Jak USA walcza 2z rynkiem
krypto

17 czerwca 2023
Pierwsza potowa 2023 roku z pewno$cig przejdzie do historii

jako okres problemdéw sektora bankowego. Kryzys dotkngt nie
tylko USA, ale rdéwniez wywotat spore zamieszanie w Europie.
Tym razem chcemy jednak zwrdci¢ uwage na jeden szczeg6t. Czy
ktokolwiek z Was zastanawiat* sie, co *gczyto wszystkie upadte
banki, czyli Silvergate Bank, Silicon Valley Bank, Signature
Bank i First Republic Bank? Okazuje sie, ze kazdy z nich byt
tzw. bankiem przyjaznym kryptowalutom!

Silvergate wsplipracowat z gietdg kryptowalut FTX i za jej
pomocg mozna byto przestad swoje srodki z systemu bankowego do
Swiata cyfrowych aktywéw. Silicon Valley Bank (SVB) by%
instytucjg, w ktérej depozytariuszami byty w duzej mierze
startupy powigzane z kryptowalutami. Ponadto w SVB firma
Circle (emitent stablecoina USDC — cyfrowy odpowiednik dolara)
przechowywata 3,3 mld USD rezerw jako pokrycie dla swojej
waluty.

W efekcie probleméw SVB obserwowalismy spadek wartosci
stablecoina, ktdéry zanotowat nie widziany nigdy wczes$niej
poziom 0,87 USD za jednego USDC. Tymczasem z zasady 1 USDC
powinien by¢ réwny 1 USD. Z kolei Signature Bank peitnit
doktadnie takg samg funkcje dla Binance (gietda kryptowalut z
siedzibg na Kajmanach) jak wspomniany Silvergate dla FTX.

First Republic Bank (FRC) za to wspierat i zachecat swoich
klientéw do inwestowania w kryptowaluty. Co ciekawe, FRC
zostat ostatecznie przejety prze JPMorgan Chase, ktéorego szef
Jamie Dimon jest zdecydowanym krytykiem cyfrowych aktywéw. Tak
oto w niecate dwa miesigce USA pozbyty sie czterech bankéw
przyjaznych kryptowalutom.
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Czy byt to przypadek?

W spotecznosci krypto coraz cze$Sciej styszymy o Operacji
Chokepoint 2.0. Co to takiego? Aby w peini zrozumiel Operacje
Chokepoint 2.0, nalezy wréci¢ do korzeni, czyli zadac¢ pytanie,
czym byta Operacja Chokepoint 1.0.

Chokepoint (z ang. choke — dusi¢) zostata zainicjowana przez
administracje prezydenta Obamy w 2013 roku. Polegata ona na
nacisku regulatoréw, czyli Federalnej Instytucji Ubezpieczen
Depozytéw (FDIC) i Biura Kontrolera Walut (0CC) na banki, aby
te zamykaty konta biznesom, ktdore mimo ze dziataty legalnie,
byty postrzegane przez rzadzacych w negatywny sposdéb. Ofiarami
operacji padty gi*déwnie podmioty zwigzane z handlem bronig,
serwisy oferujagce tzw. chwildwki, a takze kazdy biznes
uznawany przez wtadze jako ryzykowny.

Wszelkie szkody, jakie poniosty przedsiebiorstwa w zwigzku z
tg operacjg, nigdy nie zostaty pokryte i nikt nie zostat
pociggniety do odpowiedzialnosci. Co najwazniejsze — operacja
ta nigdy nie zostata przegtosowana przez politykdéw, a
nielegalne dziat*ania organdéw regulacyjnych pozostawaty bez
reakcji ze strony Departamentu Sprawiedliwosci USA. Méwigc
wprost: dziatania byty celowe 1 by*o na nie peitne
przyzwolenie.

Operacja Chokepoint 2.0

Nazwa ta zostata uzyta po raz pierwszy przez Nica Cartera z
Castle Island Ventures w lutym 2023 roku i szybko zostata
zaadoptowana przez spoteczno$¢ krypto. Jak juz mozecie sie
domyslié¢, tym razem chodzi o operacje odciecia biznesédw
zwigzanych ze sSwiatem kryptowalut od systemu bankowego.

