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DOPORUCENI EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA
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o systémech stablecoint s vice emitenty, v€etné emitenta ze tfeti zemé&

(ESRB/2025/9)

(C/2025/6342)

GENERALNI RADA EVROPSKE RADY PRO SYSTEMOVA RIZIKA,

s ohle

s ohle

dem na Smlouvu o fungovéni Evropské unie,

dem na Dohodu o Evropském hospodatském prostoru ('), zejména na piflohu IX uvedené dohody,

s ohledem na naffzeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢. 1092/2010 ze dne 24. listopadu 2010 o makroobez-
fetnostnim dohledu nad finan¢nim systémem na trovni Evropské unie a o zfizeni Evropské rady pro systémova rizika (%),
a zejména na ¢l. 3 odst. 2 pism. d) a ¢lanky 16, 17 a 18 uvedeného nafizen,

s ohledem na nafizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) 2023/1114 ze dne 31. kvétna 2023 o trzich kryptoaktiv
a 0 zméné nafizeni (EU) ¢. 1093/2010 a (EU) ¢. 1095/2010 a smérnic 2013/36/EU a (EU) 2019/1937 (),

s ohledem na rozhodnuti Evropské rady pro systémova rizika ESRB/2011/1 ze dne 20. ledna 2011, kterym se pfijimd
jednaci fad Evropské rady pro systémovd rizika (*), a zejména na ¢ldnky 18 a 19 uvedeného rozhodnut,

vzhledem k témto diivodim:

(1)

() Ut
() Ut
() Ut
() Ut

Kryptoaktiva pfedstavuji rychle rostouci finan¢ni segment, ktery je stéle vice propojen s tradiénimi aktivy a vytvai
kandl pro Sifeni ndkazy, jejz je tieba sledovat v zdjmu ochrany finan¢ni stability. Tento segment se vyznacuje
spekulativnim  chovdnim, omezenou transparentnost! a extrémni volatilitou cen, jakoz i castym vyskytem
nezdkonnych praktik. Rozmach zaznamenala také podskupina kryptoaktiv, jeZ md udrzovat stdlou hodnotu ve
vztahu ke konkrétnim referenénim aktiviim nebo kosi aktiv — tyto tzv. stablecoiny se pouzivaji predevsim pro vstup
na trhy s kryptoaktivy a odchod z nich. Stablecoiny jsou obvykle kryty rezervami, jako je napiiklad hotovost nebo
vysoce likvidni finan¢ni ndstroje v drzeni emitenta, v¢etné vklad u Gvérovych instituci, ale u jednotlivych emitentt
a v jednotlivych jurisdikcich se lisi slozeni a rizikovost takovych rezerv. Tyto rezervy maji zdsadni vyznam -
vyvstane-li totiz potieba vyhovét zddostem drZiteld tokend o zpétnou vyménu, musi je emitenti rychle zpenézit.
Rezervy proto prispivaji k zachovéni diivéry v hodnotu stablecoinu. Povaha stablecoint jakoZzto soukromé vydavané
kryptomény, spolu s obavami o kvalitu a transparentnost rezerv, jimiz jsou kryty, viak vyvoldvéd zdsadni otdzky
z hlediska finan¢niho systému.

Zranitelnd mista stablecoinu, v¢etné potencidlné nedostatecnych rezerv a ztraty davéry trhu, mohou oslabit jejich
zamy$lenou funkci stabilntho prostfedku smény a uchovatele hodnoty; to mdzZe ptendset otfesy do $irsiho
finan¢ntho systému a zesilovat systémové riziko. To se ukdzalo béhem zhrouceni banky Silicon Valley Bank (SVB)
dne 11. bfezna 2023, kdy nésledné vyznamné uvolnéni kurzu USDC (stablecoinu vyddvaného spolecnosti Circle)
odhalilo zranitelnd mista vyplyvajici z propojeni mezi finan¢nimi institucemi. Vy3e uvedené podtrhuje nutnost
uplatiiovani pevnych pravidel, pfisného dohledu a vhodnych donucovacich opatfeni.

V ramci Unie bylo pfijato nafizeni (EU) 2023/1114 (déle jen ,nafizeni MiCA®), jeZ stanovi rdmec s jednotnymi
pozadavky na vefejné nabidky kryptoaktiv a pFjimani téchto kryptoaktiv k obchodovéni, véetné tokenti vazanych
na aktiva a elektronickych penéznich tokend, ¢imz se vytvaii specializovany harmonizovany rdmec pro trhy
s kryptoaktivy na tirovni Unie. Tento celounijni rdmec byl povaZovdn za nezbytny pro posileni pravni jistoty
v oblasti kryptoaktiv a podporu inovaci pfi sou¢asném zajisténi ochrany investori a integrity trhu, podpofe finanéni
stability a hladkého fungovani platebnich systémd, feSeni rizik ménové politiky, kterd by mohla vzniknout na trzich
s kryptoaktivy, a zachovdni ménové suverenity v celé Unii.

.vést. L 1, 3.1.1994, ELL http://data.europa.eu/elifagree_internation/1994/1/oj.
.vést. L 331, 15.12.2010, s. 1, ELL http:|/data.europa.eu/eli/reg/2010/1092/oj.
. vést. L 150, 9.6.2023, s. 40, ELL http:|/data.europa.eu/eli/reg/2023/1114/oj.

