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Jak wynika z badania dr Katarzyny Nie-
wińskiej i zespołu badawczego z Wydzia-
łu Zarządzania Uniwersytetu Warszaw-
skiego, na koniec grudnia 2025 r. około 
2,7 mln Polaków zadeklarowało, że posia-
dało lub posiada kryptowaluty. To mniej 
więcej tyle, ile rachunków maklerskich ra-
portuje Krajowy Depozyt Papierów Warto-
ściowych. Wszystko wskazuje więc na to, 
że cyfrowe aktywa cieszą się sporym za-
interesowaniem rodzimych inwestorów. 

Czy w parze z rosnącą popularno-
ścią cyfrowych aktywów idzie także wie-
dza dotycząca potencjalnego ryzyka i za-
grożeń związanych z tą formą inwestycji? 
Redakcja cashless.pl relacjonuje przypadki 
schwytanych przez policję grup przestęp-
czych, które zwodziły swoje ofiary obiet-
nicą wysokich zysków w krótkim termi-
nie, wyłudzając od nich środki. W tle tych 
historii często pojawia się temat krypto-
walut. Co więcej, do niedawna w krajach 
Unii Europejskiej brakowało przepisów 
regulujących ten rynek. W tych okolicz-
nościach nietrudno było się natknąć na 
projekty, które kończyły się dla oszuka-
nych utratą oszczędności całego życia.

Dostrzegamy panujące trendy, stąd 
pomysł stworzenia raportu, w którym 
przedstawiamy podstawowe informa-
cje dotyczące rynku cyfrowych aktywów, 
ale też zasad, którymi się trzeba kiero-
wać, by zminimalizować wysokie ryzy-
ko towarzyszące tego rodzaju wyborom.  

Oddajemy w Wasze ręce raport, 
w którym wiele miejsca poświęciliśmy 
ofertom spółek działających w branży cy-
frowych aktywów oraz tym, które umożli-
wiają zyskanie ekspozycji na cyfrowe ak-
tywa jak np. brokerzy czy towarzystwa 
funduszy inwestycyjnych. Wraz z eks-
pertami podatkowymi z kancelarii Tom-
czykowski Tomczykowska, przybliżamy 
kwestię rozliczenia podatków od wirtual-
nych walut. W sprawach ryzyka i bezpie-
czeństwa swoją wiedzą dzieli się z Wami 
Michał Ziemiak, Rzecznik Finansowy. 

W raporcie nie brakuje także infor-
macji o stablecoinach. Temu rozwiąza-
niu w ostatnich latach zaczęły się przyglą-
dać także tradycyjne instytucje finansowe, 
dlatego przez wielu stablecoiny uznawa-
ne są za projekt o największych szansach 
na szeroką adaptację. Osobny rozdział po-
święcamy zaś aktualnej sytuacji prawnej 
cyfrowych aktywów. Polska jest jednym 
z ostatnich krajów Unii Europejskiej, które 
nie implementowały do swojego porządku 
prawnego unijnego rozporządzenia MiCA. 

Raport wzbogacony został tak-
że komentarzami ekspertów, którzy na 
zaproszenie cashless.pl podzielili się 
z czytelnikami swoimi spostrzeżeniami do-
tyczącymi różnych aspektów rynku cyfro-
wych aktywów. Zapraszamy do lektury.

Porządkujemy wiedzę 
na temat cyfrowych 
inwestycji

Gabriel Uryniuk 
redaktor cashless.pl



4
PARTNER 
MERYTORYCZNY

PARTNER 
WSPIERAJĄCY

Fundamenty 
cyfrowych 
aktywów

Fundamenty cyfrowych aktywów

PARTNER 
MERYTORYCZNY

PARTNER 
WSPIERAJĄCY



Fundamenty cyfrowych aktywów

5
PARTNER 
MERYTORYCZNY

PARTNER 
WSPIERAJĄCY

Analiza oferty spółek 
umożliwiających 
inwestowanie 
w cyfrowe aktywa

Jednym z elementów niniejszego raportu jest opis ofert instytucji umożli-

wiających inwestowanie w cyfrowe aktywa. Przygotowaliśmy go na podsta-

wie ankiet rozesłanych do najważniejszych uczestników rynku. Uzupełnio-

ny arkusz odesłało do redakcji 11 podmiotów: Ari10, Binance, BTCS, Cashify, 

CMC Markets, Gocash.global, Kanga Exchange, Kraken, OANDA TMS Bro-

kers, OKX oraz Trade Republic.

W grupie tej odpowiedziały cztery podmioty posiadające licencję dostawcy 

usług kryptoaktywów (ang. crypto-asset service provider, CASP): Ari10, Kra-

ken, OKX oraz Trade Republic. Cztery firmy zostały wpisane do rejestru VASP 

(ang. virtual asset service provider). Mowa o Binance, Cashify, Gocash.glo-

bal i Kanga Exchange. Ankietę wypełniły także dwa podmioty z licencją firmy 

inwestycyjnej, czyli CMC Markets oraz OANDA TMS Brokres. Jedna z firm, 

a więc BTCS, nie posiada aktualnie licencji.
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Giełdy i kantory 
kryptowalut

W tej części analizy skupiamy się przede wszystkim na ofercie giełd i kanto-

rów kryptowalut. W dalszej części raportu przedstawione zostaną rozwiąza-

nia firm inwestycyjnych, towarzystw funduszy inwestycyjnych i innych pod-

miotów związanych z branżą.

Spółki działające na rodzimym rynku z licencją CASP, wymaganą przez rozpo-

rządzenie MiCA, zyskały je w krajach innych niż Polska. Związane jest to m.in. 

z brakiem krajowej ustawy wdrażającej unijne rozporządzenie MiCA i zwią-

zanym z tym impasem politycznym, o którym więcej przeczytacie w dalszej 

części raportu. Co ciekawe, żadna z jurysdykcji nie wyróżnia się jako prefero-

wana przez podmioty prowadzące działalność w Polsce. 

I tak w raporcie znalazły się firmy posiadające licencje CASP w: Holandii (Ari10), 

Irlandii (Karken), Malcie (OKX) oraz Niemczech (Trade Republic). Co ciekawe, 

wśród nich nie ma na przykład Binance, czyli największej giełdy krypto na 

świecie, która dopiero ubiega się o taką licencję. Są także cztery podmioty 

z wpisem do polskiego rejestru VASP.
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Pięć spośród ankietowanych giełd i kantorów posiada biuro lub przedstawi-

cielstwo w Polsce. Są to: Ari10, Cashify, Gocash.global, Kanga Exchange oraz 

Trade Republic. Nie mają go pozostałe, popularne wśród inwestorów platfor-

my, a więc: Binance, Kraken oraz OKX.

Pod względem charakteru działalności prowadzonej przez ankietowane fir-

my, wyróżniamy cztery giełdy kryptowalut: Binance, Kanga Exchange, Kraken 

oraz OKX, oraz trzy kantory kryptowalut: Ari10, Cashify i Gocash.global. Ze 

względu na posiadaną przez Trade Republic licencję CASP zdecydowaliśmy 

się pozostawić podmiot w części analizy dotyczącej giełd i kantorów.

Zdecydowana większość, bo osiem spośród jedenastu ankietowanych firm, 

a więc: Ari10, Binance, Cashify, Gocash.global, Kanga Exchange, Kraken, OKX 

i Trade Republic, oferuje możliwość handlu kryptowalutami. 

Dostępne metody płatności
Instytucje uczestniczące w badaniu cashless.pl w przeważającej większości 

oferują po kilka różnych metod płatności, za pośrednictwem których można 

przelać pieniądze na inwestycje. Najmniej jest ich w kantorze Cashify, który 

umożliwia zapłatę jedynie gotówką, którą można wpłacić w punkcie obsługi, 

lub przelewem bankowym. Ari10, Binance, Gocash.global, Kanga Exchange 

i OKX umożliwiają płatności Blikiem. Wśród innych popularnych metod trzeba 

wymienić kartę płatniczą akceptowaną przez Binance, Gocash.global, Kanga 

Exchange, Kraken, OKX czy Trade Republic. Inwestor zapłaci zaś przelewem 

bankowym z konta w złotym w Ari10, Cashify, Gocash.global, Kanga Exchan-

ge i Trade Republic. Płatność Apple Pay czy Google Pay umożliwiają Ari10, Bi-

nance, Gocash.global, Kraken, OKX i Trade Republic. Wśród dostępnych me-

tod płatności pojawia się także Zenpay polskiego fintechu ZEN, oferowane 

klientom Binance, Gocash.global oraz Kanga Exchange.

Jeśli chodzi o wypłatę środków pochodzących z zakończonych inwestycji, to 

w przypadku Ari10, Gocash.global, Kangi i Trade Republic jest możliwa wy-

łącznie poprzez przelew bankowy. Cashify oferuje również wypłatę w gotów-

ce. W Binance inwestor może wypłacić środki przy pomocy Zen oraz przelewu 

bankowego SEPA Instant. Klienci giełd kryptowalut Kraken i OKX nie wypłacą 

środków w złotych. Tam przelew bankowy trzeba zlecić na konto walutowe.
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Minimalna kwota inwestycji
Trzy ankietowane przez cashless.pl giełdy i kantory nie ustanowiły wymogu 

minimalnej kwoty inwestycji. Są to: Cashify, Gocash.global i Kanga Exchan-

ge. W Trade Republic oraz Krakenie jest to 1 zł lub 1 euro. W pozostałych przy-

padkach kwota różni się w zależności od wybranej metody płatności. I tak 

giełda Binance umożliwia zakup aktywów od 0,036 zł, jednak dotyczy to sy-

tuacji, gdy klient chce przeprowadzić inwestycję ze środków już posiadanych 

na giełdzie. Natomiast jeśli chce do tego wykorzystać pieniądze spoza gieł-

dy, to w przypadku skorzystania z płatności Zenpay, minimalna kwota inwe-

stycji wynosi 10 zł, a jeśli z Blika – 30 zł. Giełda OKX przewiduje minimalną in-

westycję 4,2 zł w przypadku przelewu SEPA oraz 10 zł przy doładowaniu konta 

Blikiem. Minimum 40 zł trzeba zaangażować, jeśli chce się skorzystać z usług 

kantoru Ari10.

Przewalutowanie
Pierwszym kosztem związanym z inwestycjami w cyfrowe aktywa, niezależ-

nym od prowizji pobieranych przez operatora platformy inwestycyjnej, jest 

przewalutowanie złotych, za które z kolei można kupić cyfrowe pieniądze. Do-

tyczy to sytuacji, gdy operator danej platformy nie obsługuje polskiej waluty. 

Na szczęście siedem spośród ankietowanych przez cashless.pl firm uwzględ-

nia złotego: Cashify, Trade Republic, Binance, Ari10, Kanga, OKX i Gocash.glo-

bal. W przypadku pozostałych giełd i kantorów kryptowalut należy wziąć pod 

uwagę koszt przewalutowania.

Spot, maker, taker
Zanim przedstawimy koszty inwestowania w cyfrowe aktywa, warto wie-

dzieć, czym jest rynek spot oraz zlecenia maker oraz taker. Po szczegółowe 

wyjaśnienia odsyłamy do słowniczka na końcu niniejszego raportu. Tutaj za-

rysujemy kwestię tylko ogólnie. 

Rynek spot umożliwia inwestorowi rzeczywiste nabycie aktywa, np. krypto-

waluty, natychmiast. To właśnie na nim zawierane są m.in. transakcje maker 

i taker. Różnica między nimi polega na tym, że pierwsza z nich nie została na-

tychmiast dopasowana do już istniejącej w księdze zleceń, dlatego jest tań-
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sza. Zlecenie taker jest realizowane od razu, ponieważ jest dopasowane do 

już istniejącego w księdze zleceń, a to wiąże się z wyższym kosztem.

Koszty
Spośród giełd kryptowalut najniższą prowizję dla zleceń maker i taker, wyno-

szącą 0,1 proc. transakcji, pobiera Binance. W przypadku OKX, jeśli inwestycja 

przeprowadzana jest ze środków dostępnych na platformie, to dla zleceń ma-

ker i taker wynosi ona 0,2 proc. i 0,35 proc. W przypadku inwestycji ze środ-

ków zewnętrznych prowizja jest zależna od wybranej metody płatności.

Prowizja na giełdzie Kanga Exchange wynosi 0,2 proc. kwoty transakcji, ale in-

westor musi liczyć się z dodatkowym kosztem wpłaty środków w zależności 

od wybranej metody. Przelew bankowy jest darmowy, a prowizja za wpłatę 

Zenpay lub Revolutem to 1 proc. Z kolei zasilenie konta Blikiem lub kartą płat-

niczą wiąże się z prowizją sięgającą 1,99 proc. W Krakenie zaś prowizja dla zle-

ceń maker i taker wynosi odpowiednio 0,25 proc. i 0,4 proc. Warto wspomnieć, 

że giełda ta oferuje również możliwość natychmiastowego zakupu kryptowa-

luty po najniższej możliwej cenie. Prowizja od tego typu transakcji sięga 1 proc. 

Trade Republic niezależnie od kwoty zlecenia pobiera 4 zł prowizji.

Ari10 oraz Gocash.global nie odpowiedziały jednoznacznie na nasze pytanie 

o prowizje, uzależniając wartość kosztów od wybranej przez inwestora meto-

dy płatności. Jak czytam jednak w tabeli opłat i prowizji Ari10, prowizja za za-

kup kryptowaluty euro lub dolarem amerykańskim opiewa na 3 proc. warto-

ści transakcji. Warunków dla złotego oraz kosztów dla poszczególnych metod 

płatności nie podano. Z kolei przedstawiciele Gocash.global na swojej stronie 

internetowej napisali, że firma pobiera 1,99 proc. prowizji od każdej transakcji. 

Koszty mogą wzrosnąć w zależności od wybranej metody płatności. Podczas 

gdy wpłata przelewem bankowym jest darmowa, płatność Blikiem lub kartą 

wiąże się z kosztem na poziomie 1,99 proc. wartości transakcji. Ostatni z an-

kietowanych kantorów, czyli Cashify, pobiera 5 proc. prowizji od transakcji do 

10 tys. zł i zastrzega sobie prawo do ewentualnych dodatkowych opłat.
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W co można zainwestować
Najwięcej, bo ponad 600 kryptoaktywów, w swojej ofercie mają Cashify oraz 

Kraken. Ponad 500 wirtualnych walut można nabyć, korzystając z Binance. 

Kolejna w zestawieniu giełda OKX oferuje 270 kryptowalut, natomiast Kanga 

Exchange – ponad 150. Trade Republic umożliwia handel 47 kryptowalutami, 

a kantor Ari10 pięcioma.

Z dźwignią czy bez
Spośród ankietowanych spółek, sześć umożliwia inwestowanie z dźwignią. 

Giełdy Binance, Kraken oraz OKX pozwalają kontrolować pozycję dziesię-

ciokrotnie większe od posiadanego kapitału. W przypadku Kanga Exchange 

dźwignia sięga stukrotności posiadanego kapitału.

Aplikacja
Wszystkie ankietowane podmioty oferujące usługi handlu i inwestowania 

w kryptoaktywa wymagają pełnego procesu KYC (ang. poznaj swojego klien-

ta) oraz oferują aplikację w języku polskim. 

Pod względem stosowanych zabezpieczeń aplikacji wyróżniają się giełdy. 

Podczas gdy wśród pozostałych spółek w przeważającej większości logowa-

nie odbywa się przy pomocy PIN-u i uwierzytelniania dwuskładnikowego, Bi-

nance, OKX oraz Kraken w zakresie bezpieczeństwa wykorzystują m.in. spe-

cjalne narzędzia monitorujące zachowanie użytkownika, autorską technologię 

rozpoznawania twarzy czy globalną blokadę ustawień (tzw. panic button).

Ari10, Gocash.global, Kanga i Trade Republic nie oferują zabezpieczeń w mo-

mencie realizacji transakcji. Mowa o dodatkowym potwierdzeniu chęci reali-

zacji transakcji poprzez np. Face ID czy kod PIN. Giełdy kryptowalut Binance, 

OKX oraz Kraken wymagają kolejnych potwierdzeń poprzez uwierzytelnianie 

dwuskładnikowe (2FA), Face ID lub kod PIN.

Język obsługi
Pod względem obsługi klienta wyłącznie Kraken nie oferuje wsparcia w języ-

ku polskim. Cztery ankietowane instytucje umożliwiają kontakt poprzez ma-
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ila lub call center. Z kolei czat w języku polskim dostępny jest w aplikacjach Bi-

nance, OKX oraz Trade Republic. Ari10, poza call center, udostępnia pomoc 

poprzez czat w języku polskim i angielskim. Z kolei Cashify, oprócz obsługi 

stacjonarnej w punkcie, oferuje kontakt telefoniczny i mailowy w językach pol-

skim i angielskim.

Bezpieczeństwo
Spośród ankietowanych firm umożliwiających handel kryptowalutami siedem 

umożliwia transfer środków na tzw. zimny portfel, czyli niepołączony z inter-

netem. W gronie tym brakuje Trade Republic. Zabezpieczenie, a więc posia-

danie aktywów pokrywających przynajmniej w stosunku 1:1 środki należące 

do klientów, oferują giełdy: Binance, Kraken, OKX oraz Trade Republic.

Binance, Kanga, Kraken, OKX i Trade Republic jednocześnie gwarantują se-

gregację aktywów, czyli oddzielenie aktywów spółki od aktywów klientów. 

Jest to wymóg zyskania licencji CASP lub firmy inwestycyjnej. Szczególnym 

przypadkiem jest Ari10. Spółka zyskała licencję CASP w połowie lutego, stąd 

w momencie powstawania niniejszego raportu przenosi swoje produkty ze 

spółek zależnych do holenderskiego podmiotu, który wspomnianą licencję 

posiada. Oznacza to, że w ciągu najbliższych tygodni kantor dołączy do grona 

podmiotów zabezpieczających aktywa użytkowników w stosunku 1:1 oraz od-

dzielających aktywa klientów od własnych.
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Ari10 Binance Cashify Gocash.global 
- TRDX 
sp. z o.o.