Juz w 2010 roku, podczas pierwszej fali wzrostéw i adopcji
Bitcoina (najpopularniejszej kryptowaluty — przypis. red.), to
wtasnie Operacja Chokepoint spowodowata brak mozliwosSci



wspbétpracy miedzy projektami kryptowalutowymi a bankami, co
pozniej przyczynito sie m.in. do powstania stablecoina Tether
USDT (najpopularniejsza kryptowaluta sposrdod tych powigzanych
w stosunku 1:1 do konkretnego aktywa — przypis red.).

Poczgtek Operacji Chokepoint 2.0 datuje sie na styczen 2022
roku, kiedy to bank JPMorgan zamkngt konto zatozycielowi
zdecentralizowanej gietdy Uniswap. W pdZzniejszej wiadomosSci na
Twitterze byty komisarz handlu kontraktami towarowymi (CFTC)
napisat, ze Fed wraz z regulatorami (FDIC i O0CC) zostali
poinstruowani, aby naciska¢ na banki, zeby te odciety
ryzykowne instytucje od swoich ustug.

Oficjalnie jednak za rozpoczecie operacji uwaza sie 3 stycznia
2023 roku, kiedy to Fed razem z FDIC i O0CC wydaty opinie
stwierdzajacag, ze ustugi kryptowalutowe s3a niezgodne z
bezpieczenstwem i dobrymi praktykami bankowymi. W efekcie tego
agencje ratingowe natychmiast obnizyty oceny Silvergate 1
Signature Bank, co z kolei doprowadzito do ich upadku.

Kilka dni p6zniej moglismy przeczyta¢ w komunikacie Reutera,
ze ktokolwiek chciatby kupi¢ banki Silvergate i Signature
Bank, musiatby zrezygnowa¢ ze wszelkich ustug
kryptowalutowych.

Co gorsze, nie chodzi tutaj tylko o biznesy. Mamy réwniez do
czynienia z blokowaniem wysyt*ania Srodkdéw 2z kont
indywidualnych klientow na konta gietd kryptowalut. Niektdre
banki twierdzg, ze sa do tego zmuszane przez regulatora,
podczas gdy inne utrzymujg, ze robig to dobrowolnie.

Obie operacje, oprocz nazwy, majg jeszcze jeden wspdlny
mianownik. Przewodniczgcym FDIC od 2012 do 2018 roku by%
Martin Gruenberg. Zgadnijcie, kto zostat przewodniczgcym wraz
z poczatkiem 2023 roku? Ten sam cztowiek, Martin Gruenberg.

Przywotujgc tutaj konkretne osoby, nie sposéb nie wspomnied
rowniez o przewodniczgcym Komisji Papierdw Wartosciowych i
Gietxd (SEC), Garym Genslerze. Zostat on powotany na to



stanowisko w kwietniu 2021 roku i od poczatku zapowiada%
stworzenie norm prawnych dla rynku kryptowalut.

Najwazniejszg kwestig jest okreslenie, czy kryptowaluty sa
papierami wartos$ciowymi, czy tez nie. Jesli tak, to podlegaja
one pod S$ciste regulacje SEC, ktdérych speinienie moze by¢
nierealne bgdz bardzo kosztowne dla projektéw tworzagcych
cyfrowe aktywa. Znaczgce tutaj jest rozstrzygniecie sprawy
sgdowej pomiedzy SEC (regulatorem) a Ripple Labs Inc., czyli
firmg stojgcg za kryptowalutg XRP. SEC zarzucit* Ripple Labs
Inc., ze dokonali oni niezarejestrowanej sprzedazy papierodw
wartosciowych, czyli tokena XRP.

Sprawa wystartowata w grudniu 2020 roku i do tej pory nie
zostata rozstrzygnieta, a to wtasnie ten wyrok bedzie
wyznacznikiem przysztosci wiekszosci kryptowalut w USA.