. vést. C 58, 24.2.2011, s. 4.
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(4)  V poslednich letech se stdle vice pouzivd novy druh systémt, kdy emitent stablecoint se sidlem v Unii spolupracuje
s emitentem ze tfeti zemé na spolecné emisi elektronickych penéznich tokend, které jsou typem stablecoinu
definovanym v nafizeni MiCA. Elektronické penézni tokeny vyddvané obéma subjekty maji stejné technické
vlastnosti a emitenti je prezentuji jako vzdjemné zaménitelné. V tomto systému (déle jen ,systém stablecoint s vice
emitenty, véetné emitenta ze tfeti zemé&“ nebo ,systém*) kazdy emitent ptisobi v jiném pravnim rdmci, a rezervy, jimz
jsou elektronické penézni tokeny kryty, jsou tak rozdéleny do vice jurisdikci.

(5)  Natizeni MiCA sice upravuje piipad, kdy jsou zaménitelnd kryptoaktiva vyddvana vice emitenty v rdmci Unie, nefesi
viak vyslovné mozZnost existence systéma se soucasnym zapojenim emitentt z Unie a ze tetich zemi (mimo Unii).
Jinymi slovy, neumoziuje vyslovné fungovani systémd stablecoindi s vice emitenty, véetné emitenta ze tfeti zemé.
Zde se pravdépodobné odrazi zimér normotvircti omezit systémy stablecointl s vice emitenty pouze na emitenty se
sidlem v Unii a umoznit jejich fungovani jen za urcitych podminek. Dalsi pravni analyzu v tomto ohledu obsahuje
neoficidlni dokument ECB o stablecoinech s vice emitenty, véetné emitentii z EU a tfetich zemi (°). Skutecnost, Ze nafizeni
MIiCA tyto systémy vyslovné nevylucuje, vede k uplatiiovani rozdilnych pfistupt ze strany vnitrostatnich p¥islusnych
organti: nékteré maji za to, Ze nafizeni MiCA takové systémy pfipousti, zatimco jiné zastdvaji opacny nézor. Tato
nejednotnost v piistupech k dané problematice je v rozporu s cilem nafizeni MiCA, kterym je stanovit jednotné
pozadavky v této oblasti. Souasny stav je totiZ problematicky z hlediska samotné povahy jednotného trhu, kde
povoleni vydané ur¢itym vnitrostdtnim p¥islusnym orgdnem umozZriuje emitentovi formou pasportizace pistup na
cely unijni trh, a potencidlné rizikové systémy zamitnuté v jednom ¢lenském stdté tak mohou byt v jiném ¢lenském
staté povoleny; vzhledem k zdsadé volného pohybu sluzeb budou tedy moci nadéle fungovat i v ostatnich ¢lenskych
statech. Aktudlni situace se tudiz vyznacuje vysokou mirou pravni nejistoty, kterou by bylo mozné odstranit jasnym
vykladem znéni p¥islusné pravni Gpravy.

(6)  Fungovani systéma stablecoind s vice emitenty, véetné emitenta ze treti zemé, vychdzi z pfedpokladu rovnocennosti
regula¢nich rdmct dotfenych zemi. Nafizeni MiCA vsak neobsahuje Zddnd ustanoveni upravujici provadéni
takového posouzeni rovnocennosti. Namisto toho ¢l. 140 odst. 2 pism. v) nafizen{ MiCA vyZzaduje, aby Komise po
konzultaci s Evropskym orgdnem pro bankovnictvi (EBA) a Evropskym orgdnem pro cenné papiry a trhy (ESMA)
pfedlozila normotvircim Unie do konce Cervna 2027 zpridvu s posouzenim, zda je tfeba ziidit rezim
rovnocennosti. Vzhledem k tomuto ¢asovému rdmci ¢im dél vice pievladd ndzor, Ze neni namisté vyckavat s feSenim
tohoto problému na provedeni uvedeného posouzeni.