Kanga 
Exchange  
- All4One 
sp. z o.o.

Kraken OKX Trade 
Republic

Rodzaj licencji, wpis do rejestru (np. CASP, 
VASP)

CASP VASP VASP VASP VASP CASP, MiFID, 
EMI

CASP, MIFID, PSP CASP

Kraje, w których wydano licencje lub wpi-
sano do rejestru

Holandia Polska Polska Polska Polska CASP - Irlandia, 
MiFID - Cypr, 
EMI - Irlandia

Malta Niemcy

Fizyczne biuro/przedstawicielstwo w 
Polsce

Tak Nie TAK - ogól-
nopolska 
sieć ponad 
19 kantorów 
stacjonarnych 
i kryptomatów 
(bitomatów)

Tak Tak Nie Nie Tak, brak 
punktu obsługi 
klienta

Rodzaj wykonywanej działalności (giełda 
kryptowalut, kantor, broker, inne)

Kantor krypto-
walut

Giełda krypto-
walut

Stacjonarny 
kantor krypto-
walut

Kantor krypto-
walut

Giełda krypto-
walut

Giełda krypto-
walut

Giełda kryptowalut Usługi broker-
skie i powier-
nicze

Zakres usług oferowanych w ramach 
CASP

Przechowywanie, 
zarządzanie i doko-
nywanie transferu 
kryptoaktywów w 
imieniu klientów; 
wymiana kryptoak-
tywów na inne kryp-
toaktywa; wymiana 
kryptoaktywów na 
środki pieniężne

Nie dotyczy Spółka świadczy 
usługi wymiany 
krypto–fiat oraz 
fiat–krypto w mo-
delu non-custodial, 
zgodnie z obowiązu-
jącymi przepisami 
AML/KYC

Nie dotyczy Nie dotyczy Świadczenie usług 
przechowywania 
i administrowania 
kryptoaktywami 
w imieniu klientów; 
wymiana kryptoa-
ktywów na środki 
pieniężne; 
wymiana kryptoa-
ktywów na inne 
kryptoaktywa; 
wykonywanie zleceń 
dotyczących kryp-
toaktywów w imieniu 
klientów; 

Wymiana aktywów kryp-
towalutowych na środki 
pieniężne;  
Wymiana aktywów 
kryptowalutowych na inne 
aktywa kryptowalutowe;  
Realizacja zleceń dotyczą-
cych aktywów krypto-
walutowych w imieniu 
klientów;  
Prowadzenie platformy 
handlowej dla aktywów 
kryptowalutowych;  
Oferowanie aktywów 
kryptowalutowych;  

Usługi brokerskie 
i powiernicze

Ankieta dotycząca podmiotów działających w branży kryptoaktywów dla Cashless.pl
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sp. z o.o.

Kanga 
Exchange  
- All4One 
sp. z o.o.

Kraken OKX Trade 
Republic

plasowanie kryptoa-
ktywów; 
przyjmowanie 
i przekazywanie 
zleceń dotyczących 
kryptoaktywów 
w imieniu klientów; 
świadczenie usług 
zarządzania portfe-
lem kryptoaktywów; 
świadczenie usług 
transferu kryptoa-
ktywów w imieniu 
klientów; 
prowadzenie 
platformy obrotu 
kryptoaktywami.

Świadczenie usług prze-
chowywania i zarządzania 
aktywami kryptowaluto-
wymi w imieniu klientów;  
Świadczenie usług 
zarządzania portfelem 
aktywów kryptowaluto-
wych;  
Świadczenie usług 
transferu aktywów kryp-
towalutowych w imieniu 
klientów;  
Przyjmowanie i przekazy-
wanie zleceń dotyczących 
aktywów kryptowaluto-
wych w imieniu klientów.

Rodzaj instrumentów inwestycyjnych 
(kryptowaluty, kontrakty CFD, inne)

Kryptowaluty Kryptowaluty Kryptowaluty Kryptowaluty Kryptowaluty Kryptowaluty, 
kontrakty 
terminowe na 
kryptowaluty

Kryptowaluty Kryptowaluty

Pełne KYC Tak Tak Tak Tak Tak Tak Tak Tak

Pełna obsługa aplikacji w języku polskim Tak Tak Tak Tak Tak Tak Tak Tak

Wykorzystywane zabezpieczenia (FaceID, 
PIN, biometria)

Hasło/PIN, 
uwierzytelnia-
nie dwuskład-
niokowe 2FA

Face ID, Touch 
ID, odcisk 
palca, 2FA, 
powiadomie-
nia w aplikacji 
i mailowe, 
narzędzie AI

Proceduralne 
i organizacyjne 
zabezpieczenia 
AML/KYC, 
weryfikacja 
tożsamości 
klienta, autory-

Uwierzytelnia-
nie dwuskładni-
kowe 2FA, kod 
antyphishingo-
wy, biała lista 
wypłat, blokada 
nowego adresu

2FA, kod 
antyphishingo-
wy, biała lista 
wypłat, blokada 
nowego adresu

Uwierzytelnia-
nie dwu-
składnikowe 
(2FA), FaceID, 
automatyczne 
wylogowanie, 
szyfrowanie

Hasło, kod weryfi-
kacyjny, aplikacja 
uwierzytelniająca, 
klucz dostępu, kod 
antyphishingowy, 
kontakt awaryjny, 
OKFace - autorska

Face ID, PIN, 
biometria
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sp. z o.o.

Kraken OKX Trade 
Republic

monitorujące 
odchylenia od 
zachowania 
użytkownika, 
w niektórych 
przypadkach 
dodatkowa 
weryfikacja 
twarzy

zacja transakcji 
w obecności 
doradcy

wiadomości 
e-mail (PGP/
GPG), klucz 
główny konta, 
globalna blo-
kada ustawień 
(GSL), cold 
i hot wallets w 
bezpiecznych 
obiektach z 
całodobowym 
uzbrojonym 
nadzorem, alar-
mami i CCTV

usługa rozpozna-
wania twarzy

Zabezpieczenia wykorzystywane przy re-
alizacji transakcji (FaceID, PIN, biometria)

Brak Jak wyżej Nie dotyczy Brak Brak Uwierzytelnia-
nie dwuskład-
nikowe (2FA), 
potwierdzenie 
mailowe nowe-
go adresu do 
wypłat

Face ID, PIN Brak

Obsługa złotego Tak Tak Tak Tak Tak Nie Tak Tak

Minimalna kwota inwestycji 40 zł Zenpay: 10 
zł, Blik: 30 zł; 
zdeponowane 
środki na Bi-
nance: 0,036 zł

Brak Brak Brak 1 euro BLIK: 10 zł, przelew 
SEPA: 4,2 zł

1 zł
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Opłata za zakup do 1 tys. zł Prowizja 3% 
przy transak-
cjach dokona-
nych w EUR/
USD

0,1% Wymiana po-
niżej lub równa 
10 tys. zł - 5% 
plus ewentu-
alne opłaty 
dodatkowe

1,99% prowizji 
od każdej 
transakcji plus 
koszt zależny 
od metody 
płatności

0,2% plus 
koszt związa-
ny z metodą 
płatności

Kraken Con-
sumer - 1%; 
Handel spot: 
maker - 0,25%; 
taker - 0,4%

Bezpośredni zakup 
zależny od metody 
płatności; Handel 
spot: maker - 0,2%; 
taker - 0,35%

4 zł

Liczba kryptowalut dostępnych do handlu 5 Ponad 500 Ponad 600 
kryptoaktywów

— 150+ 602 kryptoak-
tywa

270 47   

Możliwość inwestycji z dźwignią (jeśli jest, 
to jaka jest maksymalna)

Nie dotyczy Tak, maksymal-
nie x10

Nie dotyczy  Nie dotyczy Tak, maksymal-
nie x100

Tak, maksymal-
nie x10

Tak, maksymalnie 
x10

Nie

Dostępne metody płatności Blik, przelew 
bankowy, Go-
ogle Pay, Apple 
Pay, karta 
kredytowa

Zenpay, prze-
lew bankowy 
w euro (SEPA 
Instant), Blik, 
karta płatnicza, 
Apple Pay, 
Google Pay

Gotówka, prze-
lew bankowy

Przelew 
bankowy, karta 
płatnicza, Zen, 
Blik, Google 
Pay, Apple Pay

Przelew 
bankowy, karta 
płatnicza, Zen, 
Blik

Apple Pay, 
Google Pay, 
PayPal, Karta 
kredytowa/
debetowa, 
przelewy 
bankowe: SEPA 
& SEPA Instant, 
SWIFT

Blik, Apple Pay, 
Google Pay, Paypal, 
Karta płatnicza, 
open banking

karta, przelew 
bankowy, Ap-
ple Pay, Google 
Pay

Opcje wypłaty środków w walutach fiat na 
rachunek klienta w zł 

Przelew ban-
kowy

Zen, przelew 
bankowy (SEPA 
Instant)

Jak wyżej Przelew ban-
kowy

Przelew ban-
kowy

Przelew ban-
kowy

Wypłata w euro 
przelewem SEPA

Przelew banko-
wy na własny 
rachunek w 
innym banku
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Kraken OKX Trade 
Republic

Obsługa klienta oraz w jakim jest języku 
(call center, chat online)

Call center, 
czat w języku 
polskim oraz 
angielskim

Czat w  języku 
polskim 

Obsługa sta-
cjonarna w kan-
torach, kontakt 
telefoniczny 
oraz mailowy. 
Obsługa w 
języku polskim i 
angielskim

Call center, 
e-mail w języku 
polskim

Call center, 
e-mail w języku 
polskim

Całodobowy 
czat, e-mail, 
call center 
w języku angiel-
skim

Czat w języku 
polskim

Czat w języku 
polskim w 
aplikacji

Możliwość transferu na tzw. zimny portfel 
lub do innej giełdy

Tak Tak Tak Tak Tak Tak Tak Brak

Objęcie środków klientów zabezpiecze-
niem (jeśli tak – w jakim zakresie)

Nie Fundusz 
Secure Asset 
Fund for Users 
o wartości 1 
mld dolarów, 
pokrycie 
aktywów 
użytkowników 
w stosunku 
ponad 1:1

Nie dotyczy  Nie Nie Pokrycie 
aktywów 
użytkowników 
w stosunku 
ponad 1:1

Pokrycie aktywów 
użytkowników w 
stostunku ponad 1:1

Pokrycie 
aktywów użyt-
kowników w 
stosunku 1:1

Rozdzielenie środków własnych spółki od 
środków klientów (segregacja aktywów)

Informacje 
niejawne

Tak Nie dotyczy Nie dotyczy Tak Tak Tak Tak

Procent środków klientów przechowy-
wanych w: hot walletach (online), cold 

walletach (offline)

Informacje 
niejawne

Informacje 
niejawne

Nie dotyczy Informacje 
niejawne

Informacje 
niejawne

Informacje 
niejawne

Informacje nie-
jawne

Informacje 
niejawne
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Na ankietę redakcji odpowiedziało także dwóch brokerów: CMC Markets 

oraz OANDA TMS Brokers. Oba podmioty posiadają licencję firmy inwesty-

cyjnej. W przypadku CMC mowa o niemieckiej licencji notyfikowanej w Pol-

sce, natomiast OANDA TMS Brokers widnieje w polskim rejestrze firm inwe-

stycyjnych. Te spółki otworzyły w Polsce biuro, a chętnym oferują kontrakty 

CFD dotyczące kryptowalut.

CMC Markets umożliwia zasilenie konta za pomocą PayPala, karty debeto-

wej bądź kredytowej lub przelewem bankowym. Z kolei OANDA TMS Brokers 

oferuje szybkie przelewy od Autopay lub Przelewy24, Blika, karty kredytowe 

oraz przelew bankowy. Wypłaty środków można dokonać w CMC Markets 

poprzez przelew bankowy oraz na konto PayPal. W przypadku OANDA TMS 

Brokers możliwa jest wyłącznie wypłata przelewem bankowym.

Oba podmioty nie ustanowiły minimalnej kwoty inwestycji i obsługują złote-

go. Jeśli chodzi o koszty, CMC Markets i OANDA TMS Brokers nie pobiera-

ją prowizji od zawarcia transakcji, ale w momencie otwarcia pozycji pobierana 

Brokerzy kontraktów 
CFD
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jest różnica między ceną kupna a ceną sprzedaży kontraktu CFD (tzw. spre-

ad). W przypadku kontraktów CFD trzeba jednak liczyć się z innymi kosztami, 

przede wszystkim dziennego utrzymania pozycji. Ich wysokość może się róż-

nić ze względu na obraną przez inwestora strategię, jak i kryptowalutę, której 

dotyczy kontrakt.

CMC Markets oferuje kontrakty CFD dotyczące 44 kryptowalut, natomiast 

OANDA TMS Brokers – 13. Obie spółki umożliwiają inwestowanie z dźwignią 

sięgającą dwukrotności posiadanego kapitału.

Podobnie jak w przypadku giełd i kantorów kryptowalut, brokerzy także prze-

prowadzają pełny proces KYC (ang. poznaj swojego klienta). Jako główne za-

bezpieczenie aplikacje CMC Markets oraz OANDA TMS Brokers wykorzy-

stują uwierzytelnianie dwuskładnikowe. Z kolei w momencie dokonywania 

transakcji, w CMC Markets klient musi dodatkowo potwierdzić chęć jej reali-

zacji w oknie transakcyjnym. Warto dodać, że aplikacje obu spółek obsługują 

język polski. Firmy inwestycyjne oferują również wsparcie klienta poprzez call 

center oraz adres e-mail.

CMC Markets oraz OANDA TMS Brokers są także w gronie podmiotów ubez-

pieczających środki klientów. Jak czytam na stronie internetowej pierwszej 

z wymienionych firm, w razie jej kłopotów finansowych klientom zostaną wy-

płacone rekompensaty z niemieckiego funduszu EdW. Z kolei OANDA TMS 

Brokers widnieje wśród uczestników systemu rekompensat KDPW. Obie in-

stytucje dokonują także segregacji aktywów własnych od środków klientów.

Ankieta dotycząca podmiotów oferujących kontrakty CFD dotyczące kryptowalut dla Cashless.pl

CMC Markets OANDA TMS Brokers

Rodzaj licencji,  
wpis do rejestru

Licencja firmy inwestycyjnej 
notyfikowana w Polsce

Licencja firmy inwestycyjnej

Kraje, w których wydano licencje  
lub wpisano do rejestru

Niemcy Polska

Fizyczne biuro/ 
przedstawicielstwo w Polsce

Tak Tak
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CMC Markets OANDA TMS Brokers

Rodzaj wykonywanej działalności 
(giełda kryptowalut,  
kantor, broker, inne)

Broker Dom maklerski

Rodzaj instrumentów  
inwestycyjnych (kryptowaluty,  

kontrakty CFD, inne)

Kontrakty CFD na kryptowaluty Kontrakty CFD na kryptowaluty

Pełne KYC Tak Tak

Pełna obsługa aplikacji  
w języku polskim

Tak Tak

Wykorzystywane zabezpieczenia 
(FaceID, PIN, biometria)

 Uwierzytelnianie dwuskładniko-
we 2FA

 Uwierzytelnianie dwuskładniko-
we 2FA

Zabezpieczenia wykorzystywane 
przy realizacji transakcji  
(FaceID, PIN, biometria)

Dodatkowe potwierdzenie chęci 
realizacji transakcji w oknie trans-
akcyjnym

Brak

Obsługa złotego Tak Tak

Minimalna kwota inwestycji Brak Brak

Opłata za zakup do 1 tys. zł Brak prowizji. Koszt spreadu 
wynikający z otwarcia kontraktu 
0,005 BTC (przy poziomie BTC 65 
tys. USD, czyli wartość w złotych 
ok. 1000 zł) wynosi 0,13 zł

Brak prowizji. Jedyny koszt 
otwarcia to spread

Liczba kryptowalut  
dostępnych do handlu

44 CFD na kryptowaluty + 3 
indeksy kryptowalut

13 CFD na kryptowaluty

Możliwość inwestycji z dźwignią 
(jeśli jest, to jaka jest maksymalna)

Tak, x2 Tak, x2

Dostępne metody płatności Karta debetowa/kredytowa, 
przelew bankowy, PayPal

Szybkie przelwy (Autopay, Prze-
lewy24), Blik, karta kredytowa, 
Przelew bankowy

Opcje wypłaty środków w walutach 
fiat na rachunek klienta w zł 

Jak wyżej Przelew bankowy

Obsługa klienta oraz w jakim jest 
języku (call center, chat online)

Call center, e-mail w języku 
polskim

Call center, e-mail w języku 
polskim

Objęcie środków klientów ubezpie-
czeniem (jeśli tak – w jakim zakresie)

Tak Tak

Rozdzielenie środków własnych 
spółki od środków klientów (segre-

gacja aktywów)

Tak Tak
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Szczególny przypadek BTCS
Na ankietę cashless.pl odpowiedziała też spółka BTCS. Notowany na polskim 

rynku NewConnect oraz na giełdzie we Frankfurcie podmiot jest tzw. Bitco-

in Treasury Company. Oznacza to, że strategią spółki jest nabywanie bitco-

inów lub instrumentów pochodnych dotyczących wspomnianej kryptowaluty 

i czerpanie korzyści z usług z bitcoinem związanych, np. walidacji transakcji. 