Na ten moment, wg Genslera (wspomnianego przewodniczgcego
Komisji Papierdéw Warto$ciowych i Gie*d w USA), jedynie
bitcoin, ze wzgledu na swojg decentralizacje i brak
konkretnego podmiotu zarzadzajacego i liczgcego na zyski, moze
nie by¢ traktowany jako papier warto$ciowy.

Wojna z krypto?

Czy w takim razie zapowiada sie otwarta wojna rzadu USA z
kryptowalutami? Na razie za wczesnie, aby jednoznacznie to
stwierdzi¢, jednak warto w tym miejscu przypomniec¢ kilka z
ostatnich wydarzen.

0d poczatku tego roku styszelismy o karach, jakie naktadat SEC
na poszczegdlne gietdy i biznesy kryptowalutowe. Gietdy Gemini
i Genesis zostaty ukarane za oferowanie i sprzedaz papierdéw
wartosciowych tysigcom klientow poprzez swdj program
pozyczkowy kryptowalut.

Gietda Kraken zostata ukarana grzywng w wysokosci 30 mln USD
za niezarejestrowang sprzedaz papierdéw wartosciowych poprzez
staking (pozostawienie swoich kryptowalut na gietdzie w celu



uzyskania okreslonego procentu zwrotu — co$ na wzdér lokaty
bankowej) .

Paxos, amerykanska firma zajmujgca sie emisjg stablecoina
BUSD, otrzymata wells notice, czyli ostrzezenie, ze SEC
planuje wnie$¢ przeciwko danemu podmiotowi oskarzenie o
naruszenie przepisdw regulacyjnych. Wg SEC, stablecoin BUSD
jest niezarejestrowanym papierem warto$ciowym. Swojg droga —
czy ktérykolwiek z inwestordéw spodziewa sie zysku, inwestujac
w stablecoina, czyli aktywo na sztywno powigzane 1:1 z USD?

Bittrex ogtosit bankructwo w USA kilka tygodni po tym, jak
gietda zostata oskarzona przez SEC o handel
niezarejestrowanymi papierami wartosciowymi. W poprzednim roku
Bittrex zaptacit 53 mln USD kary za naruszenia sankcji
natozonych na niektére kraje i przepisdéw dotyczgcych
przeciwdziatania praniu pieniedzy. Coinbase otrzymat wells
notice za oferowanie serwisu stakingu. Z najnowszych
informacji wynika, ze Coinbase utworzyt rade doradcza z
udziatem bytych amerykanskich prawodawcow. CEO gietdy
potwierdzit*, ze nie chce opuszczal¢ USA, jednak prawo w
zakresie aktywéw cyfrowych musi by¢ jasne i klarowne.

Biorgc pod uwage powyzsze, mozna odnies$¢ wrazenie, ze problemy
majg szczegbélnie gietdy, ktdédre w pewien sposdb chca konkurowac
z bankami poprzez swoje serwisy pozyczkowe czy tez serwisy
oferujgce przechowanie swoich aktywdéw na procent.

W USA nie ma jednoznacznych regulacji odnosnie stablecoindw
(raz jeszcze przypomnimy, aby sie nie gubid¢: krypto
powigzanych 1:1 z danym, ,tradycyjnym” aktywem — dop. Red.),
co skutecznie wutrudnia instytucjom inwestowanie w
kryptowaluty. Dodatkowo po ostatnim przestuchaniu w kongresie
wynika, ze regulacje dla tych tokendéw muszg wystartowaé od
zera, co kaze nam mysleé, ze nie zobaczymy ich w najblizszym
czasie.

0 tym, jakie otoczenie panuje teraz dla takich bizneséw, mozna



wywnioskowa¢ ze st6w Austina Campbella z Columbia Business
School. W pisemnym zeznaniu przed kongresem oswiadczyt on, ze
odradza kazdej firmie, ktdéra chce stworzy¢ stablecoiny badz
ich uzywacC, posiadanie siedziby badZ wykonywanie operacji w
USA.

Jesli banki przestang oferowal kupno krypto czy tez zablokuja
przesytanie Srodkdow na gietdy kryptowalutowe, a biznesy
wyniosg sie do innych przyjaznych jurysdykcji, to czy
Amerykanie zostang catkowicie odcieci od tych aktywow?

