronicznym zawierajg euro w swoich aktywach rezerwo-
wych lub sg denominowane w euro, dostawca ustug w zakresie kryptoaktywéw odpowiedzialny za ogélne funkcjo-
nowanie schematu platnosci powinien podlegaé zmienionym i skonsolidowanym ramom nadzoru Eurosystemu
nad instrumentami i schematami platniczymi. Ramy te mialyby zastosowanie do wszelkich elektronicznych instru-
mentow platniczych, ktére umozliwiaja uzytkownikom konicowym wysylanie i otrzymywanie wartosci, i w zwiazku
z tym mialyby zastosowanie niezaleznie od zakwalifikowania aktywéw jako Srodkéw pienigznych w rozumieniu
drugiej dyrektywy w sprawie ustug platniczych (¥).

2.2.4. Rola nadzorcza ESBC mialaby réwniez kluczowe znaczenie w odniesieniu do istotnych uzgodnien dotyczacych
tokenéw powiazanych z aktywami i tokenéw bedacych pienigdzem elektronicznym ze wzgledu na ich potencjalny
negatywny wplyw na zdolno$¢ banku centralnego emitujacego walute do realizacji celéw polityki pienigznej, jak
wspomniano powyzej. Z wyzej wymienionych powoddéw kompetencje ESBC wynikajace z Traktatu oraz kompeten-
cje Eurosystemu wynikajace z rozporzadzenia SIPS powinny zosta¢ jasno okreslone w motywach i w normatywnej
czesci projektu rozporzadzenia. Ponadto EBC oraz, w stosownych przypadkach, odpowiednie KBC, ktérych waluta
nie jest euro, powinny uczestniczy¢ w procesie klasyfikacji istotnych tokenéw tokendéw powiazanych z aktywami
i tokenéw bedacych pienigdzem elektronicznym, a EBC powinien by¢ konsultowany w sprawie aktu delegowanego,
ktéry precyzowalby kryteria stosowane do celéw klasyfikacji. Ponadto projekt rozporzadzenia powinien w wigk-
szym stopniu odnosi¢ si¢ do potencjalnej interakcji z przepisami drugiej dyrektywy w sprawie ustug platniczych,
ktéra w obecnym jej brzmieniu wydaje si¢ raczej ograniczona (*%). Przykladem potencjalnej interakcji migdzy pro-
jektem rozporzadzenia a przepisami drugiej dyrektywy w sprawie ustug platniczych bylaby sytuacja, w ktérej ustu-
godawca zawiera z odbiorcg platnosci umowe o akceptacje kryptoaktywéw innych niz tokeny bedace pienigdzem
elektronicznym. W takim przypadku nalezaloby wyjasnié, czy tacy dostawcy musieliby spelniaé te same wymogi
w zakresie ochrony konsumentéw, bezpieczenistwa i odpornosci operacyjnej, jak dostawcy regulowanych ustug
platniczych. Ostatecznie nalezaloby wyjasni¢, czy tego rodzaju dzialalno$¢ moze by¢ réwnoznaczna z ,ustuga
acquiringu transakgji platniczych” w rozumieniu drugiej dyrektywy w sprawie ustug platniczych (*).

3. Uwagi szczegolowe dotyczace aspektow stabilno$ci finansowej i nadzoru ostrozno$ciowego

3.1. Aspekty stabilnosci finansowej

3.1.1. Ustalenia nadzorcze dotyczgce emitentéw znaczgcych tokenéw bedacych pienigdzem elektro-
nicznym

3.1.2. Projekt rozporzadzenia ustanawia podwdjne ramy nadzorcze dla emitentéw znaczacych tokenéw bedacych pienia-
dzem elektronicznym, podlegajacych wspélnemu nadzorowi odpowiedniego wilasciwego organu krajowego
i EUNB. W ramach tego rozwiazania EUNB ponositby wylaczng odpowiedzialnos¢ za zapewnienie przestrzegania
szczegblowych wymogdw () przez znaczacych emitentéw tokendéw bedacych pienigdzem elektronicznym, nato-
miast odpowiedni wla$ciwy organ krajowy nadzorowalby przestrzeganie wszystkich pozostalych wymogdéw okres-
lonych w projekcie rozporzadzenia.