Z tego powodu notowania spółek o wspomnianej strategii mogą wykazywać 

korelację z notowaniami bitcoina. Najpopularniejszym podmiotem stosują-

cym wspomnianą strategię jest amerykański Strategy.
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Fundusze inwestycyjne 
odpowiedziały na 
zainteresowanie 
inwestorów 
kryptoaktywami

Wzrost notowań bitcoina z ostatnich lat przykuł uwagę inwestorów i spowo-

dował, że dotychczas sceptyczne względem kryptowalut instytucje finanso-

we spojrzały na tę klasę aktywów łaskawszym okiem. Szczególnie aktywne 

są w tym podmioty ze Stanów Zjednoczonych, gdzie fundusze ETF, mogące 

bezpośrednio inwestować i przechowywać u powierników bitcoina, obecne 

są na rynku od początku 2024 r. Pewna zmiana podejścia widoczna jest także 

w Polsce, gdzie pojawiły się pierwsze firmy oferujące inwestycje w bitcoina.

Pierwszy na polskim rynku w tym wypadku zaprezentował się inPZU Bitcoin 

od TFI PZU. Było to w sierpniu 2025 r. Jak można przeczytać w dokumencie 

zawierającym kluczowe informacje na temat tego podmiotu, jest to fundusz 

zarządzany pasywnie, którego głównym celem jest odwzorowanie notowań 

indeksu Bloomberg Bitcoin Index, który z kolei śledzi notowania bitcoina wy-

rażone w dolarze amerykańskim. Jednocześnie fundusz od PZU spełnia wy-

mogi unijnej regulacji UCITS, której zadaniem jest zwiększenie ochrony inwe-

storów.
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W ramach inPZU Bitcoin zarządzający inwestuje minimalnie 80 proc. akty-

wów funduszu w znane na rynku finansowym instrumenty o nazwach ETC 

(ang. exchange-traded commodities) oraz ETP (ang. exchange-traded pro-

ducts). Dokładniejsze wyjaśnienia konstrukcji tych instrumentów znajdują się 

w ostatnim rozdziale raportu. Na tym etapie inwestor musi wiedzieć, że ich 

główną rolą jest odwzorowanie ceny danego aktywa. W przypadku inPZU Bit-

coin mowa więc o instrumentach, których aktywem bazowym jest bitcoin.

Co ważne, fundusz inwestuje głównie w ETC/ETP posiadające zabezpiecze-

nie w postaci kryptowaluty, a udział poszczególnych instrumentów w portfelu 

jest odpowiednio zdywersyfikowany. Fundusz nie może przy tym inwestować 

bezpośrednio w kryptowaluty ani zawierać umów na instrumenty pochodne 

oparte na tej kryptowalucie. Trzeba również podkreślić, że fundusz wycenia-

ny jest w złotym i korzysta z zabezpieczenia walutowego. Tym samym inwe-

stujący otrzymuje czystą ekspozycję na wartość kryptowaluty, niezależnie od 

notowań dolara amerykańskiego i złotego. InPZU Bitcoin jest skierowany wy-

łącznie do inwestorów akceptujących bardzo wysokie ryzyko, co związane 

jest ze zmiennością notowań bitcoina. Z tego tytułu wskaźnik ryzyka jest naj-

wyższy z możliwych i wynosi siedem w siedmiostopniowej skali.

Na koniec grudnia 2025 r. wartość aktywów netto funduszu opiewała na po-

nad 8,6 mln zł. W fundusz zainwestować można na platformie inPZU. Tym sa-

mym, aby to zrobić, inwestor nie musi posiadać konta maklerskiego. Oprócz 

tego istnieje możliwość nabycia jednostek uczestnictwa u innych dystrybu-

torów funduszu, czyli w ramach Biura Maklerskiego Pekao oraz na platformie 

KupFundusz.pl. Co ważne, środki można inwestować także w ramach Indy-

widualnych Kont Emerytalnych (IKE) i Indywidualnych Kont Zabezpieczenia 

Emerytalnego (IKZE) oferowanych przez TFI PZU.

Minimalna wpłata w tym wypadku wynosi 100 zł. Jak można przeczytać w do-

kumencie zawierającym kluczowe informacje na temat funduszu (prawnie wy-

magany dokument z parametrami funduszu), dla jednostki uczestnictwa „O” 

(podstawowa kategoria) nie jest pobierana opłata dystrybucyjna. Dla jedno-

stek „A” opłata dystrybucyjna sięga 1 proc. zainwestowanej kwoty, natomiast 

opłatę za zarządzanie i inne koszty administracyjne bądź operacyjne szacuje 
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się na maksymalnie 1,36 proc. wartości inwestycji rocznie. Z kolei orientacyj-

ne koszty transakcji dokonywanych w ramach funduszu (mowa o operacjach 

niezbędnych do tego, by dokładnie odwzorować notowania Bloomberg Bit-

coin Index) to 1,05 proc. wartości inwestycji rocznie. Jest to koszt teoretycz-

ny, natomiast realna wartość może być mniejsza. Wspomniane wyżej rozróż-

nienie kategorii jednostek uczestnictwa jest związane wyłącznie z ich innymi 

sposobami dystrybucji.

Drugą instytucją, która umożliwiła inwestowanie w największą pod wzglę-

dem kapitalizacji kryptowalutę świata, jest Beta ETF. Spółka specjalizuje się 

w dostarczaniu funduszy ETF, czyli notowanych na giełdzie podmiotów, któ-

rych zadaniem jest odwzorowanie zachowania np. danego indeksu giełdowe-

go czy surowca. We wrześniu 2025 r. na Giełdzie Papierów Wartościowych 

w Warszawie zadebiutował jej fundusz o nazwie Beta ETF Bitcoin Portfelowy 

FIZ.

Jak wspomniano wcześniej, najważniejszym zadaniem funduszu ETF jest od-

wzorowanie ceny danego aktywa. W przypadku Beta ETF Bitcoin jest to kon-

trakt terminowy futures na kryptowalutę bitcoin. Swój cel zarządzający tym 

funduszem osiąga, inwestując wszystkie środki w instrument pochodny o na-

zwie Bitcoin Futures, który jest notowany na Chicago Mercantile Exchange 

(CME), czyli jednej z największej na świecie giełd instrumentów pochodnych.

O tym, czym są instrumenty pochodne, więcej przeczytacie w ostatnim roz-

dziale raportu. Natomiast nabywcy certyfikatu funduszu muszą wiedzieć, że 

zachowanie kontraktów terminowych zależy przede wszystkim od wyceny 

aktywów bazowych, w tym przypadku bitcoina. Podobnie jak w przypadku 

funduszu inPZU Bitcoin, produkt Beta ETF jest wyceniony w złotym i jest za-

bezpieczony walutowo, a więc notowania dolara amerykańskiego i złotego nie 

mają wpływu na wyniki inwestora. Wskaźnik ryzyka funduszu jest najwyższy 

z możliwych i wynosi siedem w siedmiostopniowej skali. Trzeba zaznaczyć, że 

tu także zarządzający nie mogą nabywać i przechowywać kryptowaluty.

Na koniec stycznia 2026 r. aktywa pod zarządzaniem funduszu Beta ETF Bit-

coin sięgały 52 mln zł. Aby nabyć certyfikat funduszu, klient musi posiadać 
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konto maklerskie. Aktualnie fundusz jest dostępny u 19 brokerów, w tym m.in. 

w XTB, BM mBanku, BM Pekao czy BM ING Banku Śląskiego. Inwestor może 

angażować swoje środki w fundusz także poprzez konta IKE i IKZE.

Aby zainwestować w Beta ETF Bitcoin, trzeba nabyć minimum jeden certy-

fikat, którego notowania znajdziecie na stronie Giełdy Papierów Wartościo-

wych. Na koniec stycznia 2026 r. jeden certyfikat kosztował 68,66 zł. Opła-

ty za zarządzanie i inne koszty administracyjne lub operacyjne oszacowano 

na maksymalnie 1,08 proc. wartości inwestycji rocznie. Kiedy przygotowywa-

liśmy ten raport, opiewały one jednak na 0,7 proc. Koszty transakcji twórcy 

funduszu prognozują na 0,3 proc.

Ostatnim towarzystwem funduszy inwestycyjnych oferującym produkt opar-

ty o notowania bitcoina jest Rockrbidge TFI. Subfundusz o nazwie BeGlobal 

Bitcoin PLN pojawił się na rynku w listopadzie 2025 r. i pod pewnymi względa-

mi podobny jest do inPZU Bitcoin. Subfundusz buduje co najmniej 80 proc. 

ekspozycji na bitcoina poprzez instrumenty z grupy ETP (w tym m.in. ETN 

i ETC) odwzorowujące wycenę kryptowaluty. Pozostała część portfela może 

być lokowana m.in. w amerykańskie bony skarbowe czy krótkoterminowe ob-

ligacje.

Jednostki uczestnictwa są wyceniane w złotym, a subfundusz jest zabezpie-

czony przed ryzykiem walutowym. Minimalna pierwsza wpłata także sięga 

100 zł, a do inwestycji w subfundusz nie jest wymagane posiadanie konta ma-

klerskiego. Ryzyko oszacowano na najwyższym poziomie, a zarządzający nie 

mogą bezpośrednio nabywać i przechowywać bitcoina.

Różnice między oboma produktami są jednak wyraźne. Fundusz od Rockbrid-

ge TFI zarządzany jest aktywnie. Oznacza to, że zarządzający nie ogranicza-

ją się do śledzenia jednego indeksu czy instrumentu finansowego. W przy-

padku inPZU Bitcoin benchmarkiem, czyli punktem odniesienia dla wyników 

funduszu, jest Bloomberg Bitcoin Index. Kolejną kwestią jest sieć dystrybucji. 

Fundusz marki Rockbridge TFI można nabyć na stronie internetowej towarzy-

stwa oraz u dystrybutorów, którymi są Noble Securities, Evo Dom Maklerski, 

Qvalue oraz Michael/Ström Dom Maklerski.
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Różnice widać także w przypadku kosztów. Bezpośrednio na stronie inter-

netowej towarzystwa fundusz można kupić z 0-proc. opłatą dystrybucyjną. 

W przypadku nabywania przez dystrybutora, opłata ta może wynieść mak-

symalnie do 2 proc. Szacowane koszty bieżące (opłata za zarządzanie i inne 

koszty administracyjne/operacyjne) wynoszą do 1,8 proc. rocznie, a szaco-

wane koszty transakcji ok. 2,03 proc. rocznie – przy czym ich faktyczny po-

ziom może się różnić w zależności od skali obrotu w portfelu. Podobnie jak 

w przypadku inPZU Bitcoin, orientacyjne koszty w rzeczywistości mogą być 

mniejsze, co związane jest z koniecznością podawania danych w ramach do-

kumentu kluczowych informacji. Rzeczywiste koszty funkcjonowania fundu-

szu będzie można rzetelnie ocenić dopiero po zakończeniu pierwszego peł-

nego roku działalności.

Oferta towarzystw funduszy inwestycyjnych dla inwestujących w Bitcoina

Beta ETF Rockbridge TFI TFI PZU

Sposób zarządzania funduszem Pasywny Aktywny Pasywny

Sposób odzwierciedlenia  
notowań bitcoina

Kontrakty terminowe Instrumenty ETP Instrumenty ETP

Możliwość inwestycji w zł Tak Tak Tak

Zabezpieczenie walutowe Tak Tak Tak

Konieczność posiadania  
konta maklerskiego

Tak Nie Nie

Możliwość inwestycji  
w ramach IKE/IKZE

Tak Nie Tak

Minimalna kwota inwestycji Zależne od notowań 
na GPW

100 zł 100 zł

Szacowane opłaty za  
zarządzanie i inne

1,08% 1,8% 1,36%

Sieć dystrybucji (liczba brokerów  
lub dystrybutorów  

oferujących instrumenty)

19 5 3
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BITCOIN 
UCYWILIZOWANY

Jarosław Leśniczak 
wiceprezes TFI PZU

Bitcoin (BTC) od lat rozpala wyobraźnię 
inwestorów na całym świecie. Dla jego 
entuzjastów to symbol finansowej re-
wolucji – pierwsza zdecentralizowana 
waluta cyfrowa, odporna na działania 
państw i banków centralnych, o ograni-
czonej podaży i ogromnym potencjale 
wzrostu. Dla krytyków to idealny przy-
kład aktywa spekulacyjnego, które ani 
nie generuje przepływów pieniężnych 
(jak akcje i obligacje), ani samo w sobie 
nie posiada wartości materialnej (jak 
złoto). Przez brak wartości wewnętrz-
nej narażonego na gwałtowne wahania 
cen, a przez swój cyfrowy rodowód – 
na ryzyka technologiczne. Trudno jed-
nak zaprzeczyć, że bitcoin na dobre 
wszedł do głównego nurtu inwestycji, 
z niszowej ciekawostki stając się po-
ważnym elementem globalnej układan-
ki. A kryptowaluty jako całość stały się 
przedmiotem poważnej międzynaro-
dowej dyskusji o kształcie systemu fi-
nansowego.

Bitcoin od wielu lat jest obecny tak-
że w Polsce. Szacuje się, że w krypto-
waluty zainwestowały dotąd prawie 3 

miliony osób. Jednocześnie liczne ba-
riery – jak korzystanie z kantorów i giełd 
kryptowalut działających poza krajo-
wym nadzorem, konieczność przecho-
wywania prywatnych kluczy, ryzyko 
kradzieży w wyniku ataków hakerskich, 
niepewność regulacyjna czy bardzo 
wysokie opłaty pobierane przez część 
dostawców – skutecznie odstrasza-
ły część osób zainteresowanych bit-
coinem. W efekcie wielu inwestorów 
pozostawało „w rozkroku” – z zainte-
resowaniem śledzili rynek, ale nie mieli 
komfortu, by na niego wejść.

Rosnące zainteresowanie krypto-
walutami w zderzeniu z barierami oraz 
obawami inwestorów stały się impul-
sem do stworzenia inPZU Bitcoin – 
pierwszego w Polsce funduszu bitco-
inowego zgodnego z unijną regulacją 
UCITS. Nie chodziło tu o modę, lecz 
o odpowiedzialność. Uznaliśmy, że sko-
ro liczne grono inwestorów chce inwe-
stować w krypto, to naszą rolą jest za-
pewnienie prostego, przejrzystego 
i bezpiecznego pod względem zgodno-
ści z prawem narzędzia, które to umoż-
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liwi. Tworząc inPZU Bitcoin, chcieliśmy 
też pokazać, że myślimy o potrzebach 
młodszych pokoleń inwestorów i potra-
fimy szybko wprowadzać innowacyjne, 
a przy tym nisko kosztowe rozwiązania.

Fundusz inPZU Bitcoin „ucywilizo-
wał” inwestowanie w bitcoina na pol-
skim rynku i zainspirował powstanie 
kolejnych krajowych funduszy. Dostęp-
ność dla szerokiego grona inwestorów 
nie oznacza przy tym, że fundusz kryp-
to to rozwiązanie dla każdego. Inwesto-
wanie w bitcoina to szansa na „epicki” – 
posługując się młodzieżowym slangiem 
– zysk. Drugą stroną medalu jest równie 
epickie ryzyko. Dlatego kryptowaluty są 
odpowiednie wyłącznie dla świadomych 
inwestorów o bardzo wysokiej toleran-
cji na ryzyko i gotowych na możliwość 
utraty całości zainwestowanego kapi-
tału. Odzwierciedla najwyższy możliwy 
poziom ryzyka naszego funduszu bitco-
inowego – 7/7 w skali SRI.

Jak to jest z tym potencjałem? 
W ostatniej dekadzie kurs bitco-
ina (w dolarach) siedem lat zakoń-
czył wzrostami, a trzy lata – spadka-
mi. Roczne wzrosty wyniosły od 34,4 

proc. (w 2015 r.) do 1369 proc. (w 2017 r.), 
przy czym generalnie mowa o solid-
nych dwu- i niskich trzycyfrowych zy-
skach. Mówimy o wzrostach, o których 
technologiczny indeks akcyjny Nas-
daq-100, obejmujący spółki Magnifi-
cent 7 napędzane rewolucją w dziedzi-
nie AI, mógłby tylko pomarzyć. Z kolei 
roczne spadki w ostatniej dekadzie wy-
niosły -73,5 proc. (w 2018 r.), -64,3 proc. 
(w 2022 r.) i … kilka procent w ubiegłym 
roku. W kontekście ostatnich spadków 
trzeba jednak zwrócić uwagę, że kurs 
bitcoina, po osiągnięciu historycznego 
szczytu w październiku 2025 r., w tym 
roku niemalże się przepołowił. Jak wi-
dać, zmienność jest bardzo wysoka, 
a wzrosty, jak i spadki jego cen mogą 
charakteryzować się bardzo dużą am-
plitudą.

To pokazuje, że nawet „ucywilizowa-
ny” bitcoin nigdy nie powinien stanowić 
istotnej części portfela, a jedynie jego 
uzupełnienie. W przypadku kryptowa-
lut warto wziąć sobie do serca funda-
mentalne reguły inwestowania: inwestuj 
tylko w to, co rozumiesz, i tylko tyle, ile 
możesz stracić.
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Podatkowe obowiązki 
inwestującego 
w kryptowaluty. 
Jak rozliczyć się z 
fiskusem za 2025 r.?

Mimo rosnącej popularności inwestowania w kryptowaluty, rozliczenie podat-

kowe nie jest tak proste jak w przypadku innych instrumentów finansowych, 

np. zysków ze sprzedaży akcji spółek notowanych na giełdzie. Dzieje się tak, 

ponieważ giełdy kryptowalut, w przeciwieństwie do zarejestrowanych w Pol-

sce instytucji finansowych, nie mają obowiązku wystawienia tzw. PIT-8C, czy-

li wiążącej prawnie informacji na temat przychodów ze zbycia papierów war-

tościowych i kosztów ich uzyskania. Co więcej, przepisy przewidują bardziej 

restrykcyjne obowiązki sprawozdawcze w przypadku transakcji kryptowalu-

towych niż w przypadku standardowych transakcji giełdowych. Z tego powo-

du proces ten jest bardziej skomplikowany i wymaga większego wysiłku po 

stronie inwestującego.