(7) S ohledem na specifickou strukturu systém stablecoint s vice emitenty, véetné emitenta ze tfeti zemé, jejiz soucasti
je drzeni rezerv ve vice jurisdikcich a existence emitentd plsobicich v riiznych pravnich rezimech, zvysuji tyto
systémy rizika pro finanéni stabilitu a pfedstavuji vyznamné zranitelné misto. Organy Unie nejsou v piipadé
emitentt ze tfetich zemi schopny odpovidajicim zplisobem posoudit fizeni rizik nebo pfiméfenost rezerv; krom
toho jsou v zdtéZovych obdobich obzvldsté nestabilni mechanismy obnovy rovnovahy pro pfeshrani¢ni prevody
rezerv, zejména jsou-li rezervy nelikvidni nebo je-li jejich pfevod omezen orgdny tietich zemi. MoZny nesoulad
regulace mezi Unif a tfetimi zemémi oslabuje moznost vynucovani opatfeni, jako jsou limity stanovené nafizenim
MiCA pro emise stablecoint denominovanych v cizi méné; to maze ovlivnit hladké fungovani platebnich systéma
a zvysit zdvislost na méndch mimo Unii. Vznikd tim rovnéz prostor pro regulatorni arbitrdz, nebot drzitelé tokend
jsou motivovani ke zpétné vyméné u unijnich emitentdl, zejména pokud emitenti ze tetich zemi vyZaduji Ghradu
poplatkti nebo zpétnou vyménu provadéji s prodlevou, nebo pokud cena stablecoinu klesne pod jeho nomindlni
hodnotu. Kromé toho stdle castéj$i zavddéni systéma stablecoint s vice emitenty, véetné emitenta ze tieti zemé,
v Unii vede ke zvySovan{ objemu transakci a prohlubuje rizika nakazy, pficemz rozsifené pouzivani nehostovanych
penéZenek a omezeny piistup k tdajim komplikuje sledovini elektronickych penéznich tokent a zajisténi
odpovidajicich rezerv. Systémy stablecoin s vice emitenty, vCetné emitenta ze tfeti zemé, rovnéz zvysuji
pravdépodobnost hromadného podavani zddosti o zpétnou vyménu (rund), nebof unijni emitenti mohou mit
zdvazky vaci drzitelim tokent v Unii i mimo ni, jejichZ splnéni nemusi byt dostate¢né kryto rezervami pod
dohledem Unie.

(8)  Dalsi zranitelnd mista vznikaji v dasledku spoléhdni se na pfeshrani¢ni mechanismy obnovy rovnovdhy rezerv,
zejména za napjatych podminek, kdy organy tfetich zemi mohou uptednostnit vnitrostitni zdjmy a omezit pfevody
finan¢nich prostiedkt. Tyto strukturalni nedostatky vystavuji finanéni systém Unie riziku ndkazy zplisobené krizemi
vzniklymi ve tfetich zemich. Pfinesly by rovnéZz nepfiméfenou zatéZz pro orgdny dohledu Unie, které by byly
odpovédné za zajisténi plnéni zdvazkd vzniklych mimo rdmec jejich ptisobnosti a kontroly.

() ECB (2025), ECB non-paper on EU and third-country stablecoin multi-issuance, zvefejnény na internetovych strankach Rady Evropské unie
na adrese www.consilium.europa.eu.
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Systémy stablecoint s vice emitenty, véetné emitenta ze treti zemé, rovnéZz predstavuji specifické vyzvy pro unijni
poskytovatele sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy, ktefi mohou v rdmci své standardni nabidky sluzeb
zprostiedkovdvat Zddosti o zpétnou vyménu podané drziteli tokenti ze zem{ mimo EU. V dobdch napéti na trhu
pfitom mohou piisobit jako kandly pro Sifeni ndkazy v podob& hromadného poddvani zddosti o zpétnou vyménu.
To by mohlo zvysit rizika takového hromadného podavani zadosti a pfinést na trh rizika likvidity.

V disledku rychlého riistu trhu a Gsili podnikié o ziskdni unijniho povoleni pro provozovéni systému stablecoint
s vice emitenty, v¢etné emitenta ze tfeti zemé, o némz svéd¢i vydani povoleni dvéma subjektim jen v obdobi od zai
2025, vznikaji rovnéz dalsi vzdjemné vazby s finan¢nimi institucemi. Vklady souvisejici se stablecoiny sméfuji do
malého poctu bank, jejichZ zranitelnost vici likviditnim $okiim, zejména v mensich jurisdikcich, roste soucasné se
zvy$ovanim koncentraci jejich expozic. Vzhledem k ristu velikosti systémil stablecoint s vice emitenty, véetné
emitenta ze tfeti zemé, by vzdjemnd propojenost mezi emitenty a bankami mohla vést k ndrtstu rizik ndkazy.
Kromé toho nedostate¢né tidaje o rezervich podkladovych aktiv stablecoind, véetné jejich slozent, a o tocich aktiv
mezi jurisdikcemi snizuji G¢innost dohledu, véetné takovych procest, jako je hodnocen rizik a kalibrace rezerv. Tyto
skute¢nosti podtrhuji vyznam hrozeb pro finanéni stabilitu Unie, nebot v kone¢ném dusledku by mohly vést
k pfeneseni negativnich otfest ze zahrani¢i do finan¢niho systému Unie.

Tento dynamicky vyvoj si zddd bezodkladné feseni zjisténych rizik pro finan¢ni stabilitu; je nutné bud’ pfedejit jejich
naplnéni, nebo zmirnit jejich mozny dopad. Naléhavost feSeni této otdzky doklddd rostouci objem vyse popsanych
stablecoind v obéhu.

S ohledem na vyse uvedené predkladd Evropska rada pro systémovd rizika (ESRB) soubor doporuceni zaméfenych na
odstranéni nebo zmirnéni rizik pro finanéni stabilitu spojenych se systémy stablecointi s vice emitenty, véetné
emitenta ze tfeti zemé Tato doporueni vychdzeji z analyz pracovni skupiny ESRB pro kryptoaktiva
a decentralizované financovani, jak je uvedeno v jeji zprdvé z roku 2025. Doporudeni uvedend v tomto dokumentu
jsou v souladu se zdsadou technologické neutrality; nebrani totiZ pokroku v oblasti technologickych a finan¢nich
inovac{ v Unii, a namisto toho se zaméfuji na zmirnovani rizik povazovanych za vyznamnd pro finan¢ni stabilitu
Unie.

