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EUROOPA SUSTEEMSETE RISKIDE NOUKOGU HALDUSNOUKOGU,
vottes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut,
vottes arvesse Euroopa Majanduspiirkonna lepingut (), eclkdige selle IX lisa,

vottes arvesse Euroopa Parlamendi ja ndukogu mdirust (EL) nr 1092/2010, 24. november 2010, finantssiisteemi
makrotasandi usaldatavusjirelevalve kohta Euroopa Liidus ja Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu asutamise kohta (),
eelkoige selle artikli 3 16ike 2 punkti d ning artikleid 16, 17 ja 18,

vottes arvesse Euroopa Parlamendi ja ndukogu maarust (EL) 2023/1114, 31. mai 2023, mis kasitleb kriiptovaraturge ning
millega muudetakse maarusi (EL) nr 1093/2010 ja (EL) nr 1095/2010 ning direktiive 2013/36/EL ja (EL) 2019/1937 (),

vottes arvesse Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu otsust ESRB/2011/1, 20. jaanuar 2011, millega vdetakse vastu
Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu tookord (), eelkdige selle artikleid 18 ja 19,

ning arvestades jargmist:

(1) Kriiptovara on Kkiiresti kasvav ja traditsiooniliste varadega itha enam pdimunud finantsvaldkond, mis loob maju
tilekandumise kanali ning vajab seetottu jdrelevalvet finantsstabiilsuse kaitsmiseks. Seda segmenti iseloomustab
spekulatiivne kditumine, piiratud labipaistvus, ddrmuslikud hinnakéikumised ning sagedased &igusrikkumised.
Samuti on laiemasse kasutusse jdudnud stabiilsed kriiptovarad — teatud liiki kriiptovara, mille eesmirk on siilitada
stabiilne véirtus, vorreldes konkreetse vordlusaluseks oleva vara vdi varade kogumiga —, mida kasutatakse peamiselt
kriiptovaraturgudele juurde pddsemiseks ja neilt valjumiseks. Stabiilne kriiptovara on tavaliselt tagatud tagatisvaraga
— nt raha vdi emitendi hoitavad vidga likviidsed finantsinstrumendid, sealhulgas hoiused krediidiasutustes —, kuid
sellise tagatisvara koosseis ja riskitase on emitentide ja jurisdiktsioonide 1dikes erinev. See tagatisvara on kriitilise
tdhtsusega, kuna emitendid peavad need kiiresti rahaks vahetama, kui tekib vajadus rahuldada tokeniomanike
lunastamistaotlusi. Seega aitab tagatisvara siilitada usaldust stabiilse kriiptovara véirtuse vastu. Samas tekitab
stabiilsete kriiptovarade eradiguslik emiteerimine ning nende tagatisvara kvaliteet ja labipaistvus finantssiisteemi
jaoks olulisi murekohti.

(2)  Stabiilse kriiptovara haavatavus — vdimalikust tagatisvara ebapiisavusest kuni turu usalduse kaotuseni — vdib
ddnestada stabiilse kriiptovara plaanitavat rolli stabiilse maksevahendi ja vddrtuse siilitamise vahendina, mis voib
omakorda iile kanda Sokke finantssiisteemile laiemalt ning vdimendada siisteemset riski. See ilmnes Silicon Valley
Banki (SVB) kokkuvarisemisel 11. mirtsil 2023, kui sellele jirgnenud USDC (Circle’i emiteeritud stabiilne
kriiptovara) mirkimisvairne lahti sidumine tdi esile finantsasutuste omavahelisest seotusest tulenevad ndrgad kohad.
See nditab vajadust usaldusvairsete eeskirjade, range jirelevalve ja asjakohase joustamise jarele.

(3) Euroopa Liit on vastu vdtnud mdairuse (EL) 2023/1114 (edaspidi ,MiCAR"), et sitestada kriiptovara, sealhulgas
varapdhiste tokenite ja e-raha tokenite, avaliku pakkumise ja kauplemisele votmise iihtsed nduded ning luua liidu
tasandil kriiptovaraturgude jaoks sihtotstarbeline ja tihtlustatud raamistik. Sellist kogu liitu hdlmavat raamistikku
peeti vajalikuks, et suurendada kriiptovaradega seotud diguskindlust ja edendada innovatsiooni, tagades samal ajal
investorite kaitse ja turu terviklikkuse, edendades finantsstabiilsust ja maksesiisteemide tdrgeteta toimimist,
maandades voimalikke kriiptovaraturgudest tulenevaid rahapoliitilisi riske ja kaitstes rahapoliitilist suverddnsust
liidus.