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 98/26/WE z dnia 19 maja 1998 r. w sprawie zamknigcia rozliczeti w systemach plat-
nosci i rozrachunku papieréw wartosciowych (Dz.U. L 166 z 11.6.1998, s. 45). Zob. art. 2 tiret pierwsze lit. i), w ktérym ,zlecenie
transferu” [polecenie przelewu] definiuje si¢ jako: ,kazde wystawione przez uczestnika zlecenie przekazania do dyspozycji odbiorcy
kwoty pieni¢znej w formie zapisu ksiggowego na rachunkach instytucji kredytowej, banku centralnego, partnera centralnego lub
agenta rozrachunkowego, lub kazde zlecenie, ktére powoduje przyjecie lub wypehienie zobowigzania platniczego, jak to okreslaja
zasady systemu (...)".

(*) Zob. art. 2 pkt 18) rozporzadzenia SIPS.

(*) Zob. ramy nadzoru Eurosystemu dotyczace elektronicznych instrumentéw, schematéw i uzgodnien platniczych (pazdziernik 2020 r.),
dostepne na stronie internetowej EBC pod adresem www.ecb.europa.eu

(%) Zob. art. 63 ust. 4 projektu rozporzadzenia.

(") Zob. art. 4 pkt 44) drugiej dyrektywy w sprawie ustug platniczych.

(*) Zob. art. 52 projektu rozporzadzenia.
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3.1.3. Model podwdjnego nadzoru ma zasadnicze braki i lepszym rozwiazaniem bytby nadzér nad znaczacymi tokenami
bedacymi pienigdzem elektronicznym oraz znaczacymi tokenami powiazanymi z aktywami na szczeblu europej-
skim. Wydaje sig, Ze nie ma zadnego ekonomicznego uzasadnienia odmiennych rozwigzan nadzorczych dla znaczg-
cych tokenéw powigzanych z aktywami (ktére podlegaja zharmonizowanemu nadzorowi EUNB) oraz znaczgcych
tokenéw bedacych pienigdzem elektronicznym (ktére podlegaja podwdjnemu nadzorowi EUNB wraz z wlasciwym
organem krajowym). Model podwéjnego nadzoru moze rozmywaé zakres odpowiedzialnosci i zwigksza¢ zlozo-
no$¢ zastosowanych rozwigzan. Model podwéjnego nadzoru moze réwniez do powielania lub nawet istnienia
sprzecznych zadafi nadzorczych, na przyklad w przypadku gdy wlasciwe organy krajowe sprawuja nadzér nad emi-
tentami znaczgcych tokendéw powigzanych z aktywami oraz znaczacych tokenéw bedacych pienigdzem elektronicz-
nym, $wiadczacych inne ustugi w zakresie kryptoaktyw6w. EBC uwaza, ze nadzor nad znaczgcymi tokenami powig-
zanymi z aktywami oraz znaczacymi tokenami bedacymi pienigdzem elektronicznym powinien by¢ prowadzony na
szczeblu europejskim, poniewaz zapewniloby to kompleksowy przeglad ryzyka i koordynacje dziatan nadzorczych,
a jednocze$nie pozwolitoby unikng¢ arbitrazu regulacyjnego.

3.1.4. Proponowany model poddjnego nadzoru zostalby wdrozony jako uzupelnienie istniejacych ram nadzorczych.
W szczegblnosci w przypadku gdy emitent znaczacych tokenéw bedacych pieniadzem elektronicznym jest instytu-
cja kredytows, model podwdjnego nadzoru doprowadzitby do dalszych komplikacji, biorac pod uwage fakt, ze emi-
tentem moze by¢ istotna instytucja kredytowa nadzorowana przez EBC na podstawie rozporzadzenia Rady (UE)
nr 1024/2013 (*) (zwanego dalej ,rozporzadzeniem w sprawie Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego”). Projekt
rozporzadzenia nakladalby na emitenta trzy rézne rezimy nadzorcze ze strony: (i) odpowiedniego wiasciwego
organu krajowy, (ii) EUNB oraz (iii) EBC. W tym wzgledzie doswiadczenie i wiedza fachowa wlasciwych organéw
krajowych w zakresie nadzoru nad emitentami i ustugodawcami w zakresie tokenéw bedacych pienigdzem ekektro-
nicznym moglyby by¢ przydatne jako element ich czlonkostwa w organie decyzyjnym EUNB, oraz za po$rednic-
twem wspolnych zespoléw nadzorczych w przypadku istotnych instytucji kredytowych, a takze w kolegium orga-
néw nadzoru, ktére ma zostaé ustanowione dla kazdego znaczacego tokena bedacego pieniagdzem
elektronicznym (*¥).