Cilem doporuceni A je zajistit zejména to, aby v piipadé neexistence pravniho rezimu konkrétné upravujiciho
systémy stablecoinil s vice emitenty, véetné emitenta ze treti zemé, byly upfednostnény aspekty tykajici finanéni
stability, a aby tedy Komise vyklddala nafizeni MiCA v tom smyslu, Ze takové systémy nepfipousti. Strukturdlni
zranitelnd mista téchto systémd vyrazné oslabuji obezfetnostni rdmec Unie, nebot zvysuji pravdépodobnost
hromadného podévéni Zddosti o zpétnou vyménu, nesouladu likvidity a regulatorni arbitrdze. Tato rizika déle
zesiluje nedostate¢ny dohled nad emitenty ze tetich zemi a nestabilita pfeshrani¢nich mechanismti obnovy
rovnovéhy rezerv. Pokud by bylo pfijato stanovisko ve smyslu neptipustnosti predmétnych systémd, byla by tim
vyloucena s nimi spojend systémova rizika.

Pokud by vSak dotcené systémy mély i naddle fungovat, mély by podléhat zvldstnimu rdmci poskytujicimu zdruky
odpovidajici jejich rizikiim. Doporuceni B md zajistit vytvofeni rdmce pro posuzovani rovnocennosti piedpist
tfetich zemi v oblasti stablecoind s pozadavky nafizeni MiCA. V disledku nedostate¢ného sladéni regulace mezi Unif
a tfetimi zemémi vznikaji mezery ve vynucovini pfedmétnych opatfeni, které oslabuji zdruky finan¢ni stability
a hladkého fungovdni platebnich systémdi. Bez existence rovnocennosti by emitenti ze tfetich zemi mohli oslabovat
zdruky platné v Unii; tim by vzrostla pravdépodobnost pfeneseni destabilizujicich prvka do finan¢niho systému
Unie. Zaji$téni rovnocennosti je proto nezbytné pro posileni mechanismt obnovy rovnovéhy rezerv za béznych
i napjatych podminek. To odpovidd mandatu Komise podle ¢l. 140 odst. 2 pism. v) nafizeni MiCA.

Cilem doporuceni C je uzaviit se tietimi zemémi dohody o spolupraci v oblasti dohledu nad systémy stablecoinii
s vice emitenty, véetné emitenta ze tiet{ zemé. Podporou koordinovaného dohledu ma toto doporuceni zajistit
ochranu finanéni stability v Unii a zachovén{ integrity jejtho regula¢niho rdmce.

Doporuceni D je koncipovino tak, aby feSilo pfekazky pfeshrani¢ni mobility rezerv s cilem reagovat na rizika
hromadného podavani zadosti o zpétnou vyménu, kterd mohou vzniknout mimo Unii, zejména v obdobich napéti,
ozdravnych postupt nebo feSeni krize. Dosavadni zkuSenosti ukazuji, Ze béhem takovych udélosti jsou
pravdépodobn4 omezen{ tokii rezerv. Resenim technickych a prévnich piekdzek mobility rezerv mé toto doporuceni
zajistit véasné vyhovéni Zddostem o zpétnou vyménu napfi¢ jurisdikcemi.
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(17) Doporuceni E md zajistit, aby systémy stablecointi s vice emitenty, v¢etné emitenta ze tfeti zemé, podléhaly
centralizovanému dohledu Unie na zdkladé posouzeni pfiméfenosti. Rozdéleni rezerv mezi jurisdikcemi, jakoz
i netipIné tdaje o drzitelich tokent: a pfiméfenosti rezerv, zvysuji pravdépodobnost hromadného podévéni zddosti
o zpétnou vyménu, platebni neschopnosti ¢ pfeneseni krize na banky. U¢inky v podobé stddniho chovédni béhem
krizi, umocnéné toky informaci, by pak mohly vést k dal3i destabilizaci trhii. V zdjmu feSen{ tohoto problému
a v ramci navrhovanych zmén nafizeni MiCA by tcast na systému stablecoinl s vice emitenty, véetné emitenta ze
tfeti zemé, pfedstavovala jedno z kritérii pro stanoveni vyznamu tokend vdzanych na aktiva a elektronickych
penéznich tokent, coZ by odiivodnovalo dohled ze strany orgdnu EBA. Tento pfistup zajistuje pfiméfeny dohled
zaloZeny na rozsahu a mezindrodnim dopadu jednotlivych systémd.

(18) Orgdn EBA by mél i naddle podporovat vzdjemné sblizovani ptistupt k dohledu nad systémy stablecointi s vice
emitenty, véetné emitenta ze treti zemé, v celé Unii, a to v pribéhu povolovaciho fizen{ i v rdmci probihajictho
dohledu, s vyuzitim stdvajicich necilenych ustanoveni nafizeni MiCA. Doporuceni F md zajistit, aby byly formou
obecnych pokynii organu EBA a dalsich ptislusnych regulacnich norem vyjasnény postupy dohledu v celé Unii,
s cilem fesit specifickd rizika pro finan¢ni stabilitu vyplyvajici ze systému stablecointi s vice emitenty, vetné
emitenta ze tieti zemé. Zaméfuje se na vynucovani obezfetnostnich pozadavki pfiméfenych rizikim na zdkladé
dtikladného hodnoceni rizik. Déle vybizi organy dohledu, aby vyuzily stdvajici rimec k vynucovani obezfetnostnich
pozadavkd, které jsou pfimétené souvisejicim rizikém.

