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PROJEKT REZOLUCJI PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO

w sprawie aktywow cyfrowych — wyzwania dla konkurencyjnosci i integralnosci systemu
finansowego Unii Europejskiej

(2025/2208(INT))
Parlament Europejski,

— uwzgledniajac przeglad stabilnosci finansowej Europejskiego Banku Centralnego
(EBC) z listopada 2025 r.,

— uwzgledniajac zalecenie Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) z 25
wrzesnia 2025 r. w sprawie schematow stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami,
W tym z panstwa trzeciego,

— uwzgledniajac sprawozdanie ERRS z pazdziernika 2025 r. pt. ,,Crypto-assets and
decentralised finance — Report on stablecoins, crypto-investment products and multi-
function groups” [Kryptoaktywa i zdecentralizowane finanse — sprawozdanie dotyczace
stabilnych kryptowalut, produktéw inwestycyjnych w kryptowalutach i grup
wielofunkcyjnych],

— uwzgledniajac sprawozdanie Europejskiego Urzgdu Nadzoru Bankowego (EUNB) z
grudnia 2024 r. pt. ,,Report on tokenised deposits” [Sprawozdanie dotyczace depozytow
tokenizowanych],

— uwzgledniajac publikacje Miedzynarodowego Funduszu Walutowego w ,,Finance &
Development”, tom 62, nr 3, z wrzesnia 2025 r., zatytutowang ,,Stablecoins and the
future of finance” [Stabilne kryptowaluty a przyszto$¢ finansow],

— uwzgledniajgc sprawozdanie Migdzynarodowej Organizacji Komisji Papieréw
Warto$ciowych z listopada 2025 r. pt. ,,Tokenisation of financial assets” [Tokenizacja
aktywow finansowych],

— uwzgledniajac roczne sprawozdanie gospodarcze Banku Rozrachunkow
Migdzynarodowych (BIS) z czerwca 2025 r.,

— uwzgledniajac sprawozdanie Rady Stabilno$ci Finansowej (FSB) z 22 pazdziernika
2024 r. pt. ,,G-20 crypto-asset policy implementation roadmap” [Plan wdrazania
polityki grupy G20 w zakresie kryptoaktywow],

— uwzgledniajac sprawozdanie Rady Stabilno$ci Finansowej z 22 pazdziernika 2024 r. pt.
,» L he financial stability implications of tokenisation” [Wptyw tokenizacji na stabilno$¢
finansowg],

—  uwzgledniajac dokument konsultacyjny Banku Anglii z 10 listopada 2025 r. pt.
»Proposed regulatory regime for sterling-denominated systemic stablecoin”

[Proponowany system regulujacy stabilne kryptowaluty systemowe denominowane w
funtach szterlingach],
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— uwzgledniajac briefing Dziatu ds. Kontroli Zarzadzania Gospodarczego i UGW z
listopada 2025 r. pt. ,,Digital assets: EU regulatory framework, market uptake, risks and
challenges” [Aktywa cyfrowe — ramy regulacyjne UE, absorpcja przez rynek,
zagrozenia 1 wyzwania],

— uwzgledniajac art. 55 Regulaminu,
— uwzgledniajac sprawozdanie Komisji Gospodarczej 1 Monetarnej (A10-0000/2026),

A. majac na uwadze, ze wedlug badania oczekiwan konsumentéw przeprowadzonego
przez EBC w listopadzie 2024 r. §rednio 9,7 % ankietowanych lub oséb z ich
gospodarstwa domowego posiada kryptoaktywa, z czego 54 % posiadanych
kryptoaktywow o wartosci ponizej 1000 EUR, a 91 % posiadanych kryptoaktywdéw o
wartos$ci ponizej 20 000 EUR;

B. majac na uwadze, ze zgodnie z prywatnymi zrodtami danych na dzien 10 lutego 2026 r.
catkowita kapitalizacja rynkowa kryptoaktywow na $wiecie wynosita 2,03 bln EUR, w
czym udziat stabilnych kryptowalut to 12,9 %, czyli 261 mld EUR;

C.  majac na uwadze, Ze zgodnie z niezharmonizowanymi prywatnymi zrédtami danych w
lutym 2026 r. aktywa tokenizowane stanowity okoto 1 % globalnych aktywow
cyfrowych, lecz odsetek ten szybko ro$nie;

D. majac na uwadze, ze zgodnie z prywatnymi zrodtami danych w 2025 r. byto ponad 1,6
mln zatrudnionych specjalistow z dziedziny kryptoaktywow, z czego duzy, lecz
malejacy odsetek w UE;