() EUTL1,3.1.1994, lk 3, ELL http://data.europa.eu/elifagree_internation/1994/1/oj.
() ELTL 331, 15.12.2010, lk 1, ELI: http://data.europa.eu/elijreg/2010/1092/oj.

() ELTL 150, 9.6.2023, 1k 40, ELL: http://data.europa.euelijreg/2023/1114/oj.

(*) ELT C58,24.2.2011, 1k 4.
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Viimastel aastatel on itha enam kasutatud uut liiki skeemi, mis hdlmab liidus asutatud stabiilse kriiptovara emitenti,
kes teeb koost6dd liiduvilise emitendiga, et iihiselt emiteerida e-raha tokeneid, mis on MiCARi kohaselt liigitatavad
stabiilseks kriiptovaraks. Kummagi iiksuse emiteeritud e-raha tokenitel on samad tehnilised omadused ja emitendid
esitlevad neid kui omavahel vahetatavaid. Sellises skeemis (edaspidi ,kolmandat riiki hélmav mitme emitendiga
stabiilse kriiptovara skeem“ v&i ,skeem®) tegutseb iga emitent erinevas digusraamistikus, mille kohaselt e-raha
tokeneid tagav tagatisvara jaotatakse eri jurisdiktsioonide vahel.

Kuigi MiCARiga reguleeritakse mitme liidusisese emitendiga omavahel vahetatavate kriiptovarade emiteerimist, ei
kisitleta selles sdnaselgelt vdimalust kasutada skeeme, mis hdlmavad liidu emitenti ja kolmanda riigi (st liiduvalist)
emitenti. Teisisdnu ei vdimalda mairus sonaselgelt kasutada kolmandat riiki hdlmavaid mitme emitendiga stabiilse
kriiptovara skeeme. See kajastab tdenioliselt seadusandja tahet piirata mitme emitendiga skeeme ainult liidus
asutatud emitentidega ning seda teatavatel tingimustel. Tdiendav diguslik analiiiis on esitatud dokumendis ECB non-
paper on EU and third-country stablecoin multi-issuance (°). Asjaolu, et sellised skeemid ei ole MiCARis sonaselgelt
keelatud, on toonud kaasa erinevaid lihenemisviise: moned riiklikud padevad asutused on seisukohal, et sellised
kolmandat riiki hdlmavad mitme emitendiga skeemid on MiCARi kohaselt lubatud, samas kui teised leiavad, et need
ei ole MiCARi kohaselt lubatud. Sellised erinevad lihenemisviisid on vastuolus MiCARi eesmirgiga kehtestada
ithtsed nduded. Taoline olukord &dnestab ihtse turu loomust, kuivérd riikliku pddeva asutuse viljastatud
tegevusluba annab emitendile juurdepddsu kogu liidu turule, mis tdhendab, et ithes liikmesriigis tagasi likatud
potentsiaalselt riskantsed skeemid vdidakse heaks kiita teises liitkmesriigis ja need hakkavad teenuste vaba liikumise
pohimottel ikkagi toimima teistes liikmesriikides. Seega iseloomustab praegust olukorda diguskindluse puudumine,
mille saaks kdrvaldada, pakkudes selge lahenduse kdnealuse digusakti tdlgendusega.

Kolmandat riiki holmava mitme emitendiga stabiilse kriiptovara toimimine pShineb eeldusel, et asjaomaste riikide
digusraamistikud on samavairsed. Samas ei sisalda MiCAR sitteid sellise samavéddrsuse hindamise kohta. Selle
asemel on MiCARi artikli 140 16ike 2 punktis v kehtestatud ndue, mille kohaselt peab komisjon esitama parast
Euroopa Pangandusjdrelevalve (EBA) ja Euroopa Vairtpaberiturujirelevalvega (ESMA) konsulteerimist 2027. aasta
juuniks liidu seadusandjale aruande, milles hinnatakse, kas on vaja kehtestada samavaarsuskord. Stindmuste arengut
arvestades on itha vihem otstarbekas oodata enne kdnealuse probleemi lahendamist dra nimetatud hinnang.