(19) Doporuceni G fesi otdzku, jak mohou poskytovatelé sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy v Unii pfispivat k navyseni
objemu pfeshrani¢ni zpétné vymény zastupitelnych stablecointi v souvislosti se systémy s vice emitenty, véetné
emitenta ze tfeti zemé. Je zapotiebi, aby organ ESMA pokracoval v tsili o dal${ sblizovani dohledu a zavedeni
zmiriujicich opatfeni s cilem zabrdnit tomu, aby dohled nad poskytovateli sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy na
vnitrostatni Grovni a ,pasportizace” vedly k nerovnym postuptim v celé Unii.

(20) Cilem doporuceni H je fesit operacni rizika formou pozadavku, aby emitenti z Unie prokdzali, Ze finan¢n{ instituce
podporujici operace emitentti ze tietich zemi jsou schopny realizovat prodej aktiv, zpracovavat pteshrani¢ni
pievody prostfedki a udrzovat pfistup k mezindrodnim platebnim systémtm. Orgny dohledu by mély tyto dikazy
ovéfovat a v pravné piipustnych piipadech shromazdovat dal$i informace, jez zajisti Gicinny dohled a zaruéi stabilitu
systém stablecoind s vice emitenty, véetné emitenta ze tfeti zemé.

(21) Cilem doporuceni I je zajistit, aby pfisluiné orgdny mély v rozsahu pipustném na zdkladé stdvajictho pravniho rdmce
piistup ke spolehlivym tidajim nezbytnym pro dohled nad dotéenymi systémy. Pfi pouzivani platforem mimo Unii
a nehostovanych penézenek vznikaji znaéné mezery v udajich a vykonu dohledu déle brani i nejednotné postupy
poddvéni zprdv. Pro U¢inny dohled a fizeni rizik bude mit zdsadni vyznam posilené vynucovdni plnéni
oznamovacich povinnosti a roz§ifeni podavani zprav v rimci nai{zeni MiCA.

(22) Cilem doporuceni ] je zvysit transparentnost zvefejiiovanim informaci v bilé knize pro tokeny vdzané na aktiva
a elektronické penéZzni tokeny zapojené do systému stablecoint s vice emitenty, véetné emitenta ze tieti zemé.
Komplexni informace o struktufe, fizeni a zdvislosti na tfetich zemich zlepsi hodnocent rizik, zabrani zkreslovani
informaci o plnéni pozadavki nafizeni MiCA a posili divéru na trhu. VEétsi transparentnost podpoii informované
rozhodovéni a G¢inny dohled a sniZi riziko destabilizace zptsobené hromadnym poddvinim Zzddosti o zpétnou

vymeénu,

PRIJALA TOTO DOPORUCENI:

ODDIL 1

DOPORUCEN{

Doporuceni A - Stanoveni nepfipustnosti systémi stablecoinii s vice emitenty, véetné emitenta ze tfeti zemé&, v Unii

Vzhledem k rizikiim pro finan¢ni stabilitu, kterd vznikaji v pfipadé systémd stablecoind s vice emitenty, véetné emitenta ze
tieti zemg, se doporucuje, aby Komise ve stdvajicim rdmci nafizeni MiCA nepovazovala tyto systémy za pfipustné.

Dojde-li Komise k jinému zdvéru, mél by se na tyto systémy vztahovat zvlastni rdmec, ktery poskytne odpovidajici zaruky,
jako jsou ty popsané v naslednych doporucenich. Jejich cilem je zajistit jednotnd opatieni v celé Unii v zdjmu d¢inného
zmirnovani zjisténych rizik pro finan¢ni stabilitu.
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Doporuceni B — Z¥izeni rimce pro posuzovini rovnocennosti pravnich reZimi tfetich zemi

V zdjmu piedchdzeni regulatorni arbitrazi se doporucuje se, aby Komise ziidila ramec pro posuzovani souladu pravnich
rezimt tfetich zemi pro stablecoiny s nafizenim MiCA.

Doporucuje se, aby Komise navrhla legislativni zmény s cilem:

a)  urychlené zfidit rdmec pro posuzovani rovnocennosti regulatornich rezimt a rezimt dohledu tfetich zemi, jimiz se
fidi subjekty poskytujici sluzby souvisejici s kryptoaktivy i emitenti stablecointi s vlastnostmi podobnymi tokentim
vazanym na aktiva a elektronickym penéZnim tokenim. Tento rdmec by mél zohledriovat rizika vyplyvajici ze
systémi stablecoindl s vice emitenty, véetné emitenta ze tfeti zemé. K tomu, aby mohl byt rezim tfeti zemé
vyhodnocen jako rovnocenny rezimu Unie a aby bylo zajiténo, Ze nebude méné pfisny nez rezim pozadovany
podle nafizeni MiCA, je tfeba zvédzit tyto aspekty: obezfetnostni pozadavky a pozadavky v oblasti dohledu,
standardy fizeni rizik — vcetné zdtézového testovani — platné pro emitenta, pravo drziteld tokend na zpétnou
vyménu v nomindlni hodnoté a bez poplatkd, s vyjimkou krizovych scénat, skladbu rezerv, rimce pro krizové
fizeni (0zdravné plany a pldny zpétné vymény) a zdruky proti prani penéz. Je tfeba rovnéz posoudit pravni predpisy
dané tfeti zemé v oblasti bankovnictvi, a to zejména aspekty tykajici se systémi stablecoint s vice emitenty, véetné
emitenta ze tfeti zemé. Banky zapojené do emise stablecoint by zejména nemély byt vynaty z pozadavkt na pdkovy
pomér, kapitdlovych pozadavki zaloZzenych na riziku a pozadavka na likviditu;

b)  stanovit, Ze Komise sama nese odpovédnost za vyhodnoceni, zda je rezim tfeti zemé rovnocenny pravnimu rdmci
Unie, ¢i nikoli, aby se pfedeslo piipadnym odlisnym posouzenim téhoZz reZimu tfeti zemé ze strany rtiznych
vnitrostatnich p¥islusnych organd;

¢)  zavést pfechodny rezim, na jehoz zdkladé budou vnitrostatni p¥islusné organy povinny ve stanovené lhité po vstupu
rdmce rovnocennosti v platnost pfezkoumat veskerd stdvajici povoleni pro emitenty v systémech stablecointi s vice
emitenty, véetné emitenta ze tieti zemé, s moznosti piipadného odnéti povoleni.

Doporuceni C — Posileni spoluprice se tfetimi zemémi

Doporucuje se, aby Komise uzaviela mezindrodni dohody o spolupréci v oblasti dohledu nad systémy stablecoint s vice
emitenty, véetné emitenta ze tieti zemé, s cilem zajistit sledovani pfeshrani¢nich ¢innosti.

Doporuceni D — Reseni pfekdZek mobility rezervnich aktiv v souvislosti s pfeshrani¢nimi riziky hromadného podavani Zidosti
o zpétnou vyménu (runi)

Doporucuje se, aby Komise doplnila posouzeni rovnocennosti hodnocenim existence a hospoddtského dopadu
technickych a prévnich pfekdzek, které mohou brdnit mobilité rezervnich aktiv mezi jurisdikcemi obou emitentt
zapojenych do systému stablecoind s vice emitenty, véetné emitenta ze tieti zemé, v souvislosti s mechanismem obnovy
rovnovahy pro rezervy stablecoindl.

Orgéan dohledu (EBA nebo vnitrostatni piislusny orgdn) by mél vzit toto hodnoceni v potaz a nadéle sledovat existenci
moznych piekdzek v rdmci svych opatieni dohledu.

Doporuceni E - Zména kritérii pro klasifikaci vyznamnych tokenit

Doporucuje se, aby Komise zménila ¢lanky 43 a 56 naifzeni MiCA tak, aby vyslovné zahrnovaly acast v systému
stablecointi s vice emitenty, véetné emitenta ze tfeti zemé, jako kritérium pro klasifikaci tokend vdzanych na aktiva
a elektronickych penéznich tokent: jako vyznamnych tokent.

Na zdkladé posouzeni proporcionality je k FeSeni specifickych rizik pro finan¢ni stabilitu vyplyvajicich ze systému
stablecoinil s vice emitenty, véetné emitenta ze tfet{ zemé, nezbytny centralizovany dohled Unie nad témito systémy. Toto
kritérium je proto tfeba zvaZit spolu s ostatnimi stdvajicimi kritérii pro posouzeni vyznamnosti a za urcitych okolnosti by
mélo odivodnovat pfeneseni dohledu na orgdn EBA. Orgdn EBA by mél pfispét k vypracovéni tohoto kritéria.

Doporuceni F — Posileni obezfetnostnich poZadavki

Kromé ustanoveni uvedenych v 17. bodé odtivodnéni se doporucuje, aby orgdn EBA aktualizoval obecné pokyny a dalsi
regulaéni normy platné pro emitenty v Unii zapojené do systémd stablecoint s vice emitenty, véetné emitenta ze tieti
zemgé. Tyto aktualizace by mély relevantnim orgdntm poskytnout voditko k hodnoceni rizik a ke kalibraci dohledovych
opatfeni, kterd tato rizika zmirniuji a podporuji sblizovani dohledu. Orgdn EBA by mél zejména zajistit, aby scénafe
zaté€Zovych testl v oblasti likvidity a kapitdlu odrdZely charakteristiky dot¢enych systémdl.
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Doporuceni G - Podpora sbliZovini dohledu nad poskytovateli sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy

Doporucuje se, aby organ ESMA i nadile podporoval sblizovani p¥istupt dohledu nad poskytovateli sluzeb souvisejicich
s kryptoaktivy v celé Unii, zejména vzhledem k riziku zvySeni objemu pfeshrani¢nich Zddosti o zpétnou vyménu
zastupitelnych stablecoint v souvislosti se systémy s vice emitenty, véetné emitenta ze teti zemé.