Według Krajowej Administracji Skarbowej, kryptowaluty zostały sklasyfiko-

wane jako kapitały pieniężne. Z tego tytułu podlegają opodatkowaniu staw-

ką 19 proc., a inwestor musi wykazać dochód lub poniesione koszty uzyskania 

przychodów w rozliczeniu PIT-38. Wspomniany dokument za transakcje zre-
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alizowane w 2025 r. trzeba złożyć oraz zapłacić należny podatek do 30 kwiet-

nia 2026 r.

Inwestor powinien złożyć deklarację PIT-38, gdy dochodzi do wymiany kryp-

towaluty na walutę tradycyjną jak np. złoty czy euro bądź w momencie za-

płaty kryptowalutą za dany towar lub usługę, a także w przypadku regulowa-

nia innych zobowiązań za pomocą kryptowalut. PIT-38 wypełnić musi także 

osoba, która nabyła kryptowaluty w danym roku, ponieważ poniosła wyda-

tek. Dzięki temu inwestor będzie mógł w przyszłości rozliczyć poniesione 

koszty w momencie np. osiągnięcia przychodów ze sprzedaży kryptowalut, 

obniżając tym samym kwotę podatku z kapitałów pieniężnych. Jest to na-

tomiast dodatkowy wymóg sprawozdawczy, zgodnie z którym deklarację na-

leży złożyć nie tylko za lata podatkowe, w których osiągnięto przychody (jak 

w przypadku standardowych transakcji giełdowych). Jednocześnie trzeba 

zaznaczyć, że wymiana kryptowaluty na inną, czyli np. nabycie bitcoina za po-

siadany ether, jest neutralna podatkowo i nie generuje przychodów ze sprze-

daży kryptowalut.

Przy obliczaniu dochodu inwestor korzysta ze wzoru: dochód = przychód – 

koszty uzyskania przychodów. Jak można przeczytać na rządowej stronie 

podatki.gov.pl, za przychód uznawana jest wymiana kryptowaluty na praw-

ny środek płatniczy, towar czy usługę. Z kolei kosztem jest wyłącznie udoku-

mentowany wydatek poniesiony bezpośrednio na nabycie kryptowalut oraz 

koszty związane z ich zbyciem, w tym także wydatki poniesione na rzecz po-

średników w sprzedaży. Co ważne, do kategorii kosztów nie można zaliczyć 

wydatków związanych z szeroko pojętą infrastrukturą do „wydobycia” kryp-

towalut, czyli np. zakupu sprzętu do „kopania” bądź rachunków za energię, 

a także wydatków związanych z zamianą jednej kryptowaluty na inną. Przy-

chód (dochód) uzyskany w związku z transakcjami kryptowalutowymi nie 

może być kompensowany ze stratami na standardowych transakcjach gieł-

dowych.

Największym utrudnieniem dla inwestorów podczas rozliczania podatków jest 

konieczność samodzielnego dokumentowania transakcji. Mowa o potwier-

dzeniach przelewów na giełdę kryptowalutową, historiach transakcji z giełd, 
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wyciągach bankowych czy rachunkach potwierdzających nabycie kryptowa-

lut. Raporty te są potrzebne w momencie ewentualnego zakwestionowania 

kosztów nabycia kryptowalut przez urząd skarbowy.

Jednocześnie, w przypadku kosztów poniesionych i niepotrąconych w ubie-

głych latach podatkowych, podatnik powinien zweryfikować, czy koszty te 

zostały zaraportowane w deklaracjach podatkowych za te lata. W przypadku 

niedopełnienia historycznie tego obowiązku, należy złożyć zaległe deklaracje 

wraz z tzw. czynnym żalem.

Aby wypełnić deklarację PIT-38, najpierw należy zalogować się na stronie 

e-Urząd Skarbowy. Następnie w rozwijanej zakładce „Deklaracje” użytkow-

nik wybiera opcję „Złóż e-Deklarację” i wyszukuje rubrykę „PIT” oraz „PIT-38”. 

Należy wybrać rok podatkowy, za który składamy deklarację – w przypadku 

rozliczenia roku podatkowego 2025, właściwym wariantem deklaracji będzie 

PIT-38(18). Ze względu na fakt, że giełdy kryptowalut nie udostępniają wspo-

mnianego PIT-8C, deklaracja nie może być złożona w ramach usługi Twój 

e-PIT.

Każdą transakcję, zarówno przychodu, jak i kosztu, jeśli jest wyrażona w wa-

lucie obcej, trzeba najpierw przeliczyć na złoty. Przeliczenia dokonuje się na 

podstawie średniego kursu Narodowego Banku Polskiego z ostatniego dnia 

roboczego przed dokonaniem transakcji.

Wszelkie rubryki niezbędne do wypełnienia w przypadku rozliczenia podatku 

z dochodu z kryptowalut zaczynają się od numeru 36 (sekcja E. i następne). 

W to pole należy wpisać sumę przychodów z tytułu sprzedaży kryptowalut za 

waluty fiducjarne jak złoty, dolar czy euro. Tutaj trzeba także uwzględnić war-

tość towarów, usług i zobowiązań opłaconych wirtualnymi walutami.

Do pola nr 37 należy wpisać wszelkie koszty poniesione na nabycie i zbycie 

kryptowalut. Tutaj uwzględnia się właśnie cenę zakupu wirtualnej waluty oraz 

prowizje z tytułu jej sprzedaży. Należy podkreślić, że mowa wyłącznie o za-

kończonym roku podatkowym. Z kolei w polu nr 38 inwestor uzupełnia koszty 

z poprzednich lat, które nie zostały potrącone w poprzednim roku podatko-
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wym. Co istotne, kwota ta powinna wynikać z deklaracji PIT-38 złożonych za 

poprzednie lata podatkowe.

Pole numer 39 dotyczy dochodu. To tutaj inwestor wpisuje kwotę uzyska-

ną po odjęciu od przychodów kosztów ich uzyskania, także tych niepotrąco-

nych z poprzednich lat. Jeśli wynik jest ujemny, inwestor wpisuje w to pole 

„0” i wpisuje nadwyżkę nierozliczonych kosztów w rubrykę nr 40. Dzięki temu, 

niepotrącone w tym roku koszty mogą być wykorzystane w rozliczeniu w na-

stępnym roku podatkowym. W polu nr 41 inwestor wpisuje kwotę z pola 39 po 

zaokrągleniu do pełnych złotych.

Rubrykę nr 42 należy uzupełnić stawką podatku 19 proc., co wynika z klasyfi-

kacji kryptowalut jako kapitałów pieniężnych. Z kolei pole nr 43 to podatek in-

westora od dochodów z kryptowalut. Aby go obliczyć, należy pomnożyć kwo-

tę z pozycji 41 przez 19-proc. stawkę podatku.
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ZMIANY 
W PODATKOWYCH 
ROZLICZENIACH 
TRANSAKCJI 
KRYPTOWALUTOWYCH

Tomasz Konarzewski 
adwokat i doradca podatkowy w kancelarii 
Tomczykowski Tomczykowska

Rok 2026 stoi pod znakiem istotnych 
zmian w podatkowych rozliczeniach 
transakcji kryptowalutowych. Nowe re-
gulacje obejmą zarówno zasady opo-
datkowania transakcji obejmujących 
szeroko rozumiane kryptoaktywa, 
jak i znaczące rozszerzenie upraw-
nień organów podatkowych w zakre-
sie pozyskiwania i analizowania danych 
o transakcjach realizowanych przez 
podatników. Zmiany te są bezpośred-
nio związane z obowiązującym unijnym 
rozporządzeniem MiCA i planowany-
mi krajowymi przepisami wykonaw-
czymi, a także wdrożeniem przepisów 
o automatycznej wymianie informa-
cji podatkowych z innymi państwami 
– oznaczającym zwiększenie transpa-
rentności obrotu na rynku kryptowalut.

W pierwszej kolejności należy wska-
zać, że w roku 2026 możemy spodzie-
wać się wejścia w życie ustawy o ryn-
ku kryptoaktywów, a więc przepisów 
mających zapewnić zgodność kra-
jowych regulacji z unijnym rozporzą-
dzeniem MiCA. Projekt polskich prze-
pisów budzi spore kontrowersje na 

gruncie regulacyjnym i był już przed-
miotem prezydenckiego weta. Co 
istotne, pakiet nowych przepisów prze-
widuje również doprecyzowanie zasad 
opodatkowania podatkiem dochodo-
wym (PIT i CIT) oraz PCC transak-
cji obejmujących waluty wirtualne.

Nowelizacja w zakresie podatków 
dochodowych ma w szczególności na 
celu doprecyzowanie zasad opodat-
kowania stablecoinów, które na grun-
cie MiCA – w zależności od mode-
lu – mogą być kwalifikowane m.in. jako 
tokeny będące pieniądzem elektro-
nicznym (EMT). Obecny kształt prze-
pisów, w tym pochodząca z przepisów 
AML definicja „waluty wirtualnej”, wy-
klucza z zakresu definicji pieniądz elek-
troniczny. Nowelizacja ustaw zakłada 
wprowadzenie autonomicznej defini-
cji „walut wirtualnych” do ustaw podat-
kowych oraz doprecyzowanie, że to-
keny EMT (jak np. USDC) co do zasady 
nie są wykluczone z zasad opodatko-
wania przewidzianych dla kryptowalut. 
Oznacza to, że konwersja lub „wyjście” 
z danej kryptowaluty do stableco-
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ina pozostaje neutralna dla podatnika.
Istotne modyfikacje dotyczą również 

podatku od czynności cywilnopraw-
nych. Ustawa o PCC ma rozszerzyć 
zwolnienie na wszystkie kryptoaktywa, 
niezależnie od ich szczegółowej kwa-
lifikacji regulacyjnej czy podatkowej. 
O ile już wcześniej obrót kryptowaluta-
mi w typowym modelu giełdowym był 
w praktyce poza zakresem PCC, o tyle 
planowane przepisy powinny definityw-
nie przeciąć spory co do opodatkowania 
mniej standardowych struktur, w tym 
tokenów NFT. Dla podatników oznacza 
to uproszczenie rozliczeń i ogranicze-
nie ryzyka nakładania PCC na transak-
cje, które równolegle generują obo-
wiązki w podatkach dochodowych.

Na tle powyższych zmian zwra-
ca uwagę brak istotnych modyfikacji 
w zakresie podatku VAT. Nadal aktu-
alne pozostają dotychczasowe zasa-
dy wywodzone z orzecznictwa TSUE, 
zgodnie z którymi wymiana kryptowa-
luty na walutę fiat może korzystać ze 
zwolnienia z VAT jako transakcja doty-
cząca środków płatniczych, przy jed-
noczesnym braku prawa do odlicze-
nia podatku naliczonego związanego 
z tego rodzaju działalnością. Tym sa-
mym ustawodawca koncentruje się 

obecnie na podatkach dochodowych 
i PCC, pozostawiając rozliczenia VAT 
w krypto w stanie względnego status 
quo, pomimo utrzymujących się w prak-
tyce wątpliwości interpretacyjnych.

Odrębnym, kluczowym zagad-
nieniem jest transparentność obro-
tu i automatyczna wymiana informacji 
o transakcjach kryptoaktywami w ra-
mach implementacji DAC8. Raportu-
jący dostawcy usług w zakresie kryp-
toaktywów – w tym przede wszystkim 
giełdy, będą zobowiązani przekazywać 
organom podatkowym dane identyfi-
kujące użytkowników oraz zagregowa-
ne informacje o transakcjach i saldach 
– w tym transakcje kupna i sprzeda-
ży, transfery, wymiany, konwersje, de-
pozyty czy salda na koniec roku. Dane 
te będą raportowane do Szefa KAS, 
a następnie automatycznie wymienia-
ne między administracjami podatkowy-
mi państw członkowskich, co w prak-
tyce istotnie zwiększy ryzyko detekcji 
nieujawnionych dochodów z krypto​ak-
tywów – zarówno w przypadku obro-
tu na scentralizowanych giełdach, jak 
i wypłat na rachunki bankowe czy trans-
ferów na portfele zewnętrzne identy-
fikowane jako należące do podatnika.
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KTO OCHRONI 
INWESTUJĄCYCH 
W KRYPTOAKTYWA?

Dr Michał Ziemiak 
Rzecznik Finansowy

Wejście w życie regulacji dotyczących 
kryptoaktywów poprawia bezpieczeństwo 
klientów. Otrzymują bowiem dostęp do li-
cencjonowanych, nadzorowanych i rela-
tywnie bezpiecznych podmiotów oferu-
jących usługi związane z kryptoaktywami, 
a także regulacje w sposób szczegółowy 
określające ich uprawnienia. Co nie zna-
czy, że jest to inwestycja dla każdego!
W momencie publikacji tego tekstu Pol-
ska jako jedyna w UE nie przyjęła usta-
wy stosującej rozporządzenie MiCA (Mar-
kets in Crypto-Assets). To kompleksowy 
akt prawny UE regulujący rynek kryptoak-
tywów, zwiększający ochronę inwestorów 
i wprowadzający wymogi licencyjne dla do-
stawców usług (tzw. CASP – crypto-asset 
service provider). W praktyce dla „prze-
ciętnego Kowalskiego” oznacza to, że je-
śli regulacje nie wejdą w życie 1 lipca 2026 
r., to będzie pozbawiony dostępu do krajo-
wych dostawców i zmuszony do korzysta-
nia wyłącznie z zagranicznych podmiotów.
Jak to możliwe? Bez przyjęcia regulacji od 
1 lipca 2026 r. rodzime giełdy czy kanto-
ry – aby oferować swoje usługi Polakom 

– będą musiały uzyskać licencje za grani-
cą i przenieść tam swoje siedziby. Będzie 

to konieczne, bo rodzimy nadzór nie bę-
dzie mógł wydać odpowiednich zezwo-
leń i sprawować kontroli nad tego typu fir-
mami. Brak ustawy uniemożliwia również 
Rzecznikowi Finansowemu objęcie swoim 
wsparciem klientów CASP-ów oraz stoso-
wanie polskich przepisów reklamacyjnych 
do skarg na tego typu podmioty. Ewentual-
ne spory będą rozstrzygane według prze-
pisów właściwych dla siedziby dostaw-
cy. To wszystko w wydatny sposób osłabia 
pozycję polskich użytkowników kryptoak-
tywów. Z tego względu uważam przyjęcie 
polskiej ustawy stosującej MiCA za waru-
nek niezbędny dla stworzenia relatyw-
nie bezpiecznego rynku kryptoaktywów 
w Polsce. Mam nadzieję na szybką finaliza-
cję działań legislacyjnych w tym obszarze.

Regulacja nie oznacza pewności 
inwestycji
Nieprzypadkowo powyżej podkreślam, że 
nawet uregulowany rynek będzie „relatyw-
nie bezpieczny”. Kryptoaktywa są instru-
mentem finansowym o wysokim stopniu 
ryzyka. Inwestować w nie powinny wyłącz-
nie osoby, które spełniają dwa warunki:
a)	 mają świadomość zagrożeń z nimi zwią-
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zanych m.in. anonimowość i brak re-
gulacji sprzyjające oszustwom, brak 
rozbudowanej ochrony konsumenta, 
wysoka płynność wielu kryptoaktywów, 

b)	 godzą się na związane z nim ryzyko stra-
ty części, a nawet całości kapitału.

Polacy pod parasolem unijnych regulacji
Brak krajowej regulacji nie oznacza, że sy-
tuacja polskich inwestorów nie poprawi-
ła się. Korzystając z usług podmiotów za-
rejestrowanych w UE, będą beneficjantami 
unijnych regulacji. MiCA wprowadziła do 
europejskiego porządku prawnego szereg 
nowych podmiotów regulowanych, o pozy-
cji prawnej zbliżonej do istniejących podob-
nych „nie krypto” instytucji finansowych. 
Z jednej strony są to emitenci tokenów po-
wiązanych z aktywami, będących e-mo-
ney oraz użytkowych. Z drugiej CASP-y, 
czyli podmioty świadczące usługi związa-
ne z kryptoaktywami, jak np. giełdy, kan-
tory, portfele czy doradztwo. Ta ostatnia 
zmiana jest szczególnie istotna dla „prze-
ciętnego” użytkownika kryptoaktywów.

Dostawca usług tylko z licencją
Prowadzenie CASP-u co do zasady wy-
magać będzie od 1 lipca 2026 r. uzyska-
nia zezwolenia organu nadzoru. Będzie 
ono wydawane na wniosek, wyczerpują-
co opisujący zasady zarządzania instytucją 
i ochrony jej klientów. Licencja taka, wyda-
na w jednym z krajów UE, pozwalać bę-
dzie na działalność w każdym z pozosta-
łych. Postępowanie licencyjne wiąże się 
z oceną instytucji, jej zasobów i procedur 
oraz tzw. rękojmi skutecznego, prawidło-
wego i ostrożnego zarządzania zapewnia-
nej przez jej organ zarządzający. Wymóg 
ten, stosowany od dawna dla innych in-
stytucji finansowych (od banków po in-
stytucje płatnicze), w sposób dość sku-
teczny „odfiltrowuje” podmioty mogące 
stanowić zwiększone ryzyko dla rynku.