Kuna kolmandat riiki holmavad mitme emitendiga stabiilse kriiptovara skeemidel on spetsiifiline struktuur, mis
hoélmab eri jurisdiktsioonides hoitavat tagatisvara ja eri diguskorra alusel tegutsevaid emitente, vdimendavad need
finantsstabiilsuse riske ja tekitavad markimisvaarseid haavatavusi: liidu ametiasutused ei saa asjakohaselt hinnata
liiduviliste emitentide riskijuhtimist voi tagatisvara piisavust ning tagatisvara piiriiilese illekandmise tasakaalustamis-
mehhanismid on stressiperioodidel eriti haavatavad, eriti kui tagatisvara on mittelikviidne v&i kui iilekandmist
piiravad kolmandate riikide ametiasutused. Voimalik digusnormide iihtlustamatus liidu ja kolmandate riikide vahel
donestab selliste meetmete joustamist nagu MiCARi piirmadrad vilisvaluutas nomineeritud stabiilse kriiptovara
emiteerimisele, mis voib mdjutada maksesiisteemide tdrgeteta toimimist ning suurendada sdltuvust liiduvilistest
vadringutest. Samuti loob see vdimalusi digusaktide erinevuste drakasutamiseks, mdjutades tokeniomanikke ndudma
lunastamist liidu emitentidelt, eelkdige juhul, kui kolmanda riigi emitendid kehtestavad tasusid voi viivitavad
lunastamisega voi kui stabiilse kriiptovara hind langeb alla nimivéidrtuse. Lisaks on kolmandat riiki hdlmavate mitme
emitendiga stabiilse kriiptovara skeemide tiha laiem kasutuselevotmine liidus suurendanud tehingute mahtu,
voimendades mdju iilekandumise ohtu, samas kui isehallatavate rahakottide laialdane kasutamine ja piiratud
juurdepdds andmetele takistavad e-raha tokenite jilgimist ja veendumist piisava tagatisvara olemasolus. Kolmandat
riiki hdlmavad mitme emitendiga stabiilse kriiptovara skeemid suurendavad ka tagasiostupaanika tdendosust, kuna
liidu emitendid v&ivad olla seotud nii liidu kui ka liiduviliste tokeniomanike kohustustega, mille tditmiseks ei pruugi
liidu jarelevalve all olev tagatisvara olla piisav.

Tuginemine tagatisvara piiriiilestele tasakaalustamismehhanismidele tekitab tdiendavaid haavatavusi, eelkdige
stressiolukorras, kus kolmandate riikide ametiasutused vdivad seada esikohale riiklikud huvid, piirates rahaliste
vahendite iilekandmist. Need struktuursed puudused kujutavad liidu finantssiisteemile ohtu seoses kolmandatest
riikidest tulenevate kriiside iilekandumisega. Samuti paneks see pohjendamatu koormuse liidu jirelevalveasutustele,
kes peaksid vastutama nende padevus- ja kontrollialast véljaspool tekkinud kohustuste tditmise tagamise eest.

ECB (2025), ECB non-paper on EU and third-country stablecoin multi-issuance, avaldatud Euroopa Liidu Ndukogu veebilehel
www.consilium.europa.eu.
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Samuti tekitavad kolmandat riiki hdlmavad mitme emitendiga stabiilse kriiptovara skeemid konkreetseid probleeme
liidu kriiptovarateenuse osutajatele, kes voivad oma standardteenuse pakkumise raames vahendada liiduviliste
tokeniomanike lunastamistaotlusi. Turustressi korral véivad nad seejuures muutuda tagasiostupaanika moju
tilekandumise kanaliks. See v&ib vdimendada pangajookse ja tekitada turul likviidsusriske.