3.1.5. Ponadto w przypadku gdy emitent znaczacych stabilnych kryptowalut jest istotng instytucja kredytows, nalezy réw-
niez doprecyzowa¢ obowigzki i zadania nadzorcze EUNB i EBC, aby unikna¢ potencjalnego powielania zadan i kon-
fliktéw. W szczegdlnosci obowigzek EUNB dotyczacy egzekwowania przestrzegania przez emitenta wymogow
okreslonych w projekcie rozporzadzenia nie powinien narusza¢ nadzoru nad wymogami ostrozno$ciowymi egzek-
wowanymi przez EBC w ramach nadzoru bankowego.

3.2. Wymogi w zakresie funduszy wlasnych i inwestowania aktywéw rezerwowych

3.2.1. Ustanowienie wymogoéw ostrozno$ciowych dla emitentéw tokenéw powigzanych z aktywami oraz tokenéw beda-
cych pieniagdzem elektronicznym jest mile widziane, biorac pod uwage, ze z powodéw wskazanych wczesniej
w niniejszej opinii tokeny te mogg stanowic zagrozenie dla prowadzenia polityki pieni¢znej i sprawnego funkcjono-
wania system6w platniczych. Pozgdane sg rowniez proponowane zabezpieczenia majace na celu ochrone bezpie-
czefistwa aktywow rezerwowych tokendw, jezeli emitent zdecyduje si¢ zainwestowac czg$¢ rezerwy.

3.2.2. Wymogi ostroznosciowe i wymogi dotyczace plynnosci nalozone na emitentéw stabilnych kryptowalut powinny
by¢ proporcjonalne do ryzyka, jakie te tokeny moga stwarza¢ dla stabilnoci finansowej. W zwigzku z tym z zado-
woleniem przyjmuje si¢ dodatkowe wymogi okreslone w projekcie rozporzadzenia w odniesieniu do istotnych emi-
tentow stabilnych kryptowalut. Niemniej jednak te dodatkowe wymogi moga nie wystarczy¢ do rozwigzania prob-
lemu rosnacego ryzyka, w przypadku gdy stabilne kryptowaluty wejda do powszechnego uzytku jako $rodek
platniczy lub $rodek przechowywania wartosci w wielu jurysdykcjach w calej Unii. Ponadto emitenci stabilnych
kryptowalut, ktérzy nie sg instytucjami kredytowymi, nie mieliby dostgpu do finansowania ze strony bankéw cen-
tralnych jako pozyczkodawcy ostatniej instancji. W zwigzku z powyzszym EBC ma nastepujace uwagi.

3.2.3. Po pierwsze, projekt rozporzadzenia umozliwia wlasciwym organom krajowym dostosowanie, w gore lub w dét,
wymogu w zakresie funduszy wlasnych wynoszacego 2% Sredniej kwoty aktywow rezerwowych do 20% dla (mniej
znaczacych) emitentéw stabilnych kryptowalut. W przypadku znaczacych emitentéw nie zezwala si¢ organowi nad-
zoru na zmiany wymogu 3%. Organowi nadzoru nalezy przyzna¢ dodatkowe uprawnienia filara drugiego, zwla-
szcza w odniesieniu do istotnych emitentéw, biorgc pod uwage ich wigksze ryzyko dla stabilnosci finansowej.
W szczegblnosci znaczacy emitenci stabilnych kryptowalut powinni by¢ zobowiazani do regularnego przeprowa-
dzania testéw warunkéw skrajnych, ktére uwzglednialyby powazne, ale wiarygodne scenariusze warunkow skraj-
nych o charakterze finansowym (np. szoki stép procentowych) i niefinansowym (np. ryzyko operacyjne). W przy-
padku gdy emitent tych tokenéw oferuje co najmniej dwie kategorie kryptoaktywow lub $wiadczy ustugi
w zakresie kryptoaktywow, testy warunkow skrajnych powinny obejmowac wszystkie te ustugi i dziatania w spos6b