Mnogość obowiązków
MiCA nakłada na CASP-y szereg obowiąz-
ków. Począwszy od dosyć ogólnego wymo-

gu „uczciwego, rzetelnego i profesjonal-
nego działania zgodnie z najlepiej pojętym 
interesem klientów”, poprzez wymóg po-
siadania odpowiedniego „zabezpieczenia 
ostrożnościowego” (środków finansowych 
lub polisy) po zapewnienie odpowiednich 
zasad ładu korporacyjnego i zarządzania in-
stytucją w sposób zapewniający jej płyn-
ne i nieprzerwane działanie. Do CASP-ów 
stosować się też będą obowiązki związane 
z operacyjną odpornością cyfrową, wpro-
wadzone rozporządzeniem DORA. W tym 
miejscu warto też zauważyć, że podmioty 
prowadzące giełdy, kantory czy portfele są 
od 2018 roku zobowiązane do przeciwdzia-
łania praniu pieniędzy i finansowaniu terro-
ryzmu – co wiąże się m.in. z obowiązkiem 
identyfikacji klientów czy monitorowania 
ich transakcji. Warto też dodać, że przyjęte 
już, a jeszcze niestosowane Rozporządze-
nie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 
2024/1624 z dnia 31 maja 2024 r. w sprawie 
zapobiegania wykorzystywaniu systemu fi-
nansowego do prania pieniędzy lub finan-
sowania terroryzmu rozszerza definicję in-
stytucji obowiązanej na wszystkie CASP-y.
Przechodząc do bardziej szczegółowych 
wymogów, należy wskazać m.in. na na-
stępujące obowiązki: zabezpieczenia 
praw klientów, w szczególności w przy-
padku niewypłacalności CASP-u, w tym 
segregacji aktywów klientów od wła-
snych, zapewniania odpowiednich środ-
ków bezpieczeństwa, prowadzenia re-
jestru pozycji oraz sprawozdawczości 
wobec klientów, transparentności – MiCA 
określa szczegółowo, jakie informacje 
mają być ujawniane klientowi w przypad-
ku świadczenia poszczególnych usług.

Uprawnienia klientów
W przypadku wątpliwości lub zastrzeżeń 
po stronie klientów są oni uprawnieni do 
składania skarg (odpowiednik reklamacji 
na rynku finansowym). Terminy ich rozpa-
trzenia narzucone przez MiCA wynoszą 2 
miesiące lub więcej w uzasadnionych przy-
padkach. Są więc dłuższe niż te znane np. 
z polskiego rynku. Brak też jest sankcji do-
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rozumianego przyjęcia reklamacji w przy-
padku braku jej terminowego rozpatrzenia.
W zakresie odpowiedzialności za przecho-
wywanie kryptoaktywów i realizację ich 
transferu MiCA nie wprowadziła instytucji 
szczególnej odpowiedzialności za nieauto-
ryzowane transakcje, nie posługuje się też 
pojęciem silnego uwierzytelnienia trans-
akcji. Oznacza to, że w przypadku przeję-
cia dostępu do portfela kryptoaktywów lub 
ataku socjotechnicznego skutkującego nie-
autoryzowanym transferem kryptoaktywów, 
klienci danego CASP-u będą mieć słabsze 
uprawnienia niż te znane z dyrektywy PSD2.

Mniejsze ryzyko manipulacji
Istotnym problemem rynku kryptoakty-
wów jest zjawisko manipulacji. Ma ono dwa 
wymiary. Pierwszy – manipulacje kursem 
danego kryptoaktywa, np. znany na ryn-
ku kapitałowym „pump&dump” (mowa 
o sztucznym zawyżaniu przez oszustów 
ceny danego aktywa, aby następnie doko-

nać jego sprzedaży po jak najwyższej ce-
nie – red.) Drugi, manipulacje opinią klien-
tów na temat danego kryptoaktywa na 
przykład przez działalność influencerów 
prowadzących płatną promocję projek-
tów. Z tego względu twórcy MiCA wprowa-
dzili zakaz szeregu działań, które uważa-
ne są za nadużycia. Działalność zabronioną 
stanowią m.in. podawanie informacji po-
ufnych na temat projektu do publicznej 
wiadomości, wykorzystywanie informacji 
poufnych, zawieranie transakcji generują-
cych fałszywe sygnały dotyczące podaży 
lub popytu czy rozpowszechnianie fałszy-
wych lub wprowadzających w błąd infor-
macji rynkowych. Rozporządzenie wpro-
wadza też po stronie osób profesjonalnie 
zajmujących się transakcjami wymóg za-
pobiegania takim działaniom, wykrywa-
nia ich i informowania o nich nadzoru.

Trzy korzyści z regulacji:

1 2 3
Mniejsze ryzyko utraty 
środków przez klientów  
– obowiązek rozdzielenia 
środków klientów od środ-
ków własnych oraz wy-
mogi ostrożnościowe

Większa  
wiarygodność rynku  
– postępowanie licen-
cyjne ograniczy licz-
bę potencjalnych 
oszustów i podmio-
tów niedających od-
powiedniej rękojmi

Mniejsze ryzyko nad-
użyć – zakaz manipulacji 
rynkowych oraz wprowa-
dzających w błąd działań 
marketingowych (poprzez 
np. kryptoinfluencerów)
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Stablecoiny, czyli 
tradycyjny pieniądz 
w cyfrowym świecie

Od wybuchu pandemii i nagłego wzrostu notowań bitcoina, branża kryptoak-

tywów przeszła znaczącą zmianę. Podczas gdy do niedawna kojarzyła się ona 

wyłącznie ze wspomnianym bitcoinem, dziś staje się pod pewnymi względa-

mi uregulowanym rynkiem, którym zainteresowane są tradycyjne organizacje 

cieszące się publicznym zaufaniem, jak banki komercyjne czy banki central-

ne. Dzieje się tak, ponieważ zdaniem rosnącej liczby ekspertów, rozwiązania 

oparte na technologii rozproszonego rejestru (DLT) oferują ciekawą odpo-

wiedź na problemy tradycyjnego rynku finansowego.

Stablecoiny to działające w oparciu o technologię blockchain tokeny, któ-

rych głównym zadaniem jest utrzymywanie wartości 1:1 z bazowym aktywem 

– walutą fiducjarną (tradycyjną). Stablecoin to potoczna nazwa, która w pra-

wodawstwie Unii Europejskiej nazywa się tokenem pieniądza elektronicznego 

(EMT – e-money token). Połączenie tokenu z innymi aktywami niż waluta na-

rodowa to ART (ang. asset referrenced token).
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Przedstawiciele branży kryptoaktywów oraz finansowej wskazują, że główną 

zaletą stablecoinów jest możliwość niemal natychmiastowego transgranicz-

nego przelewu między użytkownikami, 24 godziny na dobę, przy zachowaniu 

wysokich standardów bezpieczeństwa. Jest to proces kompletny, w którym 

w tym samym czasie dokonywane jest rozliczenie transakcji (ang. settle-

ment).

Emitentami zdecydowanej większości stablecoinów są firmy prywatne. Do 

niedawna nie istniały przepisy, które regulowałyby ich działalność, jednak 

zmieniło się to za sprawą amerykańskiego aktu prawnego Genius Act oraz 

unijnego rozporządzenia MiCA. Pierwszy z wymienionych został podpisany 

przez prezydenta USA Donalda Trumpa w lipcu 2025 r., natomiast rozporzą-

dzenie MiCA obowiązuje w krajach Wspólnoty od początku 2025 r.

Obie legislacje regulują rynek stablecoinów i tokenów ART, wprowadzając 

m.in. odpowiednie definicje, wymogi oraz obowiązki dla emitentów wspo-

mnianych tokenów. Wśród najważniejszych trzeba wymienić przede wszyst-

kim definicję prawną tego, czym jest stablecoin oraz kto może zostać ich 

emitentem. Według Genius Act, „płatniczy stablecoin” to wirtualne aktywo, 

które powstało w celu realizowania nim płatności. Z kolei w przypadku MiCA 

stablecoiny wpisują się w definicję kryptoaktywa będącego e-pieniądzem 

(EMT), którego zadaniem jest utrzymywanie stabilnej wartości do powiąza-

nej z nim waluty urzędowej.

Wspomniane akty prawne wskazują także na inne najważniejsze kwestie in-

teresujące inwestora, przede wszystkim dotyczące bezpieczeństwa. Wśród 

nich można wymienić: definicję tego, kto może emitować stablecoiny, wpro-

wadzenie obowiązku utrzymywania przez emitentów stablecoinów od-

powiednich rezerw oraz wskazanie, jakie aktywa mogą pełnić tę funkcję, 

narzucenie na emitentów stablecoinów obowiązku regularnych audytów, za-

pewnienie inwestorom gwarancji wymiany stablecoinów na walutę fiducjarną 

i wprowadzenie rozwiązań chroniących inwestorów w momencie ewentual-

nego upadku emitenta.

Przepisy zakazują wypłacania inwestorom odsetek z tytułu posiadanych sta-
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blecoinów. Legislatorzy tłumaczą swoje podejście koniecznością utrzymania 

płatniczego charakteru stablecoinów. Możliwość wypłacania odsetek wiąza-

łaby się z uznaniem ich za produkt inwestycyjny.

Jak już wspomnieliśmy, wśród największych zalet stablecoinów wymienia 

się możliwość szybkiej realizacji przelewu środków bez pośredników oraz do-

stępność 24 godziny na dobę przez siedem dni w tygodniu. To, w połącze-

niu z bezpieczeństwem transakcji zapewnionym przez technologię blockcha-

in, ma zrewolucjonizować aktualny system płatności realizowanych przede 

wszystkim przez większe podmioty.

Za największą wadę stablecoinów uznaje się ryzyko depeggingu, czyli ode-

rwania wartości stablecoina od aktywa, które ma odwzorowywać. Zgodnie 

z amerykańskimi i unijnymi przepisami, regulowani emitenci mają narzuco-

ny szereg obowiązków do spełnienia, znacząco minimalizujących wspomnia-

ne ryzyko. Gdyby jednak pojawiły się problemy z m.in. wymianą stablecoinów 

na walutę fiducjarną lub zbyt niskim poziomem rezerw emitenta, inwestorzy 

mogliby stracić do niego zaufanie. To z kolei przyczyniłoby się do masowej 

wymiany stablecoinów na tradycyjną walutę i doprowadziło do oderwania jej 

wartości od docelowego aktywa.

Nie ulega wątpliwości, że w ostatnich latach popularność stablecoinów zna-

cząco wzrosła. Najlepiej świadczy o tym fakt, że kapitalizacja dwóch najpo-

pularniejszych, czyli USD Tether (USDT) oraz USD Circle (USDC), podskoczy-

ła w 2025 r. o odpowiednio 37 proc. i 73,6 proc. Na koniec ubiegłego roku ich 

łączna kapitalizacja przekraczała 263,1 mld dolarów, podczas gdy wartość ca-

łego rynku kryptowalut sięgała 3 bln dolarów. Rozwiązanie jest jeszcze na po-

czątkowym etapie rozwoju, dlatego w tym momencie brakuje solidnych prze-

słanek mówiących o tym, że stablecoiny przyjmą się jako środek płatniczy na 

szerszą skalę.

Jak wynika z raportu Accenture, w ciągu 12 miesięcy zakończonych w paź-

dzierniku 2025 r., wartość transakcji stablecoinami, z wyłączeniem tych reali-

zowanych przez największe podmioty do celów inwestycyjnych oraz wewnątrz 

giełd kryptowalut, opiewała na 10,7 bln dolarów. Stanowiła ona jednocześnie 



40

Fundamenty cyfrowych aktywów

PARTNER 
MERYTORYCZNY

PARTNER 
WSPIERAJĄCY

81 proc. wartości transakcji przetworzonych w tym samym okresie przez 

Visę. Eksperci sądzą, że stablecoiny znajdą największe zastosowanie przede 

wszystkim wśród dużych podmiotów realizujących przelewy transgraniczne. 

Analiza transakcji kryptowalutami w 2024 r. przeprowadzona przez Między-

narodowy Fundusz Walutowy rzeczywiście sugeruje, że ponad 70 proc. prze-

pływów stablecoinów następuje pomiędzy regionami jak Ameryka Północna, 

Europa czy Azja. Na tym etapie brakuje jednak dowodów na określenie tego, 

czy są to systematyczne transakcje transgraniczne.

Z kolei dane Visy, publikowane we współpracy z podmiotem gromadzącym 

informacje na temat stablecoinów o nazwie Allium, wskazują, że w styczniu 

2026 r., transakcje stablecoinami o wartości do 250 dolarów stanowiły zaled-

wie 0,6 proc. wartości wszystkich tego typu operacji stablecoinami. Podobnie 

statystyki wyglądały także w poprzednich miesiącach. Widać więc, że w tym 

momencie popularność stablecoinów wśród klientów detalicznych jest niska.
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Jacek Figuła 
członek rady nadzorczej StaBillona

Prace nad polskim stablecoinem 
w modelu StaBillon od początku były 
projektowane nie jako eksperyment 
technologiczny, lecz jako element regu-
lowanej infrastruktury finansowej. Fun-
damentem projektu jest licencja insty-
tucji pieniądza elektronicznego (EMI) 
uzyskana w 2019 roku oraz wpis do-
kumentu informacyjnego do rejestru 
emitentów EMT prowadzonego przez 
ESMA w listopadzie 2025. Emisja toke-
nów pieniądza elektronicznego (EMT), 
potocznie nazywanych „stablecoin” 
odbywa się więc w pełnej zgodności 
z rozporządzeniem MiCA i pod nadzo-
rem polskiej i europejskiej instytucji.

Technicznie stablecoin StaBillon 
jest tokenem EMT w pełni zabezpie-
czonym w relacji 1:1 środkami fiducjar-
nymi przechowywanymi na rachunkach 
zabezpieczonych w bankach, które 
współpracują z firmą StaBillon. Emisja 
(minting) i wykup (redemption) są inte-
gralną częścią infrastruktury, podobnie 
jak usługi custody dla instytucji finan-
sowych.

Token zaprojektowany jest tak, aby 
działać w środowisku multi-chain (m.in. 

ethereum, tron, solana), z zapewnio-
ną interoperacyjnością między łań-
cuchami, oraz w modelu multi-issuer. 
Oznacza to, że na jednej platformie wy-
emitowane może być wiele współist-
niejących ze sobą tokenów. W praktyce 
jest to szansa dla całej polskiej gospo-
darki na zapewnienie możliwości emisji 
i realizacji rozliczeń niemal w czasie rze-
czywistym, bez klasycznej wielopozio-
mowej struktury pośredników.

Z perspektywy rynku płatności 
zmiana jest fundamentalna. Model tra-
dycyjny – oparty na sieci banków ko-
respondentów i komunikacji SWIFT 
– oznacza często kilka dni rozliczenia 
i wysokie koszty. Model EMT umożli-
wia dokonywanie transakcji w czasie li-
czonym w minutach, przy radykalnie 
niższych opłatach. Stablecoin staje się 
więc cyfrowym odpowiednikiem go-
tówki – natychmiastowym i powszech-
nym.

Istotą projektu jest jednak nie tyl-
ko szybkość, ale uruchomienie w pełni 
regulowanego pomostu między trady-
cyjnymi finansami i DeFi. Architektu-
ra StaBillon, wcześniej zintegrowana 

POLSKI STABLECOIN 
W REŻIMIE MICA 
– INFRASTRUKTURA, 
NIE EKSPERYMENT
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z bankowością tradycyjną, zostaje więc 
otwarta na publiczne systemy rozpro-
szone. Dzięki temu możliwe jest dwukie-
runkowe przenoszenie wartości pomię-
dzy rachunkami bankowymi a tokenami 
w publicznych sieciach blockchain. To 
odpowiedź na widoczny dziś rozdźwięk 
między rynkiem krypto a finansami tra-
dycyjnymi, który – mimo porównywalnej 
skali – pozostaje strukturalnie rozdzie-
lony.

Kto może najbardziej skorzystać? 
W pierwszej kolejności procesorzy płat-
ności i instytucje obsługujące wypła-
ty masowe, giełdy kryptowalutowe oraz 
podmioty prowadzące handel transgra-
niczny. Już na etapie przygotowań pro-
jekt wskazuje na potencjalnych klientów 
generujących miliardy euro miesięcz-
nego wolumenu transakcji. Stable-
coin w walucie europejskiej wypełnia 
bowiem lukę rynkową – dominacja toke-
nów dolarowych kontrastuje z relatyw-
nie niską podażą regulowanych tokenów 
w euro, nie mówiąc o polskim złotym.

W szerszej perspektywie potencjal-
nymi beneficjentami są również banki 
i instytucje finansowe, które dzięki reżi-
mowi MiCA mogą bezpiecznie włączać 
tokenizowane pieniądze do swoich pro-
cesów operacyjnych. Model StaBillon 
zakłada nie tylko emisję stablecoinów 
w złotym, ale docelowo w ośmiu walu-
tach europejskich, co otwiera drogę do 
lokalnych stablecoinów narodowych, 
wspierających rozliczenia w obrębie UE.

Polski stablecoin w modelu EMT nie 
jest więc alternatywą dla systemu fi-
nansowego, lecz jego rozszerzeniem. 
To infrastruktura, która łączy regula-
cje, bankowość i technologię blockchain 
w jeden spójny ekosystem – gotowy do 
działania w skali całej Unii Europejskiej. 
Jest możliwością umiędzynarodowie-
nia polskiego złotego z jednoczesnym 

wzmocnieniem pozycji gospodarki Pol-
ski w świecie.