Turgude kiire kasv ja ettevdtjate jdupingutused saada liidu tegevusluba kolmandat riiki hdlmavate mitme emitendiga
stabiilse kriiptovara skeemide kiitamiseks (mida tdendavad 2025. aasta septembri seisuga kahele iiksusele
viljastatud tegevusload) suurendavad samuti seotust finantsasutustega. Stabiilse kriiptovaraga seotud hoiused
suunatakse vihestesse pankadesse, mille haavatavus likviidsus$okkide suhtes, eriti viiksemates jurisdiktsioonides,
kasvab koos riskikontsentratsiooni suurenemisega. Kui kolmandat riiki hdlmavate mitme emitendiga stabiilse
kriiptovara skeemide arv kasvab, voib emitentide ja pankade omavaheline seotus lisaks veelgi suurendada
iilekandumise ohtu. Uhtlasi takistab ebapiisav teave stabiilse kriiptovara tagatisvara kohta, sealhulgas tagatisvara
koosseisu ja jurisdiktsioonide vaheliste voogude kohta, jarelevalve tohusust, sealhulgas selliseid protsesse nagu
riskihindamine ja tagatisvara kalibreerimine. Need suundumused nditavad, kui olulised on kdnealused liidu
finantsstabiilsust dhvardavad ohud, kuna 16ppkokkuvdttes vdivad need pdhjustada negatiivseid Sokke, mis kanduvad
kolmandatest riikidest iile liidu finantssiisteemi.

Taolise kiiresti muutuva olukorra tdttu on viivitamata vaja tegeleda kdnealuste tuvastatud riskidega finantssta-
biilsusele, et viltida nende realiseerumist vdi leevendada nende vdimalikku moju. Kirjeldatud stabiilsete
kriiptovarade itha suurenev kasutamine nditab, et tegemist on kiireloomulise kiisimusega.

Eeltoodut arvesse vottes esitab Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRN) soovitused, mille eesmirk on
korvaldada voi leevendada finantsstabiilsuse riske, mis on omased kolmandat riiki holmavatele mitme emitendiga
stabiilse kriiptovara skeemidele. Need soovitused pdhinevad Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu kriiptovara ja
detsentraliseeritud rahanduse rakkerithma analiiitilisel t66], mida on kirjeldatud selle rithma 2025. aasta aruandes.
Kiesolevas dokumendis esitatud soovitused on kooskdlas tehnoloogilise neutraalsuse pShimdttega, mis tagab, et
need ei takista tehnoloogilise ja finantsinnovatsiooni arengut liidus, vaid keskenduvad oluliste liidu finantsstabiilsuse
riskide maandamisele.

Soovituse A eesmirk on eelkdige tagada, et kui puudub kolmandat riiki hdlmavate mitme emitendiga stabiilse
kriiptovara skeeme kisitlev konkreetne diguslik kord, on finantsstabiilsusega seotud kiisimused esimuslikud, ning et
komisjon tdlgendab MiCARi viisil, mille kohaselt taolised skeemid ei ole lubatud. Kdnealuste skeemide struktuurne
haavatavus ndrgendab miérkimisvéirselt liidu usaldatavusraamistikku, suurendades tagasiostupaanika, struktuurse
likviidsuspuudujdidgi ja digusaktide erinevuste drakasutamise tdendosust. Jirelevalve puudumine kolmandate riikide
emitentide iile ja piiritilese tagatisvara tasakaalustamise mehhanismide haavatavus suurendavad neid riske veelgi. Kui
asuda seisukohale, et taolised skeemid ei ole lubatud, saaks need siisteemsed riskid korvaldada.

Kui aga skeemid toimivad edasi, tuleks nende suhtes kohaldada spetsiaalset raamistikku, millega nihakse ette
asjaomastele riskidele vastavad kaitsemeetmed. Soovituse B eesmirk on tagada sellise raamistiku loomine, mis
voimaldab hinnata kolmandate riikide stabiilset kriiptovara kasitlevate eeskirjade samavairsust MiCARi nduetega.
Oigusnormide iihtlustamatus liidu ja kolmandate riikide vahel tekitab joustamisega seotud liinki, mis ddnestavad
finantsstabiilsuse ja maksesiisteemide tdrgeteta toimimiseks kehtestatud kaitsemeetmeid. Samaviirsuse puudumisel
voivad kolmandate riikide emitendid ddnestada liidu kaitsemeetmeid ning suurendada tdendosust, et mdju kandub
ile liidu finantssiisteemi. Seetdttu on samavédrsuse kindlaksmadramine oluline, et tShustada tagatisvara
tasakaalustamise mehhanisme nii tava- kui ka stressitingimustes. See on kooskdlas MiCARi artikli 140 15ike 2
punktis v komisjonile antud volitustega.