(**) Rozporzadzenie Rady (UE) nr 10242013 z dnia 15 pazdziernika 2013 r. powierzajace Europejskiemu Bankowi Centralnemu szcze-
g6lne zadania w odniesieniu do polityki zwigzanej z nadzorem ostroznosciowym nad instytucjami kredytowymi (Dz.U. L 287
2 29.10.2013, 5. 63).

(*) Zob. art. 101 ust. 1 projektu rozporzadzenia.



C152/8

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 29.4.2021

kompleksowy i calo$ciowy, aby uwzgledni¢ peten obraz ryzyka wynikajacego z ich zloZonej struktury. Na podsta-
wie wynikow takich testéw warunkéw skrajnych organ nadzoru powinien by¢ uprawniony do nakladania dodatko-
wych wymogoéw w zakresie funduszy wlasnych oprécz wymogu 3%, ktére powinny by¢ proporcjonalne do stwier-
dzonego ryzyka. Podobne wymogi dotyczace testéw warunkow skrajnych i uprawnienia organu nadzoru moglyby
zostaé wprowadzone w odniesieniu do mniej istotnych emitentéw, co umozliwitoby organom nadzoru wykrocze-
nie w pewnych okoliczno$ciach poza 20-procentowy wzrost wymogu wynoszacego 2%, biorac pod uwage perspek-
tywy ryzyka i wyniki testow warunkow skrajnych.

3.2.4. Po drugie, emitenci zaréwno tokenéw powigzanych z aktywami, jak i tokenéw bedgcych pienigdzem elektronicz-

nym mogg by¢ w réwnym stopniu narazeni na ryzyko paniki wréd inwestoréw, z ewentualnym ryzykiem wystg-
pienia efektu domina dla reszty systemu finansowego i zwigzanym z tym ryzykiem dla stabilnosci finansowej.
Wazne jest zatem, aby tacy emitenci podlegali zharmonizowanym wymogom dotyczacym inwestowania aktywow
rezerwowych w celu zapewnienia rownych warunkow dzialania i przestrzegania zasady réwnego traktowania pod-
obnych rodzajow dzialalno$ci generujacych podobne ryzyko w odniesieniu do tokenéw powigzanych z aktywami
i tokenéw bedacych pienigdzem elektronicznym. Rygorystyczne wymogi w zakresie plynnosci dla emitentéw stabil-
nych kryptowalut, w szczegdlnosci istotnych emitentéw, majg rowniez kluczowe znaczenie dla umozliwienia im
przetrwania napie¢ w zakresie plynnosci i zminimalizowania zagrozen dla stabilnosci finansowej. W szczegdlnosci
porozumienia dotyczace stabilnych kryptowalut i ich aktywa rezerwowe wykazujg podobienstwa do funduszy
rynku pienigznego. W tym wzgledzie rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 (¥)
naklada na fundusze rynku pieni¢znego wymag utrzymywania znacznych rezerw plynnosci na wypadek wystapie-
nia naglego znacznego odplywu kapitatu. Emitenci stabilnych kryptowalut powinni spelnia¢ wymogi dotyczace
plynnosci co najmniej tak ostrozne, jak wymogi nalozone na fundusze rynku pieni¢znego o stalej wartosci akty-
wow netto; wymogi te powinny zostal opracowane w regulacyjnych standardach technicznych. Takie ostrozne
wymogi inwestycyjne, ktore maja zosta¢ opracowane w regulacyjnych standardach technicznych, moglyby zwigk-
szy¢ zdolno$¢ aktywéw rezerwowych stabilnych kryptowalut do sprostania scenariuszom naglego znacznego
odplywu kapitatu. Ponadto znaczacy emitenci stabilnych kryptowalut powinni by¢ zobowigzani do regularnego
przeprowadzania testow warunkéw skrajnych w zakresie plynnosci, a w zaleznosci od wynikéw takich testéw
organ nadzoru powinien mie¢ uprawnienia do zaostrzenia wymogéw dotyczacych ryzyka utraty ptynnosci.