Uzupełnieniem modelu EMT jest 
możliwość tokenizacji aktywów rzeczy-
wistych (RWA) w formule ART (asset re-
ferrenced token), przewidzianej w roz-
porządzeniu MiCA. W przeciwieństwie 
do stablecoinów powiązanych 1:1 z jed-
ną walutą fiducjarną, ART mogą od-
zwierciedlać wartość koszyka aktywów 
– np. nieruchomości, obligacji, meta-
li szlachetnych czy innych instrumen-
tów finansowych. StaBillon, jako pod-
miot posiadający odpowiednie licencje 
regulacyjne, jest uprawniony do emisji 
takich tokenów w ramach europejskie-
go reżimu nadzorczego po uprzednim 
uzgodnieniu ich prospektu emisyjne-
go (tzw. white paper). Otwiera to drogę 
do cyfrowej reprezentacji realnych akty-
wów w formie programowalnych toke-
nów, które mogą być przedmiotem ob-
rotu w infrastrukturze blockchain przy 
zachowaniu wymogów przejrzystości, 
zabezpieczenia rezerw oraz nadzoru 
właściwych instytucji. Tokenizacja RWA 
w modelu ART może istotnie zwiększyć 
płynność tradycyjnie niepłynnych klas 
aktywów, ułatwić ich frakcjonowanie 
oraz umożliwić transgraniczny dostęp 
inwestorów do projektów, które dotąd 
funkcjonowały wyłącznie w ramach lo-
kalnych rynków. To dla gospodarki Pol-
ski jest oknem szeroko otwartym na 
świat. Trudno wręcz ten potencjał dla 
kraju wycenić.
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Od ubiegłego roku państwa Unii Eu-
ropejskiej oraz USA dysponują prze-
pisami regulującymi stablecoiny. 
Uważa Pan, że są one impulsem dla 
rozwoju tego rynku, czy go hamują?

Dane jednoznacznie pokazują, że ja-
sność regulacyjna przyspiesza adopcję. 
Najlepszym dowodem jest sam rynek 
europejski po wejściu w życie przepi-
sów MiCA dotyczących stablecoinów. 
Tether, który nie podjął procesu uzyska-
nia licencji EMI (ang. instytucji pieniądza 
elektronicznego), został usunięty z plat-
form europejskich. Jego miejsce zajął 
przede wszystkim USDC, który zyskał 
licencję we Francji i odnotował wzrost 
obrotu w ujęciu rocznym o ponad 70 
proc. Podobne wzorce widać w Szwaj-
carii i Niemczech, gdzie wczesna ja-
sność regulacyjna przyciągnęła infra-
strukturę instytucjonalną szybciej niż 
w krajach o nieuregulowanym statusie.

Rynek stablecoinów jest dziś zdomi-
nowany przez produkty powiązane 
z dolarem amerykańskim. Na jakim 
etapie rozwoju jest stablecoin opar-

ty o euro tworzony przez konsorcjum 
banków o nazwie Qivalis? Pana zda-
niem może dorównać popularnością 
USDT lub USDC?

Projekt realizowany przez konsor-
cjum Qivalis jest wciąż na wczesnym 

Jedyna droga: konsolidacja 
i wspólny polski stablecoin

Rozmowa z Adamem Wdowczykiem, ekspertem firmy Accenture w Polsce
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etapie, jednak trzeba przyznać, że przy-
jęty harmonogram jego wdrożenia jest 
bardzo ambitny. Już we wrześniu 2025 r. 
12 banków zawiązało konsorcjum. Na 
I półrocze 2026 r. zaplanowano finaliza-
cję umów z podmiotami powierniczymi, 
które będą odpowiedzialne za bezpie-
czeństwo rezerw i partnerami dystry-
bucyjnymi. Komercyjny start projek-
tu przewidziano zaś na II połowę 2026 r. 
Projekt ubiega się o licencję EMI od ho-
lenderskiego banku centralnego (DNB). 
Jako główny cel wykorzystywania sta-
blecoina wskazano transakcje transgra-
niczne między firmami.

Uważam, że w przewidywalnej przy-
szłości projekt realizowany przez euro-
pejskie banki raczej nie dorówna popu-
larności największym stablecoinom jak 
USDC czy USDT. Sukces Qivalis zależy 
od tego, czy uda się znaleźć wystarcza-
jąco dużo podmiotów chętnych do za-
wierania transakcji USD/EUR i tym sa-
mym zapewniona zostanie płynność 
rynku. Bez tego nawet stablecoin opar-
ty o euro i zgodny z przepisami MiCA 
pozostanie niszowy. Taką sytuację ob-
serwujemy w przypadku stablecoina 
EURC Circle. Ma on licencję i zaufane-
go emitenta, ale bez płynności w pro-
tokołach DeFi (mowa o platformach 
umożliwiających wymianę stableco-
inów jak np. Curve czy Uniswap) i wspar-
cia dużych giełd kryptowalut, liczba 
zawieranych nim transakcji jest niewiel-
ka. Qivalis ma przewagę dystrybucyj-
ną związaną z bankami, które go tworzą, 
jednak to głębokość rynku jest koniecz-
na dla szerokiej adopcji.

W obliczu tak dużych zagranicznych 
konkurentów ma sens tworzenie sta-
blecoina opartego o rodzimą walutę? 
Wiadomo, że kilka podmiotów pracu-
je nad takim produktem. Pana zda-
niem powinny połączyć siły i podob-

nie jak Qivalis, stworzyć wspólne 
rozwiązanie?

Podobnie jak w przypadku europej-
skiego stablecoina realizowanego przez 
banki, tutaj również kluczową rolę od-
grywa płynność rynku. Przypomnę, że 
aktualnie stablecoiny wykorzystywa-
ne są przede wszystkim do realizowa-
nia transgranicznych przelewów między 
firmami, przekazów pieniężnych czy wy-
miany walut. Kilka słabych i konkurują-
cych ze sobą stablecoinów w złotym nie 
zbuduje płynności kluczowej do ofero-
wania tych usług, dlatego konsolidacja 
ma sens.

Uważam, że analizując potencjał 
polskiego stablecoina, banki powinny 
wziąć pod uwagę także to, gdzie w przy-
szłości będzie realizowana wymiana wa-
lutowa. Jeśli znacząca część handlu pa-
rami PLN/EUR czy PLN/USD trafi na 
protokoły DeFi (Curve, Uniswap) lub do 
sieci płatniczych takich jak Circle CPN, 
to banki stracą prowizję z transakcji wy-
miany walut niezależnie od tego, czy 
będą posiadaczami stablecoinów w zło-
tym, czy nie. W momencie, gdy złoty 
będzie dostępny onchain jak stableco-
in, obok już istniejących USD/EUR, użyt-
kownicy będą mogli porównać koszt 
wymiany walutowej na protokołach DeFi 
z ofertą banku i wybrać najtańszą ścież-
kę. Dlatego banki powinny rozważyć ak-
tywne uczestnictwo w infrastrukturze 
wymiany walut onchain, jako dostawcy 
płynności na protokołach DeFi i węzły 
w sieciach płatniczych typu CPN – aby 
zachować udział w transakcjach FX po-
między PLN/EUR/USD.

Dotychczasowe dane związane 
z transakcjami wykonywanymi sta-
blecoinami pokazują, że w tym mo-
mencie nie są one popularne wśród 
klientów detalicznych. Rosnąca war-
tość transakcji i debiut nowych sta-
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blecoinów może zmienić aktualny 
stan rzeczy?

Niski poziom adopcji wśród klientów 
detalicznych wynika głównie z braku po-
wszechnych rozwiązań umożliwiających 
korzystanie ze stablecoinów. W tym 
momencie nie ma zbyt wiele portfe-
li, aplikacji płatniczych czy opcji „zapłać 
stablecoinami” zintegrowanych np. ze 
sklepami internetowymi. Rynek zaczyna 
się jednak zmieniać. Revolut i Nubank 
już umożliwiają przelewy stablecoinami 
dla łącznie ponad 60 mln użytkowników. 
Co więcej, w niektórych regionach jak 
np. Ameryka Łacińska czy Afryka Sub-
saharyjska, stablecoiny znalazły więcej 
zastosowań wśród klientów detalicz-
nych ze względu na wspomniane wie-
lokrotnie niskie koszty transakcji czy 
ochronę wartości przed inflacją.

Coraz większa popularność stable-
coinów może spowodować, że po-
szczególne banki centralne będą za-
interesowanie stworzeniem własnej 
wirtualnej waluty (CBDC)?

Podobieństwa między stablecoina-
mi a CBDC są ograniczone. Pierwsze 
z wymienionych powstają tam, gdzie już 
istnieją aktywa, płynność i infrastruk-
tura. Banki centralne musiałyby two-
rzyć własną infrastrukturę płatniczą od 
zera, a następnie zadbać o zapewnie-
nie sieci dystrybucji i przyłączenie do 
niej wszystkich uczestników rynku, co 
jest ogromnym wysiłkiem. Z tego po-
wodu rosnące wykorzystanie stable-
coinów w rozliczeniach między firma-
mi nie przekłada się automatycznie na 
presję na stworzenie CBDC. Sądzę, że 
w tym momencie powstaje raczej pyta-
nie, czy CBDC jest w ogóle potrzebne. 
Skoro klienci biznesowi nie mają powo-
du do tego, by przejść na wirtualną wa-
lutę banku centralnego, a więc zapew-
niana przez nich płynność kluczowa dla 
rozwiązań detalicznych pozostanie na 
rynku stablecoinów, to po co tworzyć 
CBDC?

Adam Wdowczyk jest architektem rozwiązań blockchain i specjalistą w zakresie 
aktywów cyfrowych z ponad pięcioletnim doświadczeniem w projektowaniu roz-
wiązań opartych na technologii rozproszonych rejestrów (DLT) dla instytucji finan-
sowych. Pracuje w globalnym zespole aktywów cyfrowych Accenture, gdzie od-
powiada za projektowanie i wdrażanie platform aktywów cyfrowych, integrację 
płatności tokenami, budowę infrastruktury tokenizacji oraz rozwiązań do przecho-
wywania aktywów cyfrowych.



Together, 
we reinvented 
the banking sector
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W  lutym 2026 r. Holenderski 
Urząd ds. Rynków Finanso-
wych (AFM - The Dutch Au-

thority for the Financial Markets) przy-
znał licencję CASP (crypto-asset 
service provider) firmie WEB3 Techno-
logy B.V. – co upoważnia ją do świad-
czenia usług w zakresie kryptoaktywów 
w ramach grupy Morphic Financial Gro-
up. To przełomowy moment dla euro-
pejskiego ekosystemu kryptoakty-
wów.

Uzyskanie licencji CASP przez WEB3 
Technology B.V. w Holandii – jednej 
z najbardziej restrykcyjnych jurysdykcji 
w Europie – potwierdza wysokie stan-
dardy compliance i ochrony konsu-
mentów. AFM słynie z rygorystyczne-
go nadzoru, dlatego pozytywna decyzja 

sygnalizuje: firmy inwestujące w zgod-
ność regulacyjną zyskują realną prze-
wagę konkurencyjną.

Wymogi regulacyjne stosowa-
ne przez AFM mają na celu zwiększe-
nie poziomu ochrony konsumentów, 
a uzyskanie licencji CASP przez WEB3 
Technology B.V. potwierdza działanie 
w oparciu o jasno określone ramy regu-
lacyjne.

Istotnym elementem regula-
cji MiCA jest mechanizm tzw. pasz-
portowania. Podmiot autoryzowany 
w jednym państwie członkowskim – po 
spełnieniu wymogów notyfikacyjnych – 
może świadczyć usługi w innych krajach 
UE bez konieczności uzyskiwania odręb-
nych licencji w każdym z nich. W prak-
tyce sprzyja to stopniowej harmonizacji 

Licencja CASP (MiCA) jako 
fundament europejskiej 
ekspansji - czy regulacje 
mogą pomóc?

Mateusz Kara   
CEO ARI10 i Morphic Financial Group
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rynku i ograniczeniu rozproszenia regu-
lacyjnego.

Regulacja MiCA istotnie podnosi wy-
mogi wejścia na rynek, co może sprzy-
jać podmiotom posiadającym licencję 
CASP i przekładać się na ich przewagę 
konkurencyjną. Podmioty o ograniczo-
nych zasobach w obszarze complian-
ce mogą napotkać trudności w dosto-
sowaniu się do nowych wymogów, co 
w praktyce może prowadzić do poszuki-
wania partnerstw lub ograniczenia dzia-
łalności. Wprowadzenie obowiązku li-
cencyjnego stanowi istotną zmianę dla 
całej branży i może sprzyjać procesom 
konsolidacyjnym oraz wyłanianiu się sil-
niejszych uczestników rynku.

Podmioty, które wcześnie uzyskają li-
cencję CASP, mogą budować silną po-
zycję konkurencyjną na swoich rynkach. 
Obserwowany kierunek zmian wska-
zuje na rosnące znaczenie podmio-
tów działających w ramach regula-
cyjnych, co może sprzyjać wyłanianiu 

się liderów branży. 
Licencja CASP uzyskana przez WEB3 

Technology B.V. z grupy Morphic Finan-
cial Group może tworzyć dodatkowe 
możliwości rozwoju, w tym w obszarze 
potencjalnych działań konsolidacyj-
nych. Podmioty działające w zgodności 
z wymogami MiCA mogą zyskiwać na 
znaczeniu jako partnerzy lub uczestni-
cy procesów akwizycyjnych. W związku 
z tym w 2026 roku planowane są  działa-
nia o charakterze M&A w regionie CEE. 
Konsolidacja może koncentrować się 
wokół podmiotów zarówno na poziomie 
lokalnym, jak i europejskim.

Rosnące znaczenie będą miały pod-
mioty, które traktują regulacje jako ele-
ment przewagi konkurencyjnej oraz fun-
dament budowania zaufania klientów 
i długoterminowego wzrostu.

Mateusz Kara, CEO ARI10 i Morphic Financial Group - przedsiębiorca z prawni-
czym wykształceniem i 8 latami doświadczenia w sektorze kryptowalut. Założyciel 
wielu odnoszących sukcesy firm, kierujący zespołem 70 pracowników w procesie 
ekspansji rynkowej.
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RYNEK KRYPTO ROŚNIE 
POZA WYKRESAMI 
– SPOŁECZNOŚĆ 
I SPOTKANIA OFFLINE 
JEGO FUNDAMENTEM

Sławek Zawadzki 
Co-CEO Kanga Exchange

Rynek kryptowalut od lat funkcjonuje 
w cyklach – okresy wzrostów przeplata-
ją się ze spadkami, a wraz z nimi regular-
nie wraca pytanie o realne zainteresowa-
nie technologią blockchain. Z perspektywy 
branży odpowiedź pozostaje niezmien-
na: społeczność nie znika, tylko ewoluuje.

Widać to szczególnie w aktywności 
wokół wydarzeń branżowych. Konferen-
cje takie jak Next Block Expo w Warsza-
wie czy UN:BLOCK w Rydze przyciąga-
ją tysiące uczestników z całej Europy. Co 
istotne, nie są to wyłącznie osoby związa-
ne z rynkiem od lat, ale także nowi użyt-
kownicy, przedsiębiorcy i przedstawicie-
le tradycyjnych sektorów finansowych.

To pokazuje, że kryptowaluty przesta-
ły być niszową technologią, a stały się czę-
ścią szerszej transformacji cyfrowej. Spo-
tkania offline odgrywają w tym procesie 
kluczową rolę – pozwalają nie tylko na ne-
tworking, ale przede wszystkim na budo-
wanie zaufania, wymianę wiedzy i weryfika-
cję projektów w bezpośrednim kontakcie.

Jednocześnie rozwój branży nie opie-
ra się dziś wyłącznie na technologii, 
ale na realnych relacjach między ludź-
mi. To właśnie podczas takich wyda-
rzeń powstają nowe inicjatywy, part-
nerstwa i kierunki rozwoju produktów.

Z perspektywy Kanga Exchange szcze-
gólnie istotne jest łączenie tych dwóch 
światów – cyfrowego i fizycznego. Roz-
wój usług, obecność na wydarzeniach oraz 
bezpośredni kontakt ze społecznością po-
zwalają lepiej rozumieć potrzeby użytkow-
ników i szybciej reagować na zmiany rynku.

Dlatego mimo zmiennych nastro-
jów rynkowych jedno pozostaje sta-
łe: branża kryptowalut rozwija się dalej, 
napędzana przez społeczność, któ-
ra aktywnie uczestniczy w jej kształto-
waniu – zarówno online, jak i offline.

Sławek Zawadzki
Co-CEO i współtwórca Kangi – globalnej platfor-
my i giełdy kryptowalut, która łączy infrastruktu-
rę tradingową z jedną z największych na świecie 
sieci stacjonarnych punktów wymiany - ponad 
350 lokalizacji. Od ponad 15 lat związany ze sprze-
dażą, technologią i sektorem fintech. Odpowiada 
za strategię, rozwój oraz skalowanie organizacji 
działającej na rynkach międzynarodowych.
Specjalizuje się w budowaniu modeli biznesowych 
w regulowanym środowisku aktywów cyfrowych 
oraz w rozwijaniu firm technologicznych na dyna-
micznych rynkach. Regularnie komentuje rynek 
kryptowalut i fintech w mediach biznesowych, 
telewizji oraz portalach branżowych, a jego komen-
tarze pojawiają się w czołowych mediach bizne-
sowych i technologicznych. Prelegent konferencji 
krajowych i międzynarodowych, gdzie koncentruje 
się na praktycznych aspektach skalowania firm 
technologicznych oraz rozwoju infrastruktury rynku 
kryptowalut i adaptacji do zmieniających się regulacji.
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Na jakich zasadach operowały pod-
mioty z branży kryptoaktywów przed 
rozporządzeniem MiCA oraz czym 
jest wpis do rejestru VASP?

Do wejścia w życie rozporządzenia 
MiCA rynek kryptoaktywów w większo-
ści państw UE funkcjonował w oparciu 
o krajowe rozwiązania, które koncen-
trowały się przede wszystkim na wy-
mogach AML, a nie na kompleksowej 
regulacji rynku. W Polsce kluczowym in-
strumentem był wpis do rejestru przed-
siębiorców prowadzących działalność 
związaną z walutami wirtualnymi, po-
tocznie zwanym rejestrem VASP (virtual 
asset service provider), prowadzonego 
na podstawie przepisów ustawy o prze-
ciwdziałaniu praniu pieniędzy oraz finan-
sowaniu terroryzmu.