Doporuceni H - Posouzeni pfipravenosti na pfeshrani¢ni transakce

Doporucuje se, aby orgdn dohledu pro emitenta z Unie (organ EBA nebo vnitrostdtni pfislu§ny orgén) od emitentt z Unie
vyzadoval poskytnuti dikazii o tom, Ze finan¢ni instituce (jak v Unii, tak ve tetich zemich), které podporuji piislusné
systémy stablecoint s vice emitenty, véetné emitenta ze tfeti zemé, jsou schopny neprodlené realizovat prodej aktiv,
zpracovat preshrani¢ni ptrevody finan¢nich prostiedkil a udrzovat ptistup k mezindrodnim platebnim systémdm. Je-li to
pravné pripustné, mél by pfislusny orgdn rovnéz shromazdovat informace od piislusnych subjektii ze tietich zemi, aby
ovétil ucinnost pridélovani rezerv a schopnost provadét okamzité prevody finan¢nich prostiedki.

Doporuceni I - Zajisténi plného pfistupu pfisluSnych orginii k relevantnim tidajim

Doporucuje se, aby orgdn dohledu pro emitenta z Unie (EBA nebo vnitrostatni piislu§ny orgdn) vyuzil svych stévajicich
dohledovych pravomoci podle ¢l. 94 odst. 1 nafizeni MiCA s cilem:

a)  vyzadovat, aby subjekty Zddajici o povoleni ptisobit jako emitent v Unii, které jsou zapojeny do systému stablecointi
s vice emitenty, véetné emitenta ze téeti zemé, byly schopny diisledné poskytovat komplexni a spolehlivé idaje, které
umozni G¢inny dohled. Tyto daje musi zahrnovat véasné a pfesné informace o tokenech v ob&hu v Unii i mimo ni
a o povaze drzitelt tokend (napt. domdacnosti, nefinan¢ni instituce a finan¢ni instituce);

b)  vyZzadovat, aby emitenti z Unie pfedklddali podrobné zpravy o vydanych tokenech, jakoZz i o sloZeni a umisténi
rezervnich aktiv v jurisdikcich, kde jsou tokeny vyddviny nebo v obéhu, aby orginy dohledu mohly posoudit
pEiméfenost rezerv umisténych v Unii.

Doporuceni ] - ZvySeni transparentnosti zvefejiiovinim informaci

Doporucuje se, aby orgdn ESMA vydal pokyny ke standardizaci obsahu bilych knih pouZzivanych unijnimi emitenty
provozujicimi systémy stablecoin s vice emitenty, véetné emitenta ze tfeti zemé, s cilem zajistit, aby v nich byla jasné
popsana konkrétni rizika spojend s témito mechanismy, véetné jejich struktury, fizeni a zavislosti na subjektech ze tfetich
zemi.

ODDIL 2
PROVADEN{
1. Definice
Pro ticely tohoto doporucent se pouziji tyto definice:
a) kryptoaktivem* se rozumi kryptoaktivum ve smyslu ¢l. 3 odst. 1 bodu 5 nafizeni MiCA;
b)  ,poskytovatelem sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy“ se rozumi poskytovatel sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy ve
smyslu €l. 3 odst. 1 bodu 15 naf{zeni MiCA;
¢) ,stablecoinem” se rozumi podskupina kryptoaktiv, jejichz ticelem je udrzet stabilni hodnotu tim, Ze jsou kryta
rezervami, jako jsou hotovost nebo vysoce likvidni finanéni néstroje, nebo tim, Ze jsou vdzdna na urcitd referenéni

aktiva;

d)  ,tokenem vdzanym na aktiva“ se rozumi token vazany na aktiva ve smyslu ¢l. 3 odst. 1 bodu 6 naf{zeni MiCA;

e) ,elektronickym penéZnim tokenem* se rozumi elektronicky penéZzni token ve smyslu ¢l. 3 odst. 1 bodu 7 nafizeni
MiCA;
f)  systtmem stablecoint s vice emitenty, véetné emitenta ze tiet{ zemé&,“ se rozumi model emise stablecoind, kdy

emitent se sidlem v Unii spolupracuje s emitentem ze zemé mimo Unii na spolecné emisi elektronickych penéznich
tokenti nebo tokent vazanych na aktiva, které maji stejné technické vlastnosti a jsou povazovany za zaménitelné,
pfi¢emz emitenti psobi v riznych jurisdikcich a rezervy jsou rozdéleny mezi témito jurisdikcemi;

g)  ,piislusnym orgdnem* se rozumi piislusny organ ve smyslu ¢l. 3 odst. 1 bodu 35 nafizeni MiCA;

h)  ,emitentem“ se rozumi vydavatel ve smyslu ¢l. 3 odst. 1 bodu 10 nafizeni MiCA;
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,vkladem“ se rozumi vklad ve smyslu ¢l. 2 odst. 1 bodu 3 smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/49/EU (%);
Jrezervami® se rozumi rezervy aktiv ve smyslu ¢l. 3 odst. 1 bodu 32 nafizeni MiCA;

,mechanismem obnovy rovnovahy” se rozumi systém nebo proces, ktery umoziuje pievod rezerv mezi jurisdikcemi
za Ucelem uspokojeni zddosti o zpétnou vyménu tokend;

Luvérovou instituci“ se rozumi Gvérovd instituce ve smyslu ¢l. 4 odst. 1 bodu 1 nafizeni Evropského parlamentu
a Rady (EU) ¢. 575/2013 ('), kterd je povolena podle smérnice Evropského parlamentu a Rady 2013/36/EU ().