3.2.5. Ponadto projekt rozporzadzenia nie naklada zadnych ograniczen uniemozliwiajacych ewentualna koncentracje

powiernikéw lub inwestowanie aktywow rezerwowych. Brak limitéw mozliwej koncentracji moze zagrozié bezpie-
czenistwu aktywow rezerwowych i narazac je na ryzyko niesystematyczne ze strony poszczeg6lnych powiernikéw
i emitentéw dlugu. Projekt rozporzadzenia powinien przewidywaé wprowadzenie zabezpieczen zapobiegajacych
takiej koncentracji; zabezpieczenia te powinny zosta¢ opracowane w regulacyjnych standardach technicznych.

3.3. Aspekty nadzoru ostroznosciowego

3.3.1. EBC i odpowiedni wlaciwy organ krajowy sa wlasciwymi organami wykonujagcymi uprawnienia w zakresie nad-

)
(*)

zoru ostrozno$ciowego na mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 (*) (zwanego
dalej ,rozporzadzeniem CRR”) oraz dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE (¥) (zwanej dalej
,dyrektywa CRD”), ktére wspdlnie ustanawiajg ramy CRR/CRD. Ponadto rozporzadzenie w sprawie Jednolitego
Mechanizmu Nadzorczego powierza EBC szczeg6lne zadania w zakresie nadzoru ostrozno$ciowego nad instytu-
cjami kredytowymi w strefie euro oraz naklada na EBC odpowiedzialno$¢ za skuteczne i spdjne funkcjonowanie
Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego, w ramach ktérego EBC i uczestniczace wlasciwe organy krajowe dzielg
szczegllne obowigzki w zakresie nadzoru ostroznosciowego. W szczeg6lnosci EBC wykonuje zadanie udzielania
i cofania zezwolen wszystkim instytucjom kredytowym (*). W przypadku istotnych instytucji kredytowych EBC
ma réwniez miedzy innymi za zadanie zapewnienie zgodnosci z odpowiednimi przepisami Unii nakladajacymi na
instytucje kredytowe wymogi ostrozno$ciowe, w tym wymog posiadania solidnych zasad zarzadzania, takich jak
nalezyte procesy zarzadzania ryzykiem i mechanizmy kontroli wewngtrznej (**). W tym celu EBC posiada wszelkie
uprawnienia nadzorcze do ingerowania w dzialalno$¢ instytucji kredytowych, ktére s niezbedne do wykonywania
jego funkdji.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2017/1131 z dnia 14 czerwca 2017 r. w sprawie funduszy rynku pieni¢znego
(Dz.U.L 169z 30.6.2017, s. 8).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow ostroznoscio-
wych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s.
1).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji
kredytowych do dzialalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajgca
dyrektywe 2002/87[WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.U.L 176 z 27.6.2013, 5. 338).

Zob. art. 4 ust. 1 lit. a), art. 6 ust. 4 oraz art. 14 rozporzadzenia w sprawie Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego.

Zob. art. 4 ust. 1 lit. €) i art. 6 ust. 4 rozporzadzenia w sprawie Jednolitego Mechanizmu Nadzorczego.
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3.3.2. Zgodnie z projektem rozporzadzenia pafistwa czlonkowskie sa zobowigzane do wlasciwych organéw krajowych
odpowiedzialnych za wykonywanie funkcji i obowigzkéw przewidzianych w projekcie rozporzadzenia (). Ponadto
projekt rozporzadzenia zawiera og6lne odniesienie do potrzeby wspdlpracy wlasciwych organéw krajowych z orga-
nami odpowiedzialnymi za nadzér lub kontrole dziatalnosci innego rodzaju niz dzialalno$¢ prowadzona przez emi-
tentéw kryptoaktywéw na mocy projektu rozporzadzenia (*'). W rzeczywisto$ci uprawnienia nadzorcze przyznane
wlasciwym organom krajowym na mocy projektu rozporzadzenia (*) mogg mie¢ réwniez skutki ostrozno$ciowe
dla instytucji kredytowych, takie jak dodatkowe wymogi w zakresie ujawniania informacji lub wymég zamrozenia
lub zajecia aktywéw. W takich przypadkach wezwanie do wspélpracy z innymi organami moze okaza¢ si¢ niewys-
tarczajagce ().