Sam wpis do rejestru miał charak-
ter formalny i był relatywnie prosty do 
uzyskania – wymagał zgromadzenia 
podstawowego zestawu dokumentów, 
a wpisu dokonywał dyrektor Krajowej 
Administracji Skarbowej w Katowicach. 
W efekcie w rejestrze znalazła się bar-
dzo duża liczba podmiotów – w pewnym 

momencie nawet około tysiąca – przy 
czym, z moich obserwacji wynika, że re-
alnie operacyjna była mniej więcej jedna 
trzecia z nich.

Podobny model funkcjonował w wie-
lu krajach Unii Europejskiej. Tylko kilka 

Polska w obliczu unijnego 
rozporządzenia MiCA

Rozmowa z dr Aleksandrą Ossowską, wspólnikiem zarządzającym 
w FinLegalTech Ossowska Żelek sp. k.
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państw – na przykład Litwa czy Estonia 
– wprowadziło bardziej rozbudowane 
ramy prawne i rzeczywisty nadzór nad 
działalnością podmiotów krypto. Z mo-
jego punktu widzenia rejestr VASP two-
rzył w pewnym sensie „iluzję regulacji”. 
Podmioty wpisane do rejestru rzeczywi-
ście podlegały konkretnym obowiązkom 
AML, ale nie istniały żadne mechanizmy 
typowe dla regulowanych rynków finan-
sowych: wymogi dotyczące ładu organi-
zacyjnego, funduszy własnych, konflik-
tów interesów czy standardów ochrony 
klienta. Rejestr VASP będzie wygaszany 
wraz z pełnym wdrożeniem MiCA – znik-
nie 1 lipca 2026 r., czyli po zakończeniu 
okresu przejściowego przewidzianego 
dla nowych zasad.

Czym jest unijne rozporządzenie 
MiCA?

Celem rozporządzenia MiCA jest 
wprowadzenie spójnych, unijnych ram 
prawnych dla rynku kryptoaktywów, tak 
aby działalność w tym sektorze odby-
wała się według jednolitych standar-
dów, niezależnie od kraju. W prakty-
ce MiCA ma kilka kluczowych założeń: 
podniesienie poziomu profesjonali-
zmu dostawców usług, uporządko-
wanie i klasyfikację kryptoaktywów, 
wzmocnienie ochrony inwestorów oraz 
określenie zasad dotyczących emisji 
kryptoaktywów, w tym obowiązków in-
formacyjnych i wymogów organizacyj-
nych po stronie emitentów. Podmioty 
świadczące usługi na tym rynku będą 
musiały uzyskać licencję CASP (cryp-
to-asset service provider), czyli status 
dostawcy usług w zakresie kryptoakty-
wów.

MiCA wprowadza dla branży kryp-
to standardy zbliżone do tych, które 
od lat obowiązują na tradycyjnym ryn-
ku finansowym. Jest to krok w stronę 
modelu znanego np. z funkcjonowania 

domów maklerskich, kojarzonych z wy-
sokim poziomem profesjonalizmu. Roz-
porządzenie obowiązuje na terenie całej 
Unii Europejskiej od grudnia 2024 r., a dla 
podmiotów działających dotychczas 
na „starych” zasadach przewidziano 
okres przejściowy – mogą one świad-
czyć usługi bez licencji CASP do 1 lipca 
2026 r.

Bardzo korzystnym dla rynku rozwią-
zaniem przewidzianym przez rozporzą-
dzenie MiCA jest możliwość paszpor-
tyzacji: podmiot, który uzyska licencję 
CASP w jednym państwie członkow-
skim, może na jej podstawie, po odpo-
wiedniej notyfikacji, legalnie oferować 
usługi na całym rynku UE, bez koniecz-
ności uzyskiwania odrębnych zezwoleń 
w każdym kraju.

Co wejście w życie rozporządze-
nia MiCA zmienia dla inwestujących 
w kryptowaluty?

Rozporządzenie MiCA w prakty-
ce doprowadzi do wyraźnej konsolida-
cji rynku – liczba podmiotów oferują-
cych usługi w obszarze kryptoaktywów 
prawdopodobnie istotnie się zmniej-
szy. Podmioty takie jak giełdy czy kan-
tory kryptowalut będą musiały uzyskać 
licencję CASP. W przeciwnym razie, po 
zakończeniu okresu przejściowego, tj. 
od lipca 2026 r., nie będą mogły legal-
nie oferować tego typu usług klientom 
na rynku UE. Należy liczyć się z tym, że 
nie wszystkie obecnie działające pod-
mioty będą w stanie sprostać wymo-
gom licencyjnym określonym przez roz-
porządzenie MiCA. Na rynku zostanie 
prawdopodobnie mniej podmiotów, ale 
za to takich, które działają zgodnie z wy-
sokimi standardami.

To rzecz jasna oznacza także 
wzmocnienie ochrony interesów inwe-
storów: MiCA wprowadza realny nad-
zór nad dostawcami usług i wymusza 



52

Fundamenty cyfrowych aktywów

PARTNER 
MERYTORYCZNY

PARTNER 
WSPIERAJĄCY

przejrzyste zasady działania, w tym ja-
sne informowanie o ryzykach i kosz-
tach. Określa też standardy ochrony 
aktywów klientów, wymogi w zakre-
sie bezpieczeństwa IT czy outsourcin-
gu. W praktyce, aby zapewnić stabilne 
i bezpieczne funkcjonowanie, dostaw-
cy usług kryptoaktywów muszą speł-
niać wymogi organizacyjne, kapitałowe 
i techniczne zbliżone do tych obowią-
zujących na tradycyjnym rynku finanso-
wym.

Jednocześnie, MiCA podnosi koszty 
prowadzenia działalności po stronie li-
cencjonowanych podmiotów. Nowe wy-
mogi przekładają się m.in. na większe 
nakłady na obsługę prawną i complian-
ce, konieczność rozbudowy zespołów, 
wdrożenie bardziej restrykcyjnych pro-
cedur oraz spełnienie wymogów kapita-
łowych. Nie da się zatem wykluczyć, że 
mniej rentowne podmioty będą próbo-
wały przerzucić część kosztów na klien-
tów, co może oznaczać wzrost opłat 
i prowizji. Zmieni się również zakres ofe-
rowanych produktów i usług. Podmio-
ty posiadające licencję CASP będą mo-
gły oferować wyłącznie kryptoaktywa 
zgodne z MiCA. Dotyczy to także seg-
mentu stablecoinów. Część giełd już 
w ubiegłym roku usunęła z oferty sta-
blecoiny, które nie spełniały wymogów 
MiCA, np. tether (USDT).

Jak wygląda klasyfikacja kryptoakty-
wów według MiCA? W jaki sposób re-
gulacja odnosi się do kryptowalut jak 
bitcoin czy ether?

Rozporządzenie MiCA wyróżnia co 
do zasady trzy główne kategorie kryp-
toaktywów: tokeny użytkowe (utility to-
kens), tokeny powiązane z aktywami 
(ART) oraz tokeny będące pieniądzem 
elektronicznym (EMT).

Tokeny użytkowe to kryptoaktywa, 
których podstawową funkcją jest za-

pewnienie dostępu do określonej usłu-
gi lub produktu, zwykle oferowanych 
przez emitenta danego tokena. ART to 
kryptoaktywa, które mają dążyć do sta-
bilności wartości poprzez powiązanie 
z koszykiem aktywów – mogą to być np. 
waluty, surowce, instrumenty finanso-
we albo ich kombinacja. EMT to stable-
coiny powiązane z jedną walutą fiducjar-
ną (np. euro czy dolarem).

Warto przy tym podkreślić, że ten 
podział nie opisuje całego rynku w spo-
sób wyczerpujący – w obrocie funkcjo-
nuje wiele kryptoaktywów, które nie 
mieszczą się w powyższych trzech ka-
tegoriach albo mają cechy mieszane. 
Rozporządzenie obejmuje także „pozo-
stałe kryptoaktywa”. Dzięki temu jego 
przepisy mają zastosowanie również do 
kryptowalut takich jak bitcoin czy ether, 
które wymykają się z tej klasyfikacji.

Do kiedy państwa Unii Europejskiej 
mają czas na dostosowanie krajo-
wych przepisów do rozporządzenia 
MiCA?

Formalnie okres przejściowy trwa do 
1 lipca 2026 r. – wtedy kończy się możli-
wość działania na dotychczasowych za-
sadach. Z praktycznego punktu widze-
nia, przepisy krajowe powinny zostać 
uchwalone odpowiednio wcześniej, aby 
podmioty z branży krypto mogły złożyć 
wnioski i uzyskać licencję przed końcem 
okresu przejściowego. Mimo że rozpo-
rządzenie MiCA jest stosowane bezpo-
średnio, nie jest możliwe zainicjowanie 
postępowania licencyjnego bez ure-
gulowania tego w krajowym porządku 
prawnym. Już teraz istnieje realne ry-
zyko, że podmioty działające obecnie 
będą musiały wstrzymać swoją działal-
ność od 1 lipca 2026 r., bo do tego cza-
su nie uzyskają stosownego zezwolenia. 
Nie jest to jednak sytuacja nowa dla pol-
skiej legislacji – Polska od lat plasuje się 
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na końcu listy, jeśli chodzi o terminowe 
wdrażanie przepisów unijnych.

Na jakim etapie są prace nad projek-
tem ustawy dostosowującym polskie 
przepisy do rozporządzenia MiCA?

Pod koniec ubiegłego roku Prezy-
dent RP zawetował ustawę o rynku 
kryptoaktywów. Ministerstwo Finan-
sów szybko przedstawiło kolejną wersję 
– jednak w dużej mierze zbieżną z po-
przednią. Ustawa wróciła na biurko Pre-
zydenta pod koniec stycznia i 12 lutego 
ponownie została zawetowana. Co da-
lej? Tego na razie nikt nie wie. Mamy do 
czynienia z politycznym impasem, a to 
w praktyce oznacza kolejne tygodnie, 
a być może miesiące, niepewności dla 
rynku.

Jakie były główne powody zawetowa-
nia ustawy przez prezydenta?

Główne uzasadnienie weta spro-
wadzało się do tezy, że ustawa wy-
kraczała poza to, co jest konieczne do 
wdrożenia MiCA. MiCA jako rozporzą-
dzenie UE stosuje się bezpośrednio, 
więc krajowa ustawa powinna w zasa-
dzie zaadresować wyłącznie elemen-
ty „techniczne”: wskazać organ nadzo-
ru, procedury licencyjne, tryb kontroli 
i katalog sankcji. Tymczasem projekt był 
bardzo rozbudowany i zawierał rozwią-
zania, których w samym MiCA nie ma. 
To klasyczny przykład tzw. gold-platin-
gu, czyli dokładania krajowych wymo-
gów ponad standard unijny. To zjawisko 
bardzo niekorzystne z punktu widze-
nia samego prawodawcy unijnego, bo-
wiem uniemożliwia pełną harmonizację 
przepisów i sprzyja arbitrażowi regula-
cyjnemu. Projekt uderzał także w kon-
kurencyjność Polski na tle innych krajów 
UE, m.in. wprowadzając wysokie opłaty 
za nadzór.

Jak długo Polska może nie mieć wła-
snej ustawy dostosowującej rozpo-
rządzenie MiCA do krajowych przepi-
sów?

Niestety ta sytuacja może trwać 
bardzo długo. Unia Europejska dyspo-
nuje co prawda instrumentami egze-
kwowania obowiązków państw człon-
kowskich i może wszcząć postępowanie 
naruszeniowe, jednak w praktyce jest 
to mechanizm długotrwały, który rzad-
ko przekłada się na szybkie uchwalenie 
krajowych przepisów niezbędnych do 
sprawnego stosowania unijnych aktów 
prawnych.

Mimo tej niepewności znacząca 
część rynku nadal wiąże nadzieje z uzy-
skaniem licencji w Polsce. Jako kancela-
ria FinLegalTech Ossowska Żelek sp. k. 
mamy obecnie przygotowanych kilkana-
ście wniosków o licencję CASP dla klien-
tów, którzy planują ubiegać się o zezwo-
lenie właśnie w Polsce. Z biznesowego 
punktu widzenia przemawia za tym kilka 
czynników: niższe koszty operacyjne niż 
w części zachodnich jurysdykcji – takich 
jak Hiszpania czy Luksemburg – oraz 
fakt, że Polska w ostatnich latach była 
jednym z najszybciej rosnących rynków 
kryptoaktywów w Europie, co dla wielu 
podmiotów ma znaczenie strategiczne.

Jednocześnie niemal każdy z tych 
podmiotów działa w modelu „równo-
ległym” – czeka na polską ustawę, ale 
równocześnie przygotowuje wariant al-
ternatywny. My tę ścieżkę dla naszych 
klientów zabezpieczamy: planujemy 
proces tak, aby w razie dalszych opóź-
nień legislacyjnych możliwe było spraw-
ne przeniesienie postępowania licen-
cyjnego do innego państwa UE. Innymi 
słowy, nasi klienci nie są uzależnieni wy-
łącznie od tempa polskich prac – mamy 
dla nich przygotowany plan B i pełną 
kontrolę nad harmonogramem.
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H istoria sięga 2009 roku, kiedy Sa-
toshi Nakamoto stworzył bitcoin 
w odpowiedzi na kryzys finanso-

wy związany z rynkiem kredytów subpri-
me. Od tego czasu sektor finansowy 
i rynek kryptowalut rozwijały się rów-
nolegle, jednak w odmiennych mo-
delach regulacyjnych i biznesowych. 
Podmioty związane z rynkiem kryp-
towalut napotykały w wielu krajach – 
w tym w Polsce –  ograniczenia w dostę-
pie do usług bankowych, co wynikało 
m.in. z niepewności regulacyjnej i podej-
ścia instytucji finansowych do ryzyka.

Obecnie sytuacja ulega istotnej 
zmianie. Coraz więcej instytucji fi-
nansowych w USA i Europie Zachod-
niej angażuje się w rozwój usług 
związanych z kryptoaktywami lub 

analizuje takie możliwości. W efek-
cie relacje między sektorem banko-
wym a rynkiem kryptowalut stop-
niowo ewoluują, otwierając nowy 
etap rozwoju tego segmentu.

Polska, mimo silnego zaplecza ta-
lentów technologicznych, wciąż rozwi-
ja się w obszarze rynku kryptoaktywów 
w tempie zróżnicowanym względem 
części krajów europejskich. Jednocze-
śnie, według wstępnych wyników Ra-
portu ARI10 opartego na badaniu po-
nad 11 000 respondentów z Europy, 
Polska osiągnęła najwyższy poziom 
deklarowanej świadomości regulacji 
MiCA (31,4%) wśród analizowanych kra-
jów, wyprzedzając m.in. Francję (24,3%) 
i Szwecję (18,5%). Wyniki te mogą wska-
zywać na rosnące znaczenie tematy-

Koniec kryptowalut,  
niech żyją kryptowaluty!

Artur Pszczółkowski  
CMO ARI10 i Morphic Financial Group
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ki regulacyjnej wśród uczestników ryn-
ku w Polsce oraz potencjał dalszego 
rozwoju w oparciu o ramy regulacyjne.

Regulacja MiCA tworzy ramy praw-
ne, które mogą przyczynić się do umoc-
nienia pozycji Europy jako jednego 
z wiodących rynków regulowanych kryp-
toaktywów. W tym kontekście insty-
tucje finansowe w Polsce i regionie 
coraz częściej poszukują partnerów 
– w tym platform i podmiotów po-
siadających kompetencje w sekto-
rze – w celu rozwijania oferty usług 
związanych z kryptoaktywami.

W związku z uzyskaniem licen-
cji CASP przez WEB3 Technology B.V., 
w ramach grupy Morphic Financial 
Group, możliwa staje się współpra-
ca z instytucjami finansowymi, w tym 
bankami, które chcą wejść na rynek 
kryptoaktywów zgodnie z wymoga-
mi unijnego prawa. Nasze doświad-
czenie przekłada się na wysoki poziom 

bezpieczeństwa i profesjonalizmu.
Jednak sama regulacja nie wystar-

czy. Kluczowe znaczenie ma eduka-
cja i budowanie kompetencji cyfrowych 
społeczeństwa. Marki takie jak ARI10 
mogą odgrywać istotną rolę w trans-
formacji cyfrowej. Wkrótce opubliku-
jemy nasz Raport Adopcji Kryptowalut 
w Europie, oparty na szerokim bada-
niu ilościowym – zapraszamy do za-
poznania się z jego pełną wersją.

Artur Pszczółkowski, CMO ARI10, jest współzałożycielem Morphic Financial Gro-
up i jednym z pionierów polskiego rynku kryptowalut – od ponad 10 lat współtworzy 
topowe projekty blockchain w Polsce i Europie, w tym ARI10 i GamerHash AI, oraz 
zainwestował w ponad 50 projektów z sektora Web3. Absolwent Oxford University 
Blockchain Strategy Programme (Saïd Business School), łączy głęboką znajomość 
regulacji MiCA z praktycznym doświadczeniem operacyjnym w budowaniu skalo-
walnych biznesów.
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Altcoiny – wszystkie kryp-
towaluty z wyłączeniem bit-
coina. Z tym terminem wią-
że się także altseason. Jest 
to moment na rynku kryp-
towalut, w którym notowa-
nia pozostałych kryptowalut 
rosną szybciej niż bitcoina.

Bitcoin – pierwsza i zara-
zem największa pod wzglę-
dem kapitalizacji kryptowa-
luta na świecie. Powstała 
w 2008 r. przy okazji pu-
blikacji tajemniczego au-
tora lub grupy ludzi pod 
pseudonimem Satoshi Na-
kamoto. Celem twórców 
bitcoina było stworzenie 
środka płatniczego nieza-
leżnego od pośredników 
jak banki czy banki central-
ne. Liczba bitcoinów jest 
ograniczona do 21 mln.