E. majac na uwadze, ze w art. 2 pkt 1 rozporzadzenia (UE) 2022/858! ,,technologie
rozproszonego rejestru” lub ,,DLT” zdefiniowano jako ,,technologi¢ umozliwiajaca
funkcjonowanie i korzystanie z rozproszonych rejestrow”’; majac na uwadze, ze w art. 2
pkt 2 ,,rozproszony rejestr” zdefiniowano jako ,,repozytorium informacji, w ramach
ktérego prowadzony jest rejestr transakcji 1 ktory jest udostgpniany w obrebie zbioru
weztow siect DLT 1 synchronizowany migdzy weztami sieci DLT, z wykorzystaniem
mechanizmu konsensusu”;

F.  majac na uwadze, ze w rozporzadzeniu (UE) 2023/1114 w sprawie rynkow
kryptoaktywow? (MiCAR) ustanowiono zharmonizowane ramy dla kryptoaktywoéw w
UE, rozrdzniajac ich trzy glowne kategorie, a mianowicie tokeny bedace pienigdzem
elektronicznym, ktorych warto$¢ ma by¢ stabilna dzigki powigzaniu ich z jedng walutg
urzedows, tokeny powigzane z aktywami, ktérych warto§¢ ma by¢ stabilna dzigki
powigzaniu ich z inng warto$cig lub prawem lub ich kombinacja, w tym z co najmniej
jedng walutg urzedowa, oraz inne kryptoaktywa, bedace cyfrowym odzwierciedleniem
wartos$ci lub prawa, ktére mozna przenosi¢ 1 przechowywac¢ elektronicznie za pomoca

I Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2022/858 z dnia 30 maja 2022 r. w sprawie systemu
pilotazowego na potrzeby infrastruktur rynkowych opartych na technologii rozproszonego rejestru, a takze
zmiany rozporzadzen (UE) nr 600/2014 i (UE) nr 909/2014 oraz dyrektywy 2014/65/UE (Dz.U. L 151
z22.6.2022, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2022/858/0j).

2 Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie rynkow
kryptoaktywow oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE i
(UE) 2019/1937 (Dz.U. L 150 z 9.6.2023, s. 40, ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2023/1114/0j).
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rozproszonego rejestru lub podobnej technologii i ktore nie naleza do pozostatych
kategorii;

G. majac na uwadze, Ze z zakresu stosowania MiCAR wylaczono, zgodnie z jego art. 2 ust.
4, kryptoaktywa kwalifikujace si¢ jako instrumenty finansowe, depozyty, srodki
pieni¢zne, pozycje sekurytyzacyjne, produkty ubezpieczeniowe lub emerytalne objete
obowigzujagcym prawem UE, dzieki czemu takie kryptoaktywa nadal podlegaja
odpowiednim sektorowym ramom prawnym, co odzwierciedla oparty na produktach
model nadzoru przewidziany w unijnych przepisach dotyczacych ustug finansowych;

H. majac na uwadze, ze w Stanach Zjednoczonych podejscie regulacyjne dopiero si¢ rodzi,
a amerykanscy decydenci 1 organy regulacyjne na ogét uzywaja terminu ,,aktywa
cyfrowe”, powszechnie rozumianego jako zbidr obejmujacy kryptograficzne cyfrowe
odzwierciedlenia wartosci lub praw zabezpieczone w rozproszonym rejestrze, w tym
kryptowaluty, stabilne kryptowaluty i niektore instrumenty tokenizowane;

Ogolny kontekst

1.  popiera dlugoterminowy cel, jakim jest systemowe, oparte na dziataniach i neutralne
technologicznie podejscie do ram regulacyjnych UE dotyczacych ustug finansowych;

2. podkresla, ze pojawienie si¢ nowych technologii rodzi nowe wyzwania w kontekscie
ram regulacyjnych 1 nadzorczych;

3. podkresla potencjat kryptograficznie zabezpieczonych rozproszonych rejestrow i
podobnych technologii pod wzgledem innowacji i dotgczalnosci w odniesieniu do
infrastruktury ustug finansowych, zar6wno w samej UE, jak i z perspektywy globalne;j
roli UE;

Kryptoaktywa

4.  podkresla wage wzmocnienia zdolnos$ci w zakresie danych, w szczego6lnosci jesli chodzi
o lewarowanie w sektorze kryptowalut i 0 wzajemne powiazania z sektorem instytucji
finansowych niebedacych bankami;