Soovituse C eesmirk on s6lmida kolmandate riikidega jirelevalvealase koost66 lepingud kolmandat riiki hdlmavate
mitme emitendiga stabiilse kriiptovara skeemide jirelevalve teostamiseks. Koordineeritud jirelevalve edendamise
kaudu piiiitakse kidesoleva soovitusega kaitsta finantsstabiilsust liidus ja siilitada liiddu digusraamistiku terviklus.

Soovituse D eesmirk on korvaldada tagatisvara piiriiilese lilkuvusega seotud takistused, et reageerida vdimalikele
viljastpoolt liitu tulenevatele riskidele, eelkdige stressi-, taastumis- voi kriisilahendusperioodidel. Varasem kogemus
nditab, et tagatisvara voogude piirangud selliste siindmuste ajal on tdeniolised. Tagatisvara liikuvusega seotud
tehniliste ja oiguslike takistuste kdrvaldamise kaudu piiiitakse kdesoleva soovitusega tagada lunastamistaotluste
digeaegne tditmine koikides jurisdiktsioonides.
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Soovituse E eesmirk on tagada, et kolmandat riiki holmavate mitme emitendiga stabiilse kriiptovara skeemide suhtes
kohaldatakse liidu keskset jirelevalvet proportsionaalsuse hindamise alusel. Tagatisvara jaotus jurisdiktsioonide vahel
ning puudulikud andmed tokeniomanike ja tagatisvara piisavuse kohta suurendavad tagasiostupaanika,
maksejouetuse ja pankadele ilekandumise tdendosust. Kriisi ajal vallanduv karjainstinkt, mida teabevood
voimendavad, voib turge veelgi destabiliseerida. Selle probleemi lahendamiseks kavandatavad MiCARi muudatused
hoélmaksid osalemist kolmandat riiki holmavas mitme emitendiga stabiilse kriiptovara skeemis iithe kriteeriumina,
millest ldhtudes mairatakse kindlaks varapdhiste tokenite ja e-raha tokenite olulisus,, mis digustab EBA jirelevalvet.
See lahenemisviis tagab proportsionaalse jirelevalve, mis pdhineb skeemide ulatusel ja rahvusvahelisel mojul.

EBA peaks jitkuvalt kogu liidus edendama kolmandat riiki holmavate mitme emitendiga stabiilse kriiptovara
skeemide suhtes kohaldatavate jirelevalvealaste lihenemisviiside ldhendamist tegevusloa andmise menetlemisel ja
jooksva jdrelevalve teostamisel, kasutades dra MiCARi olemasolevaid mittesihiparaseid sitteid. Soovituse F eesmirk
on tagada, et EBA suunistes ja muudes asjakohastes regulatiivsetes standardites selgitatakse jirelevalvetavasid kogu
liidus, et ohjata kolmandat riiki holmavate mitme emitendiga stabiilse kriiptovara skeemide spetsiifilisi finantssta-
biilsuse riske. Soovituses keskendutakse riskidega proportsionaalsete usaldatavusnéuete joustamisele, tuginedes
pohjalikule riskihindamisele. Lisaks julgustatakse jdrelevalveasutusi kasutama olemasolevat raamistikku riskidega
proportsionaalsete usaldatavusnduete tiitmise joustamiseks.

Soovituse G eesmirk on kisitleda seda, kuidas liidu kriiptovarateenuse osutajad voiva omalt poolt vdimendada
asendatavate stabiilsete kriiptovarade piiriiilest lunastamist kolmandat riiki hdlmavate mitme emitendiga skeemide
kontekstis. ESMA jitkuvad joupingutused jirelevalvealase iihtsuse tugevdamiseks ja leevendusmeetmete
kehtestamiseks on vajalikud, et viltida olukorda, kus kriiptovarateenuse osutajate riikliku tasandi jdrelevalve ja
lubade viljastamise praktika on liidus erinev.

