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Zdecentralizowane finanse (DeFi), oparte na technologii blockchain,
wprowadzaja innowacyjny paradygmat w globalnych systemach
finansowych, ale ich implementacja w Unii Europejskiej wigze si¢ z
licznymi  wyzwaniami  regulacyjnymi. W tradycyjnych systemach
finansowych role posrednikéw, odpowiedzialnych za nadzér i
zabezpieczenie transakcji, pelnig banki i instytucje finansowe podlegajace
$cistemu nadzorowi [1, p. 116-129]. DeFi eliminuje jednak te centralne
podmioty i umozliwia transakcje bezposrednio miedzy uzytkownikami
poprzez inteligentne kontrakty — algorytmy automatycznie realizujace
uzgodnione warunki transakcji [2, p. 242-259]. Ten zdecentralizowany
model, pozbawiony centralnego nadzoru, budzi wiele probleméw prawnych
i wymaga od Unii Europejskiej stworzenia ram regulacyjnych
dostosowanych do specyfiki i skali DeFi. Celem artykulu jest analiza
wyzwan regulacyjnych DeFi w Unii Europejskiej oraz zbadanie
potencjalnych rozwigzan prawnych i technologicznych, ktéore moglyby
zapewni¢ bezpieczenstwo i przejrzystos¢ w zdecentralizowanym srodowisku
finansowym. Hipoteza badawcza zaklada, ze zastosowanie regulacji DeFi
wymaga adaptacji istniejacych unijnych przepiséw, aby sprosta¢ specyfice
zdecentralizowanego charakteru tych systemoéw oraz zapewni¢ stabilnosé
finansowa 1 ochron¢ konsumentéw. Artykul opiera si¢ na analizie
dogmatycznej oraz przegladowej literatury, uwzgledniajac obowigzujace
regulacje prawne w Unii Europejskiej (np. MiCA i AMLD) oraz poréwnujac
podejécie UE z wybranymi jurysdykcjami, takimi jak Stany Zjednoczone i
Singapur.
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MICA [3], bedace pierwszym kompleksowym rozporzadzeniem
regulujacym rynek kryptoaktywow, obejmuje dziatalnos¢ emitentow oraz
dostawcow ustug zwigzanych z kryptoaktywami, ktadac nacisk na
przejrzystos¢, odpowiedzialno$¢ i ochrone konsumentow. Jednak z racji
zdecentralizowanego charakteru DeFi i braku centralnego podmiotu, ktory
mogtby ponosi¢ odpowiedzialnos¢, DeFi wykracza poza definicje instytuciji
finansowej, jakg postuguje sie MICA. Tym samym, chociaz przepisy
dotyczace przejrzystosci (artykuty 4-8 MICA) teoretycznie mogtyby mieé
zastosowanie do zdecentralizowanych finansow, ich wdrozenie wymagatoby
istotnych zmian w strukturze prawnej, ktore pozwolityby objac¢
odpowiedzialnoscig algorytmy inteligentnych kontraktow i uczestnikoéw
zdecentralizowanych protokotow.

Wymogi AML i KYC, okreslone w Dyrektywach AMLD5 [4] i AMLD6
[5], naktadaja na instytucje finansowe obowiazki zwiazane z identyfikacja
klientow, monitorowaniem transakcji i raportowaniem podejrzanych dziatan.
W kontekscie DeFi wprowadzenie tych wymogéw napotyka jednak
fundamentalne problemy, gdyz zdecentralizowane protokoty charakteryzuja
sie anonimowoscig i pseudonimowoscia transakcji, co praktycznie
uniemozliwia skuteczng identyfikacje uzytkownikow. Planowane przez UE
zastosowanie Legal Entity Identifier (LEI) w celu identyfikacji podmiotow
w systemie DeFi rowniez napotyka na problemy — LEI zostat opracowany z
mysla o podmiotach scentralizowanych, co czyni jego implementacje
skomplikowang w zdecentralizowanych strukturach, gdzie brak jest
centralnych jednostek odpowiedzialnych [6, p. 1-10]. Konieczne jest wiec
opracowanie alternatywnych rozwiazan identyfikacyjnych, takich jak ID
Tokens lub biometria, aby umozliwi¢ weryfikacje¢ tozsamosci bez naruszania
prywatnosci uzytkownikow.