5. wzywa EUNB, Europejski Urzad Nadzoru Gield 1 Papierow Wartosciowych, Urzad ds.
Przeciwdzialania Praniu Pienigdzy 1 Finansowaniu Terroryzmu, Europejski Urzad
Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programow Emerytalnych, wtasciwe organy
krajowe, EBC 1 ERRS do wzmocnienia dialogu nadzorczego na temat duzych grup
wielofunkcyjnych; podkresla potrzebe dostosowania ram polityki MiCAR wzgledem
duzych grup wielofunkcyjnych niebedacych bankami;

6.  ubolewa nad rola, jaka kryptoaktywa odgrywaja w obchodzeniu przepisow i sankcji
stuzacych przeciwdziataniu praniu pieni¢dzy 1 finansowaniu terroryzmu; podkresla, jak
wazne jest znalezienie wigkszej rownowagi miedzy prywatno$cia a przejrzystoscia
wynikajaca z zasady ,,znaj swojego klienta” 1 monitorowaniem ptatnosci;

Tokenizacja

7.  zauwaza, ze w motywie 3 rozporzadzenia (UE) 2022/858 ,,tokenizacj¢” instrumentow
finansowych zdefiniowano jako cyfrowe odzwierciedlenie instrumentow finansowych
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9.

w rozproszonych rejestrach lub emisj¢ tradycyjnych klas aktywow w formie tokenow w
celu umozliwienia ich emisji, przechowywania i przenoszenia w rozproszonym
rejestrze;

z zadowoleniem przyjmuje potencjalne korzysci pltynace z tokenizacji dla obrotu
aktywami finansowymi, takie jak wigksza efektywno$¢ i przejrzystos¢, zauwazajac
jednoczesnie, ze nalezy monitorowac zagrozenia, na jakie jest podatna; wspiera BIS we
wspotpracy w zakresie ptatnosci transgranicznych;

odnotowuje toczace si¢ dyskusje nad pilotazowym systemem rozproszonego rejestru;

Stabilne kryptowaluty

10.

11.

12.

zauwaza, ze zgodnie z ramami prawnymi MiCAR stabilne kryptowaluty mieszczg si¢ w
dwoch kategoriach, takich jak tokeny powigzane z aktywami i tokeny bedace
pienigdzem elektronicznym;

zauwaza, ze stabilne kryptowaluty sa formg tworzenia prywatnych pieni¢dzy oraz Ze ich
funkcja gospodarcza wykazuje podobienstwa do sztywnych kursow walutowych,
funduszy rynku pieni¢znego i waskich bankéw; podkresla jednak, ze MiCAR zakazuje
emitentom tokenow bedacych pienigdzem elektronicznym 1 dostawcom ustug w
zakresie kryptoaktywow bezposredniego lub posredniego oferowania odsetek w
odniesieniu do tokendw bedacych pienigdzem elektronicznym oraz ze stabilne
kryptowaluty nie maja bezposredniego dostepu do bankdéw centralnych i nie podlegaja
publicznym gwarancjom depozytow; zwraca uwage na ryzyko dewaluacji stabilnych

kryptowalut;

uznaje brak pewnosci prawa w systemie prawnym UE w odniesieniu do mozliwosci
wielokrotnej emisji stabilnych kryptowalut przez podmiot z UE i1 podmiot spoza UE, w
przypadku gdy stabilne kryptowaluty cyfrowe emitowane przez oba podmioty sag w
petni zamienne 1 niemozliwe do odréznienia; wzywa Komisje do pilnego
przedstawienia wniosku ustawodawczego w tej sprawie, aby zagwarantowac pewnos¢
prawa oraz solidne zabezpieczenia ostroznosciowe, solidne zasady wspolpracy 1
wzmocnione protokoly zarzadzania kryzysami;

Inne aspekty

13.

14.