Soovituse H eesmdrk on kisitleda operatsiooniriske, soovitades nduda liidu emitentidelt, et nad tdendaksid, et
kolmandate riikide emitentide tegevust toetavad finantsasutused on vdimelised vara miiima, teostama/tegema
piiriiileseid rahakandeid ja siilitama juurdepéisu rahvusvahelistele maksesiisteemidele. Jarelevalveasutused peaksid
neid tdendeid kontrollima ja, kui see on seaduslikult lubatud, koguma lisateavet, et tagada tdhus jdrelevalve ning
kolmandat riiki hélmavate mitme emitendiga stabiilse kriiptovara skeemide stabiilsus.

Soovituse I eesmirk on tagada pidevatele asutustele kehtiva digusraamistikuga lubatud ulatuses juurdepdis
usaldusvéirsetele andmetele, mis on olulised skeemide jirelevalveks. Liiduviliste platvormide ja isehallatavate
rahakottide kasutamisest tulenevad mérkimisvaiarsed andmeliingad, samal ajal kui vastuolulised aruandluspraktikad
raskendavad jdrelevalvet veelgi. Aruandluskohustuste joustamise tugevdamine ja MiCARI aruandluse laiendamine on
tohusa jirelevalve ja riskijuhtimise seisukohast kriitilise tahtsusega.

Soovituse | eesmirk on suurendada labipaistvust, nihes ette kolmandat riiki hdlmavate mitme emitendiga stabiilse
kriiptovara skeemidega seotud varapdhiste tokenite ja e-raha tokenite kohta nn valge raamatu avaldamise. Pohjalik
teave struktuuri, juhtimise ja kolmandatele riikidele tuginemise kohta parandab riskihindamist, aitab dra hoida
valeandmete esitamist MiCARi nduetele vastavuse kohta ja suurendab turu usaldust. Suurem ldbipaistvus toetab
teadlike otsuste tegemist ja tohusat jarelevalvet ning vdhendab destabiliseeriva tagasiostupaanika ohtu,

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA SOOVITUSE:

1.JAGU

SOOVITUSED

Soovitus A. Kolmandat riiki hdlmavate mitme emitendiga stabiilse kriiptovara skeemide mittelubatavuse kehtestamine liidus

Vottes arvesse finantsstabiilsuse riske, mida tekitavad kolmandat riiki holmavad mitme emitendiga stabiilse kriiptovara
skeemid, soovitatakse komisjonil mitte lugeda neid skeeme praeguses MiCARi raamistikus lubatuks.

Kui komisjon leiab teisiti, tuleks skeemide suhtes kohaldada erikorda, millega nahakse ette piisavad kaitsemeetmed, nagu on
kirjeldatud jdrgnevates soovitustes. Selle eesmirk on tagada jirjepidevad meetmed kogu liidus, et tdhusalt maandada
tuvastatud finantsstabiilsuse riske.
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Soovitus B. Kolmandate riikide diguskordade samaviirsuse hindamise raamistiku kehtestamine

f)igusaktide erinevuste drakasutamise valtimiseks soovitatakse komisjonil kehtestada kord, mille kohaselt hinnatakse, kas
kolmandate riikide stabiilse kriiptovara digusraamistik on kooskdlas MiCARiga.

Komisjonil soovitatakse esitada seadusandlikud muudatusettepanekud, millega:

a)  luuakse kiiremas korras raamistik kriiptovarateenuseid osutavate iiksuste ning varapdhiste tokenite ja e-raha
tokenitega sarnaste omadustega stabiilse kriiptovara emitentide suhtes kohaldatava kolmanda riigi &igus- ja
jarelevalvekorra samavdirsuse hindamiseks. Asjaomases raamistikus tuleks arvesse votta riske, mis tulenevad
kolmandat riiki holmavate mitme emitendiga stabiilse kriiptovara skeemidest. Selleks et kolmanda riigi korda
hinnataks samaviirseks liidu korraga, ning tagamaks, et see ei oleks MiCARi nduetest vihem range, tuleks arvesse
votta jargmisi aspekte: usaldatavus- ja jirelevalvenduded; emitendi suhtes kohaldatavad riskijuhtimisstandardid,
sealhulgas stressitestimine; omanike digus lunastada nimivéirtuses ja tasuta, vilja arvatud kriisistsenaariumide
korral; tagatisvara koosseis; kriisiohjeraamistikud (taaste ja lunastamiskavad) ja rahapesuvastased kaitsemeetmed.
Hinnata tuleb ka kolmanda riigi pangandusalaseid digusakte, eelkdige kolmandat riiki hélmavate mitme emitendiga
stabiilse kriiptovara skeemidega seotud aspekte. Eelkdige ei tohiks stabiilse kriiptovara emiteerimises osalevaid panku
vabastada finantsvdimenduse maara ning riskipShiste kapitali- ja likviidsusnduete jargimisest;