Provadéci kritéria

Pfi provadéni tohoto doporuceni se uplatiiuji ndsledujici kritéria:

a)

nélezitou pozornost je tieba vénovat zdsadé proporcionality pfi soucasném zohlednéni cile a obsahu kazdého
doporucen;

pfi provadéni doporuceni by mély byt zohlednény viechny systémy stablecoind s vice emitenty, véetné emitenta ze
tiet{ zem¢;

je tieba zabranit regulatorni arbitrazi.

Casovy rdmec pro nivazné kroky

V souladu s ¢l. 17 odst. 1 naifzeni (EU) €. 1092/2010 jsou adresdti povinni informovat Evropsky parlament, Radu, Komisi
a ESRB o opatfenich, kterd pfijali v reakci na toto doporuceni, nebo odtvodnit pfipadnou necinnost. Adresiti se vyzyvaji,
aby toto sdéleni pfedlozili v souladu s timto ¢asovym rdmcem:

1.

Doporuceni A

Relevantni orgdny se vyzyvaji, aby do 31. prosince 2025 pfedlozily ESRB a Radé zprdvu o provadéni doporudeni A.

Doporuceni B

Relevantni orgdny se vyzyvaji, aby do 31. prosince 2026 pfedlozily ESRB a Radé zprdvu o provadéni doporuceni B.

Doporuceni C

Relevantni orgdny se vyzyvaji, aby do 31. prosince 2026 pfedlozily ESRB a Radé zpravu o provadéni doporuceni C.

Doporuceni D

Relevantni orgdny se vyzyvaji, aby do 31. prosince 2026 pfedlozily ESRB a Radé zpravu o provadéni doporuceni D.

Doporuceni E

Relevantni orgdny se vyzyvaji, aby do 31. prosince 2026 pfedlozily ESRB a Radé zpravu o provadéni doporuceni E.

Doporuceni F

Relevantni orgdny se vyzyvaji, aby do 31. prosince 2027 predlozily ESRB a Radé zprdvu o provddéni doporuceni F.

Doporuceni G

Relevantni orgdny se vyzyvaji, aby do 31. prosince 2027 predlozily ESRB a Radé zprdvu o provddéni doporuceni G.

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2014/49/EU ze dne 16. dubna 2014 o systémech pojisténi vkladdi (Uf. vést. L 173,

12.6.2014, s. 149, ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2014/49/oj).

Natizeni Evropského parlamentu a Rady (EU) ¢ 575/2013 ze dne 26. Cervna 2013 o obezietnostnich pozadavcich na Gvérové
instituce a 0 zméné nafizeni (EU) ¢. 648/2012 (Uf. vést. L 176, 27.6.2013, s. 1, ELL http://data.europa.eu/elijreg/2013/575/0j).
Smérnice Evropského parlamentu a Rady (EU) 2013/36/EU ze dne 26. Cervna 2013 o piistupu k ¢innosti Gvérovych instituci
a o obezfetnostnim dohledu nad Gvérovymi institucemi, o zméné smérnice 2002/87ES a zrusen{ smérnic 2006/48/ES a 2006/49/ES
(Uf. vést. L 176, 27.6.2013, 5. 338, ELL http://data.europa.eu/eli/dir[2013/36/0j).
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10.

Doporuceni H
Relevantni orgdny se vyzyvaji, aby do 31. prosince 2026 piedloZily ESRB a Radé zpravu o provadéni doporuceni H.

Doporuceni I
Relevantni orgdny se vyzyvaji, aby do 31. prosince 2026 pfedlozily ESRB a Radé¢ zpravu o provadéni doporuceni L.

Doporuceni |
Relevantni orgdny se vyzyvaji, aby do 31. prosince 2026 pfedlozily ESRB a Radé zprdvu o provadéni doporuceni J.

Sledovani a hodnoceni
Sekretaridt ESRB bude:

a)  napomdhat adresdtim tim, Ze zajisti koordinaci poddvani zprdv, poskytne jim pfislusné vzory a v ptipadé
potieby upfesni postup a lhity pro navazné kroky;

b)  ovéfovat provadéni ndvaznych kroka ze strany adresdtd doporuceni, poskytovat jim pomoc na jejich zadost
a podévat generdlni radé zpravy o ndvaznych krocich.

Generdlni rada vyhodnoti pfijatd opatfeni a odivodnéni ozndmend adresdty a pfipadné mize rozhodnout, Ze toto
doporuceni nebylo provedeno a Ze adresat fadné neodtvodnil svou ne¢innost.

Ve Frankfurtu nad Mohanem dne 25. z4i{ 2025.

Vedouci sekretaridtu ESRB,
jménem generdlni rady ESRB,
Francesco MAZZAFERRO

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2025/6342/oj



	Doporučení Evropské rady pro systémová rizika ze dne 25. září 2025 o systémech stablecoinů s více emitenty, včetně emitenta ze třetí země (ESRB/2025/9) (C/2025/6342)