3.3.3. W zwigzku z powyzszym niezmiernie wazne jest ustanowienie jasnego mechanizmu koordynacji, obejmujacego
jasno okreslone procesy i harmonogramy dotyczgce kwestii zwigzanych z powiadamianiem miedzy odpowiednimi
wlasciwymi organami krajowymi a EBC jako organem nadzoru ostroznosciowego nad istotnymi instytucjami kre-
dytowymi w sytuacji gdy instytucje te zamierzajg emitowac kryptoaktywa lub §wiadczy¢ ustugi w zakresie kryp-
toaktywow. Jasny mechanizm koordynacji zapewnitby mozliwo$¢ terminowego, skutecznego i spdjnego wykony-
wania odpowiednich kompetencji wlasciwych organéw krajowych i EBC. Mechanizm taki zapewnitby réwniez
przestrzeganie postanowien projektu rozporzadzenia przez emitentéw i dostawcow kryptoaktywéw. Projekt rozpo-
rzadzenia powinien odnosic si¢ do obowigzku powiadamiania EBC przez wlasciwe organy krajowe w przypadkach,
gdy istotna instytucja kredytowa wydaje bialg ksiege, zamierza Swiadczy¢ jedng z ustug w zakresie kryptoaktywow
lub narusza przepisy projektu rozporzadzenia.

3.3.4. Ponadto w przypadku emitowania przez istotne instytucje kredytowe tokenéw powigzanych z aktywami oraz toke-
néw bedacych pienigdzem elektronicznym zastosowanie mialby model podwdjnego nadzoru przez odpowiedni
wla$ciwy organ krajowy oraz EUNB. W tym kontekscie konieczne jest dalsze wyjasnienie, na czym polegalby nadzér
EUNB w praktyce. Ponadto taki model podwdjnego nadzoru musiatby réwniez uwzgledniaé rol¢ nadzorcza EBC
w odniesieniu do istotnych instytucji kredytowych z jasniejszymi mechanizmami koordynacji, w tym jasnymi
ramami powiadamiania oraz uwzglednieniem EBC w kolegium nadzorczym jako organu nadzoru ostroznoscio-
wego. I wreszcie projekt rozporzadzenia powinien wyraznie i konsekwentnie odnosi¢ si¢ do organéw nadzoru
ostrozno$ciowego zaréwno w odniesieniu do znaczacych tokendw powigzanych z aktywami i znaczacych tokenow
bedacych pienigdzem elektronicznym (*).

Propozycje zmian w projekcie rozporzadzenia wraz z ich uzasadnieniem zostaly zawarte w odrebnym roboczym doku-
mencie o charakterze technicznym. Dokument roboczy o charakterze technicznym jest dostepny w jezyku angielskim na
stronie EUR-Lex.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 19 lutego 2021 r.

Christine LAGARDE
Prezes EBC

(*) Zob. art. 81 projektu rozporzadzenia.

(*) Zob. art. 85iart. 110 projektu rozporzadzenia.

(*) Zob. art. 82 projektu rozporzadzenia.

(¥) Zob. art. 82 ust. 4 lit. b) projektu rozporzadzenia.

(*) Zob. art. 99 ust. 2 lit. i) oraz art. 101 ust. 2 lit. b) projektu rozporzadzenia.
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(Informacje)
INFORMACJE INSTYTU(]I, ORGANOW 1 JEDNOSTEK ORGANIZACYJNYCH
UNII EUROPEJSKIEJ
Kursy walutowe euro ()
28 kwietnia 2021 r.
(2021/C 152/02)
1 euro =
Waluta Kurs wymiany Waluta Kurs wymiany