b)  nihakse ette, et komisjon vastutab ise selle kindlakstegemise eest, kas kolmanda riigi kord on samaviirne liidu
digusraamistikuga, valtimaks olukorda, kus erinevad riiklikud padevad asutused annavad sama kolmanda riigi korra
kohta erinevaid hinnanguid;

c)  kehtestatakse tileminekukord, millega néutakse, et riiklikud piadevad asutused vaataksid kindlaksmaéératud aja jooksul
pdrast samavadrsusraamistiku joustumist 14bi kdik kolmandat riiki hdlmavad mitme emitendiga stabiilse kriiptovara
skeemide emitentidele antud tegevusload, koos vdimalusega tegevusluba vajaduse korral kehtetuks tunnistada.

Soovitus C. Kolmandate riikidega tehtava koost66 t6hustamine

Komisjonil soovitatakse s6lmida rahvusvahelised koostoolepingud kolmandat riiki hlmavate mitme emitendiga stabiilse
kriiptovara skeemide jdrelevalve kohta, et tagada piiriiilese tegevuse jarelevalve.

Soovitus D. Piiriiileste riskidega seotud tagatisvara liikkuvust pirssivate takistuste kdrvaldamine

Lisaks samavdirsuse hindamisele soovitatakse komisjonil hinnata selliste tehniliste ja diguslike takistuste olemasolu ja
majanduslikku mdju, mis vdivad pirssida tagatisvara liikuvust kolmandat riiki hdlmavate mitme emitendiga stabiilse
kriiptovara skeemide emitentide jurisdiktsioonide vahel.

Jarelevalveasutus (EBA voi riiklik padev asutus) peaks sellist hindamist arvesse votma ja jitkama oma jirelevalvemeetmete
raames voimalike takistuste olemasolu jalgimist.

Soovitus E. Oluliseks liigitamise kriteeriumide muutmine

Komisjonil soovitatakse muuta MiCARi artikleid 43 ja 56, et sdnaselgelt lisada varapdhiste tokenite ja e-raha tokenite
oluliseks liigitamise kriteeriumina osalemine kolmandat riiki h6lmava mitme emitendiga stabiilse kriiptovara skeemis.

Liidu tsentraliseeritud jirelevalve kolmandat riiki hdlmavate mitme emitendiga stabiilse kriiptovara skeemide ile on
proportsionaalsuse hindamisel vajalik, et kisitleda neist skeemidest tulenevaid konkreetseid finantsstabiilsuse riske.
Seepdrast tuleks seda kriteeriumi arvesse votta koos muude olemasolevate kriteeriumidega, mille alusel hinnatakse
olulisust ja ndhakse teatavatel asjaoludel ette jirelevalve tileandmine EBA-le. EBA peaks sellise kriteeriumi viljato6tamisele
kaasa aitama.

Soovitus F. Usaldatavusnduete karmistamine

Lisaks pohjenduses 17 osutatud sitetele soovitatakse EBA-] ajakohastada suuniseid ja muid regulatiivseid standardeid, mida
kohaldatakse kolmandat riiki holmavates mitme emitendiga stabiilse kriiptovara skeemides osalevate liidu emitentide
suhtes. Need ajakohastused peaksid aitama asutustel hinnata riske ja kalibreerida riske maandavate ja jirelevalvealast
tihtsust edendavaid jirelevalvemeetmeid. EBA peaks eelkdige tagama, et likviidsuse ja kapitali stressitesti stsenaariumid
arvestavad skeemide omadusi.
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Soovitus G. Kriiptovarateenuste osutajate suhtes teostatava jirelevalve iithtsuse edendamine

ESMA-I soovitatakse jdtkata kriiptovarateenuste osutajate suhtes teostatavate jirelevalveliste lihenemisviiside ldhendamist
liidus, vottes eelkdige arvesse ohtu, et kolmandat riiki hdlmavate mitme emitendiga stabiilse kriiptovara skeemid
voimendavad asendatavate stabiilsete kriiptovarade piiritilest lunastamist.