Jednym z proponowanych narzedzi do nadzoru nad zdecentralizowanymi
finansami jest embedded supervision, czyli nadzér wbudowany, ktory
pozwolitby organom regulacyjnym na monitorowanie transakcji w czasie
rzeczywistym bez posrednikow [7, p. 1-6]. Projekt Komisji Europejskiej na
blockchainie Ethereum testowal ten rodzaj nadzoru, ukazujac zaré6wno
potencjal, jak i ograniczenia technologii embedded supervision. Wymaga on
zgodnosci z unijnymi przepisami o ochronie danych osobowych (RODO),
gdyz pelny dostep do danych transakcyjnych bez zgody uzytkownikow
moze narusza¢ prawo do prywatnosci. Wdrozenie nadzoru wbudowanego
wigzaloby si¢ wigc z koniecznoscia pseudonimizacji i szyfrowania danych,
by zapewni¢ zgodno$¢ z RODO, co stanowi dodatkowe wyzwanie W
zdecentralizowanym systemie.

DeFi niesie rowniez ze sobg ryzyko systemowe, ktore moze mie¢ wplyw
na stabilno$¢ finansowa. W sytuacjach kryzysowych, takich jak gwaltowne
zatlamanie rynku, brak mechanizméw nadzoru plynnosci i ryzyka w DeFi
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moze powodowa¢ zawirowania, ktore moga mie¢ reperkusje dla
tradycyjnych rynkow finansowych [8, p. 3-6]. Dlatego tez warto rozwazy¢
wprowadzenie systemow rezerwowych i zasad ostroznosciowych, ktore
moglyby zminimalizowaé ryzyko destabilizacji rynku DeFi, zwlaszcza
biorac pod uwage rosnaca integracj¢ zdecentralizowanych finanséw z
systemem finansowym UE.

Ochrona konsumentéw i przypisanie odpowiedzialnosci za szkody
pozostaja kluczowymi problemami w DeFi. Brak centralnych jednostek w
zdecentralizowanych  protokotach znaczaco utrudnia egzekwowanie
odpowiedzialnos$ci cywilnej i administracyjnej. W tradycyjnych instytucjach
uzytkownicy maja dostegp do systemOé6w ochrony, takich jak fundusze
gwarancyjne 1 mechanizmy odszkodowawcze, ktorych brak w
zdecentralizowanym $rodowisku DeFi [9, p. 1-15]. Warto rozwazy¢
wprowadzenie funduszy rezerwowych Ilub certyfikatow zgodnosci dla
protokotow  DeFi,  ktore  zapewnityby  konsumentom  wigksze
bezpieczenstwo. = Rozwazenie = odpowiedzialnosci  zbiorowej  lub
obowiazkowych systemow certyfikacji dla platform DeFi mogloby pomoc w
rozwigzaniu problemow zwigzanych z odpowiedzialnoscia.

Dodatkowo, sektor DeFi ma charakter globalny, a wylacznie unijne
regulacje moga okaza¢ si¢ niewystarczajace. Brak miedzynarodowej
koordynacji w regulacji DeFi tworzy ryzyko arbitrazu regulacyjnego, gdzie
dziatalno$¢ przenosi si¢ do mniej restrykcyjnych jurysdykeji, utrudniajgc
skuteczne zarzadzanie ryzykiem. Konieczna jest harmonizacja przepisow
DeFi na poziomie globalnym, szczegélnie w zakresie AML, KYC oraz
ochrony konsumentéw. Wspolpraca UE z mig¢dzynarodowymi organami
regulacyjnymi moze znaczaco przyczyni¢ si¢ do skuteczniejszego nadzoru
nad zdecentralizowanymi finansami.

Nalezy de lege ferenda stwierdzi¢, ze regulacja DeFi w Unii Europejskiej
wymaga kompleksowego podejscia, ktore uwzglednia specyfike
zdecentralizowanych systemow finansowych, a takze zapewnia odpowiednie
zabezpieczenia prawne i technologiczne. Wprowadzenie embedded
supervision, opracowanie nowych technologii identyfikacyjnych oraz
dostosowanie przepisow MiICA i AMLD moga stworzyé podstawy
transparentnego i bezpiecznego Srodowiska dla DeFi w Europie. Jednak
skuteczna wdrazanie tych rozwigzan wymaga szczegétowych regulacji oraz
miedzynarodowej koordynacji, ktore uwzglednia wyzwania prawne i
technologiczne zwigzane z dziatalnoscia zdecentralizowanego sektora
finansowego. Warto §ledzi¢ dalsze badania i analizy na temat harmonizacji
przepiséw w zakresie DeFi na poziomie globalnym.
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