Zawsze w takich wypadkach odpowiedzig by*o uzycie VPN-u
(aplikacja do ukrycia swojego IP). Wydaje sie, ze 1 tu
Amerykanie mogg niebawem napotka¢ problemy. Razem z TikTok Ban
Bill (ustawowa proba zablokowania bijgcego rekordy
popularnos$ci chinskiego serwisu spotecznosciowego — dop. Red.)
do Kongresu zostat* ztozony tzw. RESTRICT Act. Wedtug tego
aktu, aplikacje, ktére beda umozliwiaty potaczenie sie z
zablokowanymi stronami w USA mogg byc¢ nielegalne. Ma to
dotyczy¢ gtéwnie przedsiebiorstw i organizacji oraz dziatan,
ktére bezposrednio narazityby USA na niebezpieczenstwo, jednak
juz dzisiaj istniejg obawy, ze moze to by¢ uzyte przeciwko
zwyktym obywatelom.

Oczywiscie w USA nie brakuje stéw krytyki i sprzeciwu wobec
dziatan Gary'ego Genslera (z Komisji Papieréw Warto$ciowych i
Gietd w USA, czyli SEC — dop. Red.). Na ostatnim przestuchaniu
w Kongresie jeden z republikanskich senatoréw USA zaproponowat
usuniecie szefa SEC ze wzgledu na ,biegunke” legislacyjna w
sprawach kryptowalut. Zarzuca mu sie m.in., ze wysyta
zawiadomienia przedsgdowe (wells notice) do firm, jak np.
Coinbase, i podejmuje czynnosci egzekucyjne, podczas gdy nadal
nie ma jasnego prawa w tym zakresie.

Zastrzezenia ma takze Krajowa Izba Handlowa USA (U.S. Chamber
of Commerce), ktéra dziatania SEC odnosnie sporu z Coibanse
nazywa nielegalnymi. Ponadto Izba stwierdzita, ze poprzez brak
regulacji SEC zabija innowacje w USA, destabilizuje cate



srodowisko cyfrowych aktywéw i *amie konstytucyjne prawo do
nalezytego procesu.

Zmiana na stanowisku szefa SEC mogtaby nada¢ wydarzeniom inny
kierunek. Z drugiej strony w Operacja Chokepoint 2.0
zaangazowana jest tak duza liczba instytucji regulacyjnych, ze
samo zwolnienie Genslera 1 tak mogtoby okazac sie
niewystarczajagce.

Podsumowanie

Sktadajgc to wszystko w cato$¢, widzimy dziatania, ktére
utrudniajg biznesom kryptowalutowym funkcjonowanie w USA.
Naszym zdaniem, celem jest wyeliminowanie alternatywnych
sposobéw ptatnosci czy tez sposobu przechowania majatku, co
jednoczesnie stanowi konkurencje dla CBDC, czyli cyfrowych
walut bankéw centralnych.

Warto doda¢, ze w lipcu br. roku w USA ma wystartowal wtasnie
taka waluta pod nazwg FEDNow. Na poczatku ma ona stuzyd
organizacjom 1 instytucjom bankowym w ramach szybkich
przelewbw przez 24 godziny na dobe, siedem dni w tygodniu.
Jesli ten system sie sprawdzi, bedzie on prawdopodobnie
rozszerzony i réwniez zwykli obywatele zacznag korzystad z
FEDNow. Bytby to kolejny krok w kierunku wprowadzenia CBDC w
USA.

Na koniec, uprzedzajgc ewentualne pytania, chcemy zaznaczyc,
ze takie banki jak chociazby SVB sg oczywiscie gtdéwnymi
winowajcami swoich probleméw. W tym przypadku nic nie
usprawiedliwia Tlekkomy$lnej polityki prowadzonej przez
zarzadzajacych. Bank zainwestowat sporg czes¢ Srodkéw w
ryzykowne aktywa, a dodatkowo nie zabezpieczyt sie przed
ryzykiem wzrostu stop procentowych, co w efekcie doprowadzito
do jego upadku.
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