15.

podkresla, ze interoperacyjnos$¢ ma kluczowe znaczenie dla finanséw cyfrowych,
poniewaz wymagaja one na przyktad przenosnej tozsamosci 1 weryfikowalnych danych
uwierzytelniajacych jako elementéw wspomagajacych migdzysieciowg infrastrukture
rynkowa; podkresla, Ze systemy oparte na identyfikatorze podmiotu prawnego /
weryfikowalnym rodzaju identyfikatora podmiotu prawnego nalezy ocenia¢ jako
narzgdzia klasy infrastrukturalnej;

odnotowuje toczace si¢ dyskusje nad cyfrowym euro;

ubolewa nad zaleznoscig UE od dostawcow ustug w zakresie infrastruktury DLT spoza
UE; podkresla, ze nalezy z ostrozno$cig monitorowac sposob traktowania aktywow
cyfrowych przez administracje USA;
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16. odnotowuje toczace si¢ dyskusje na temat nadzoru nad dostawcami ustug w zakresie
kryptoaktywow;

17. zobowiazuje swoja przewodniczacg do przekazania niniejszej rezolucji Radzie
1 Komisji.
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UZASADNIENIE

W tym sprawozdaniu analizujemy skutki pojawienia si¢ aktywow cyfrowych dla sektora
ustug finansowych oraz dla ram regulacyjnych. Aktywa cyfrowe to zasadniczo kazdy rodzaj
cyfrowego odzwierciedlenia warto$ci zarejestrowanego w zabezpieczonym kryptograficznie
rozproszonym rejestrze.

Za punkt wyjscia moga postuzy¢ pewne zasady. Celem powinno by¢ podejscie
ogblnosystemowe, oparte na dzialaniach i neutralne pod wzglgdem technologicznym. Chociaz
rozproszone rejestry moga doprowadzi¢ do fundamentalnych zmian w infrastrukturze
finansowej, nie wptywaja w zaden sposéb na funkcje gospodarcze jako takie, np. zawieranie
transakcji, rozliczanie i rozrachunek. Nowe technologie zawsze wigzg si¢ z nowymi
wyzwaniami. Ramy regulacyjne trudno uzna¢ za neutralne technologicznie wzgledem
wszystkich przysztych zmian 1 trzeba je bedzie dostosowywacé do zmieniajgcych si¢ realiow.
Nalezy znalez¢ rownowage mi¢dzy pobudzaniem innowacji a uniknigciem zbyt duzego
marginesu dla arbitrazu regulacyjnego.

Unijne przepisy tworzace ramy dla kryptoaktywdw ustanowiono w rozporzadzeniu (UE)
2023/1114 w sprawie rynkow kryptoaktywow (MiCAR). Kryptoaktywa, ktore kwalifikujg sie
jako instrumenty finansowe na mocy obowiazujacego prawa Unii, nadal podlegaja
odpowiednim sektorowym ramom prawnym.

Z jednej strony sektor aktywow cyfrowych wciaz nie jest wolny od zagrozen. Z perspektywy
makroostrozno$ciowej nalezy wzmocni¢ zdolnosci w zakresie danych, aby lepiej zrozumiec
ryzyko finansowe 1 wzajemne powigzania z innymi rodzajami ustug finansowych. Kontroli
powinny podlega¢ grupy wielofunkcyjne, ktdre zwigzuja ze sobg rozne rodzaje
kryptoaktywow. Poza tym kryptoaktywa wciaz zbyt czgsto wykorzystuje si¢ do obchodzenia
przepisow 1 sankcji shuzgcych przeciwdziataniu praniu pieni¢dzy i finansowaniu terroryzmu.
Jednym z aspektow stabilnych kryptowalut, ktory wymaga jasnosci prawa, jest kwestia
wielokrotnej emisji, na ktérg zwrocono uwage dopiero po wejsciu w zycie MiCAR.

Z drugiej strony korzystanie w sektorze ustug finansowych z rozproszonych rejestrow
mogloby zwickszy¢ m.in. efektywnos$¢ 1 dotaczalnos¢. Tokenizacja umozliwia rowniez
wykorzystywanie technologii rozproszonego rejestru na potrzeby istniejacych aktywow
finansowych, co moze przyczyni¢ si¢ do zmniejszenia kosztow 1 poprawy przejrzystosci.
Trzeba bedzie przejs¢ przez wiele prob i blgdow, aby odkry¢ korzysci, a jednocze$nie trzeba
bedzie monitorowa¢ podatnosci na zagrozenia.

Zreszta przyszios¢ finansow cyfrowych ksztaltuje si¢ nie tylko w Europie. Europa musi za
wszelkg cene uczestniczy¢ w tym globalnym dyskursie. Konieczna bedzie dyskusja o
wspolpracy, standardach, wzajemnych powigzaniach, rownowazno$ci i wymogach
regulacyjnych, zar6wno jesli chodzi o zarzadzanie ryzykiem, jak 1 o przemiang infrastruktury
finansowe;.
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