Bitcoin Treasury Compa-
ny – strategia prowadze-
nia spółki, której planem 
biznesowym jest nabywa-
nie i przechowywanie bit-
coinów. W ramach swo-
jej działalności może także 
świadczyć inne usługi zwią-
zane ze wspomnianą kryp-
towalutą, np. walidacji czy 
stakingu, wykorzystu-
jąc do tego protokoły jak 
np. CoreDAO. Jej notowa-
nia mogą wykazywać ko-
relację z kursem bitco-
ina. Jedną z pierwszych 
firm, które wprowadzi-
ły wspomnianą strategię, 
jest notowana na amery-
kańskiej giełdzie Strategy 
(dawniej MicroStrategy).

Blockchain – zdecentra-
lizowana baza wszystkich 
transakcji, wykorzystująca 
sieć peer-to-peer. Techno-
logia ta rejestruje transak-
cje za pomocą bloków połą-
czonych łańcuchami. Każdy 
z bloków zawiera zestaw 
transakcji, zweryfikowanych 
i chronionych za pomocą 
kryptografii. Technologia 
blockchain umożliwia po-
twierdzanie transakcji bez 
korzystania z instytucji roz-
liczeniowej. Została spopu-
laryzowana na świecie dzię-
ki kryptowalucie bitcoin.

Blok – w technologii block-
chain jest zbiorem danych 
na temat transakcji. Gro-
madzi informacje zawar-
te w poprzednim bloku oraz 
dotyczące nowej transakcji. 
Dzięki mechanizmowi kon-
sensusu, bloki zawierają wy-
łącznie zwalidowane infor-
macje. Co więcej, ta sama 
procedura powoduje, że raz 
zapisane na bloku dane nie 
mogą zostać zmienione.

Cyfrowa waluta banku 
centralnego (ang. cen-
tral bank digital curren-
cy) – nowa forma pieniądza 
istniejąca wyłącznie cyfro-
wo, emitowana przez bank 
centralny. Może powstać 
w oparciu o technologię 
DLT. Jako główną wadę roz-
wiązania wskazuje się zgro-
madzenie wszystkich in-
formacji o posiadaczach 
cyfrowej waluty w jednym 
miejscu, co tworzy ryzy-
ko ataku hakerskiego.

ETF (ang. exchange-tra-
ded fund) – jeden z typów 
instrumentów finansowych 
ETP, czyli pasywnie zarzą-
dzany fundusz inwestycyjny, 
którego celem jest odwzo-
rowanie notowań danego 
aktywa, najczęściej indeksu 
giełdowego jak amerykański 
S&P 500 czy polski WIG20. 
Fundusz jest notowany na 
giełdzie na tej samej zasa-
dzie co akcje spółek, a jego 
cechą charakterystyczną są 
niskie opłaty za zarządzanie, 
ponieważ jego jedynym za-
daniem jest często kompu-
terowa replikacja indeksu.

Ethereum – zdecentralizo-
wana sieć blockchain, która 
umożliwia tworzenie smart 
kontraktów oraz wykorzy-
stujących je aplikacji. Po-
wstała w 2015 r., a jej współ-
twórcami byli m.in. Vitalik 
Buterin oraz Gavin Wood.

Ether – kryptowaluta, którą 
musi posiadać użytkownik, 
aby zrealizować transakcję 
w blockchainie Ethereum. 
Na platformach do han-
dlu kryptowalutami czę-
sto mylona jest z Ethereum. 
Pod względem kapitaliza-
cji jest to druga największa 
na świecie kryptowaluta.



Fundamenty cyfrowych aktywów

58
PARTNER 
MERYTORYCZNY

PARTNER 
WSPIERAJĄCY

ETN (ang. exchange-tra-
ded notes) – notowany na 
giełdzie instrument finan-
sowy z grupy ETP, które-
go zadaniem jest dokładne 
odwzorowanie ceny akty-
wa bazowego, np. krypto-
waluty. Podczas gdy fun-
dusz ETF ma strukturę 
prawną funduszu inwesty-
cyjnego, ETN jest instru-
mentem dłużnym. Podczas 
gdy fundusz ETF, aby od-
wzorować np. notowania 
indeksu WIG20, inwestu-
je w akcje spółek z tego in-
deksu, ETN daje ekspozy-
cję na pojedyncze towary, 
np. kryptowalutę bitcoin.

ETP (ang. exchange-tra-
ded products) – instru-
menty finansowe noto-
wane na giełdzie, których 
celem jest odwzorowanie 
danego aktywa, np. indek-
su giełdowego czy ceny su-
rowca. Wśród ETP wyróż-
nia się m.in. ETF czy ETN.

Genius Act – amerykań-
skie regulacje dotyczące 
rynku stablecoinów. Legi-
slacja precyzuje m.in. kwe-
stie techniczne, związa-
ne z bezpieczeństwem 
klientów (KYC) oraz prze-
pisami o przeciwdziałaniu 
praniu pieniędzy i finanso-
waniu terroryzmu (AML).

Gorący portfel (ang. hot 
wallet) – portfel kryptowa-
lut, który jest bez przerwy 
podłączony do internetu. In-
westorzy mogą przecho-

wywać w nim swoje klucze 
prywatne m.in. dzięki spe-
cjalnym aplikacjom mo-
bilnym bądź przy pomocy 
giełdy kryptowalut. Z ko-
lei giełdy kryptowalut prze-
chowują na nich środki 
użytkowników wystarcza-
jące do zrealizowania zleca-
nych przez nich transakcji.

Instrumenty pochodne – 
notowane na giełdzie instru-
menty finansowe, których 
wartość zależy od warto-
ści ich aktywów bazowych, 
np. akcji, walut, surowców 
czy kryptowalut. Wśród bro-
kerów najpopularniejszymi 
instrumentami pochodny-
mi z dziedziny kryptoak-
tywów są kontrakty CFD 
dotyczące kryptowalut.

Klucz prywatny – klucz 
identyfikujący właścicie-
la danego portfela krypto-
walut. Jego kradzież daje 
dostęp cyberprzestęp-
com do portfela inwestora.

Klucz publiczny – dostęp-
ny dla wszystkich klucz, któ-
ry pozwala innym użytkow-
nikom sieci zweryfikować, 
że dana transakcja pochodzi 
od inwestora. Jest jedno-
cześnie wykorzystywany do 
zawierania transakcji, ponie-
waż to z klucza publicznego 
pochodzi adres portfela in-
westora, na który dokonu-
je się transferu kryptowalut.

Kontrakt na różnicę kur-
sową (CFD) – pochodny in-
strument finansowy, zobo-
wiązujący inwestora oraz 
wystawcę kontraktu CFD 
(np. brokera) do wypłace-
nia sobie różnicy między 
aktualną ceną instrumen-
tu bazowego a jego ceną 
w momencie zamknięcia 
kontraktu. Wśród cech cha-
rakterystycznych kontrak-
tów CFD należy wymienić 
m.in. to, że są produktem 
lewarowanym o wysokich 
kosztach, a nabywając je, in-
westor nie staje się posia-
daczem danego aktywa, 
np. akcji czy kryptowaluty.

Kryptoaktywa –  wirtualne 
aktywa stworzone w opar-
ciu o technologię rozpro-
szonego rejestru (DLT). Po-
jęcie to odnosi się zarówno 
do kryptowalut, jak i innych 
wirtualnych aktywów, np. 
stablecoinów, cyfrowych 
walut banków centralnych 
(CBDC) czy tokenów powią-
zanych z aktywami (ART). 
Mogą być wykorzystywane 
w wielu branżach, m.in. in-
westycyjnej czy płatniczej.

Kryptowaluta – cyfrowy, 
zdecentralizowany nośnik 
wartości oparty o krypto-
grafię i technologię block-
chain, mogący pełnić funk-
cję płatniczą. Nie jest 
emitowana przez bank cen-
tralny i nie wymaga pośred-
ników jak banki czy firmy 
przetwarzające płatności.
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Łańcuch – połączo-
ny ze sobą w chronolo-
gicznej kolejności zbiór 
bloków transakcji.

Mechanizm konsensusu 
– sposób, w jaki uczestni-
cy sieci DLT walidują infor-
macje, ustalają kolejność 
ich przepływu i zapewnia-
ją autentyczność. Mecha-
nizmy konsensusu różnią 
się w zależności od tego, 
do czego ma służyć dana 
sieć DLT. Najpopularniejsza 
sieć blockchain, czyli bit-
coin blockchain, korzysta 
z mechanizmu konsensu-
su o nazwie proof of work.

Memecoin – kryptowalu-
ta inspirowana popular-
nym internetowym żartem 
bądź zjawiskiem społecz-
nym. Jej cechy charaktery-
styczne to przede wszyst-
kim wysoka zmienność 
notowań i promowanie 
w mediach społecznościo-
wych przez znane postacie. 
Ze względu na często nie-
ograniczoną podaż skupio-
ną w rękach twórcy meme-
coina, w przeszłości część 
tych kryptowalut posłuży-
ła okradzeniu inwestorów.

MiCA (ang. Markets in 
Crypto-Assets) – unijne 
rozporządzenie, którego ce-
lem jest uregulowanie ryn-
ku kryptoaktywów. Przepi-
sy te obowiązują w krajach 
Unii Europejskiej od po-
czątku 2025 r., niezależnie 
od tego, czy dany członek 

Wspólnoty przyjął odpo-
wiednią ustawę wdrażają-
cą przepisy rozporządzenia.

Portfel custodial (powier-
niczy) – portfel kluczy pry-
watnych, który jest zarzą-
dzany i zabezpieczony przez 
zewnętrzny podmiot. Czę-
sto usługi powiernicze ofe-
rowane są przez giełdy 
kryptowalut dzięki ich spół-
kom zależnym. Inwestor ko-
rzystający z tego portfela 
może liczyć na m.in. środki 
bezpieczeństwa zapewnia-
ne przez spółkę świadczącą 
usługi powiernicze. Jedno-
cześnie jednak są one bar-
dziej podatne na potencjal-
ne ataki cyberprzestępców.

Portfel non-custodial 
(niepowierniczy) – port-
fel kluczy prywatnych 
należący wyłącznie do 
inwestora i nieobjęty jakimi-
kolwiek środkami ochro-
ny świadczonymi przez ze-
wnętrzny podmiot. Cała 
odpowiedzialność za bez-
pieczeństwo kluczy pry-
watnych spoczywa na in-
westorze. Portfele te są 
trudniejsze do zaatakowania 
przez cyberprzestępców, 
jednak w wypadku kradzieży 
bądź zgubienia inwestor jest 
zdany wyłącznie na siebie.

Rynek spot – rynek, na 
którym inwestor natych-
miast nabywa dane ak-
tywa. Dla inwestującego 
w kryptowaluty najważ-
niejsze jest to, że dokonu-

jąc transakcji na takim ryn-
ku, wchodzi w posiadanie 
danej kryptowaluty, a nie 
np. instrumentu pochod-
nego śledzącego jej cenę.

Scentralizowana giełda 
kryptowalut – podmiot po-
średniczący w handlu kryp-
towalutami odpowiadający 
za bezpieczeństwo transak-
cji. Bardzo często tego typu 
giełdy oferują także usługi 
powiernicze przechowywa-
nia kluczy prywatnych. Przy-
kładem scentralizowanej 
giełdy kryptowalut jest m.in. 
Binance, Kraken czy OKX.

Smart kontrakt – program 
komputerowy działający 
w technologii blockchain, 
który wykonuje określo-
ne czynności po spełnieniu 
określonych warunków, bez 
pośredników. Co ważne, ich 
warunki są zapisane bez-
pośrednio w kodzie, dzięki 
czemu ich zmiana jest bar-
dzo trudna. Odpowiadają za 
sprawne działanie systemu 
oraz jego bezpieczeństwo.

Stablecoin – kryptowaluta, 
której celem jest utrzyma-
nie stabilnej wartości wzglę-
dem danego aktywa. Naj-
częściej jest to tradycyjna 
waluta fiat jak np. dolar. Naj-
więcej zastosowań znajdują 
w płatnościach. Dzięki przy-
jętym w USA przepisom 
Genius Act, ustandaryzo-
wano ich wymagania tech-
niczne, spośród których 
najważniejszym jest zabez-
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pieczenie w aktywie bazo-
wym. Tym samym jeden 
z najpopularniejszych na 
świecie stablecoinów o na-
zwie USDC będzie zabez-
pieczony dolarami lub ame-
rykańskimi obligacjami.

Staking – sposób genero-
wania pasywnego docho-
du z kryptowalut w sieciach 
blockchain korzystających 
z mechanizmu konsensu-
su o nazwie proof of stake. 
Sprowadza się do tego, że 
inwestor przeznacza posia-
dane przez siebie krypto-
waluty na cel jakim jest np. 
walidacja transakcji w da-
nej sieci. W zamian otrzy-
muje nagrodę w posta-
ci kryptowaluty, jednak jej 
wysokość jest zależna od 
konkretnej sieci blockcha-
in. Co ważne, kryptowalu-
ty inwestora nie są wyda-
wane tylko blokowane.

Technologia DLT – rozpro-
szona sieć komputerów 
oparta na architekturze pe-
er-to-peer, czyli połączeniu 
członków sieci, bez pośred-
ników. Umożliwia przecho-
wywanie i zarządzanie da-
nymi w zdecentralizowany 
sposób. Od technologii 
blockchain odróżnia ją m.in. 
to, że może korzystać z róż-
nych mechanizmów kon-
sensusu, nie musi tworzyć 
bloków, a dostęp do niej 
może być kontrolowany.

Token – cyfrowa jednost-
ka wartości wykorzystują-
ca technologię rozproszo-

nego rejestru (DLT), która 
może być przenoszona mię-
dzy użytkownikami. Toke-
nami są m.in. kryptowalu-
ty, stablecoiny czy NFT.

Tokenizowane instru-
menty finansowe – wy-
korzystujące technologię 
DLT stokenizowane instru-
menty finansowe jak np. 
akcje spółek giełdowych 
czy obligacje. Od toke-
nów będących instrumen-
tami pochodnymi odróż-
nia je przede wszystkim to, 
że ich nabywca jednocze-
śnie posiada prawa związa-
ne z danym instrumentem 
finansowym, jak np. pra-
wo akcjonariusza do dywi-
dendy czy głosowania w ra-
mach walnych zgromadzeń.

Tokenizowane instrumen-
ty pochodne – oferowa-
ne przez brokerów czy gieł-
dy kryptowalut instrumenty 
pochodne wykorzystujące 
technologię blockchain, któ-
rych zadaniem jest odwzo-
rowanie notowań danego 
aktywa, np. akcji spółki czy 
funduszu ETF. Co ważne, ich 
cechy charakterystyczne 
zależą w dużej mierze od ich 
emitenta. Przeważnie umoż-
liwiają one m.in. inwesty-
cję od jednego dolara oraz 
handel 24 godziny na dobę 
przez pięć dni w tygodniu. 
Należy zauważyć, że naby-
wając tokeny, inwestor nie 
staje się akcjonariuszem da-
nego podmiotu i nie posia-
da przynależących mu praw.

Travel rule – unijne przepi-
sy, zgodnie z którymi pod-
mioty świadczące usługi 
dostawców kryptoakty-
wów (CASP) oraz wpisa-
ne do rejestru VASP, mu-
szą przekazywać między 
sobą informacje na temat 
transakcji. Chodzi o m.in. 
tożsamość nadawcy i od-
biorcy przelewu oraz jego 
wartość. Celem legislacji 
jest przeciwdziałanie pra-
niu pieniędzy i finansowa-
niu terroryzmu (AML).

Web 3 – idea internetu, 
w której większość usług 
jest zdecentralizowanych, 
czyli opartych na sieci peer-
-to-peer. Zakłada rosną-
cą popularność rozwiązań 
opartych na technologii 
blockchain jak np. krypto-
waluty. Zgodnie z tą wizją, 
użytkownicy zyskają wię-
cej prywatności i kontro-
li nad własnymi danymi.

Zdecentralizowana gieł-
da kryptowalut – podmioty 
umożliwiające dokonywanie 
transakcji kryptowaluta-
mi bezpośrednio między 
uczestnikami rynku, bez ko-
nieczności wykorzystania 
dodatkowej infrastruktury 
zewnętrznej firmy. Często 
nie oferują usług powierni-
czych, a odpowiedzialność 
za środki leży w dużej mie-
rze po stronie inwestora.
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Zdecentralizowane finan-
se (DeFi) – sieć usług fi-
nansowych działających 
w oparciu o technologię roz-
proszonego rejestru (DLT) 
oraz smart kontrakty. Ideą 
zdecentralizowanych fi-
nansów jest świadcze-
nie usług przy jak najmniej-
szej liczbie pośredników.

Zimny portfel (ang. cold 
wallet) – portfel kryptowa-
lut, który ze względów bez-
pieczeństwa  jest odłą-
czony od internetu. Wśród 
inwestorów popularne są 
np. urządzenia wyglądem 
przypominające pendri-
ve’y czy w formie karty. Przy 
pomocy tego typu portfe-
li giełdy kryptowalut powin-
ny przechowywać więk-
szość kryptowalut klientów.

Zlecenie maker – transak-
cja, która nie jest zrealizo-
wana od razu, ponieważ nie 
została natychmiast do-
pasowana do zlecenia już 
obecnego w księdze zle-
ceń. Prowizja takiej trans-
akcji jest niższa niż w przy-
padku zlecenia taker.

Zlecenie taker – trans-
akcja, która jest zrealizo-
wana od razu, ponieważ 
została dopasowana do zle-
cenia już obecnego w księ-
dze zleceń. Charaktery-
zuje się wyższą prowizją 
niż przy zleceniu maker.
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