USD Dolar amerykariski 1,2070 CAD  Dolar kanadyjski 1,4955
JPY Jen 131,47 HKD  Dolar Hongkongu 9,3696
DKK Korona duniska 7.4360 NZD  Dolar nowozelandzki 1,6711
GBP Funt szterling 086988 | SGD Dolar singapurski 1,6010
SEK Korona szwedzka 10,1110 KRW" Won 134495
CHF Frank szwajcarski 11044 | AR Rand 17,3156

CNY Yuan renminbi 7,8268
ISK Korona islandzka 148,80

HRK Kuna chorwacka 7,5593
NOK Korona norweska 9,9795

IDR Rupia indonezyjska 17 501,50
BGN Lew 1,9558

MYR  Ringgit malezyjski 4,9523
CZK Korona czeska 25,960 o

PHP Peso filipinskie 58,547
HUF Forint wegierski 361,75 RUB Rubel rosyjski 90,0220
PLN Ztoty polski 45859 | THB  Bat tajlandzki 37,852
RON Le] rumuﬁski 4,9288 BRL Real 6,5620
TRY Lir turecki 9.8677 | MXN  Peso meksykanskie 24,1724
AUD Dolar australijski 1,5576 INR Rupia indyjska 89,8890

(') Zrédto: referencyjny kurs wymiany walut opublikowany przez EBC.
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INFORMACJE PANSTW CZLONKOWSKICH

Komunikat Ministra Gospodarki i Klimatu Krélestwa Niderlandéw wydany na podstawie art. 3 ust. 2
dyrektywy 94/22/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie warunkow
udzielania i korzystania z zezwolen na poszukiwanie, badanie i produkcje weglowodoréw

(2021/C 152/03)
Minister Gospodarki i Klimatu informuje, ze ztozono wniosek o zezwolenie na poszukiwanie weglowodoréw na obszarach
oznaczonych jako segmenty L07e i LO8f na mapie stanowiacej zalacznik 3 do rozporzadzenia o gornictwie.

Segment L07e wyznaczaja ortodromy pomiedzy parami punktéw: A-B, B-D i A-D.
Powierzchnia segmentu LO7e wynosi 30,8 km?.

Segment LO8f wyznaczajg ortodromy pomiedzy parami punktéw: B-C, C-D i B-D.
Powierzchnia segmentu LO8f wynosi 10,2 km?2.

Wspdlrzedne punktéw sg nastepujace:

Punkt © ’ " E © ’ "N
A 4 13 55,046 53 29 57,287
B 4 19 55,046 53 34 57,301
C 4 21 55,054 53 31 57,296
D 4 19 55,055 53 29 57,291

Polozenie wyzej wymienionych punktéw wyrazone jest za pomocg wspélrzednych geograficznych obliczonych zgodnie
z systemem ETRS89.

Zgodnie z dyrektywa wymieniona w tytule oraz art. 15 ustawy o gérnictwie Minister Gospodarki i Klimatu zaprasza niniej-
szym zainteresowane strony do skladania konkurencyjnych wnioskéw o zezwolenie na poszukiwanie weglowodoréw
w segmentach LO7e i LO8( szelfu kontynentalnego nalezacego do Krélestwa Niderlandéw.

Organem upowaznionym do wydawania zezwolen jest Minister Gospodarki i Klimatu. Kryteria, warunki i wymagania,
o ktérych mowa w art. 5 pkt 11 2 oraz art. 6 ust. 2 wyzej wymienionej dyrektywy, okre$lono w ustawie o gérnictwie.

Whioski mozna skladaé przez 13 tygodni od daty opublikowania niniejszego zaproszenia w Dzienniku Urzedowym Unii
Europejskiej. Wnioski nalezy przesyta¢ na adres:

De Minister van Economische Zaken en Klimaat

ter attentie van de heer J.L. Rosch, directie Energie en Omgeving
Bezuidenhoutseweg 73

Postbus 20401,

2500 EK Den Haag

NIDERLANDY

adres e-mail: mijnbouwvergunningen@minezk.nl
Whioski, ktére wplyna po uplywie powyzszego terminu, nie beda rozpatrywane.
Decyzja w sprawie wnioskow zostanie zasadniczo podjeta w ciggu dwunastu miesigcy od uptywu wspomnianego terminu.

Dodatkowych informacji udziela E. Aygiin,
numer Tel. +31 611223780.
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