Soovitus H. Piiriiileste tehingute valmisoleku hindamine

Liidu emitendi jirelevalveasutusel (EBA vdi riiklik padev asutus) soovitatakse nduda liidu emitentidelt tdendeid selle kohta,
et asjaomaseid kolmandat riiki hdlmavaid mitme emitendiga stabiilse kriiptovara skeeme toetavad finantsasutused (nii
liidus kui ka kolmandates riikides) suudavad kiiresti miiiia varasid, to0delda piiriiileseid rahakandeid ning siilitada
juurdepddsu rahvusvahelistele maksesiisteemidele. Samuti peaks pddev asutus, kui see on seaduse kohaselt lubatud,
koguma teavet asjaomastelt kolmandate riikide iiksustelt, et kontrollida tagatisvara tohusat eraldamist ja vdimet teha
vahendite kiireid rahakandeid.

Soovitus I. Pidevatele asutustele tiieliku juurdepaisu tagamine asjakohastele andmetele

Soovitatakse, et liidu emitendi jarelevalveasutus (EBA vdi riiklik padev asutus) kasutaks oma olemasolevaid, MiCARi
artikli 94 16ike 1 kohaseid jarelevalvevolitusi, et:

a)  nduda, et kolmandat riiki hdlmava mitme emitendiga stabiilse kriiptovara skeemis osalemiseks liidu emitendi
tegevusluba taotlevad iiksused esitaksid jirjepidevalt pdhjalikke ja usaldusviirseid andmeid, mis vdimaldavad viia
labi tShusat jarelevalvet. See peab hdlmama Oigeaegset ja tipset teavet liidus ja viljaspool liitu ringluses olevate
tokenite ning tokeni omanike kohta (nt kodumajapidamised, mittefinantsasutused ja finantsasutused);

b)  nduda, et liidu emitendid esitaksid tiksikasjalikke aruandeid emiteeritud tokenite kohta ning tagatisvara koosseisu ja
asukoha kohta erinevates jurisdiktsioonides, kus tokeneid emiteeritakse voi levitatakse, et jarelevalveasutused saaksid
hinnata liidus asuva tagatisvara piisavust.

Soovitus J. Libipaistvuse suurendamine avalikustamise kaudu

ESMA-] soovitatakse anda vilja suunised, millega standarditakse nn valgete raamatute sisu, mida kasutavad kolmandat riiki
holmavaid mitme emitendiga stabiilse kriiptovara skeeme kditavad liidu emitendid, tagades, et neis tuuakse selgelt vilja
asjaomase korraga seotud konkreetsed riskid, sealhulgas struktuur, juhtimine ja séltuvus kolmandate riikide tiksustest.

2.JAGU

RAKENDAMINE

1. Mboisted

Kéesolevas soovituses kasutatakse mdisteid jargmises tdhenduses:
a)  kriiptovara“ (crypto-asset) — kriiptovara MiCARi artikli 3 16ike 1 punktis 5 maaratletud tdhenduses;

b)  , kriiptovarateenuse osutaja“ (crypto-asset service provider) — kriiptovarateenuse osutaja MiCARi artikli 3 loike 1
punktis 15 mairatletud tihenduses;

¢) ,stabiilne kriiptovara“ (stablecoin) — teatud liiki kriiptovara, mille eesmirk on siilitada stabiilne véirtus ja mis on
tagatud sellise tagatisvara nagu raha voi viga likviidsed finantsinstrumendid vdi seotud teatavate alusvaradega;

d)  ,varapdhine token“ (asset-referenced token) — varapdhine token MiCARIi artikli 3 16ike 1 punktis 6 mdiratletud
tdhenduses;

e)  ,e-raha token®— e-raha token MiCARi artikli 3 16ike 1 punktis 7 maaratletud tdhenduses;

f)  ,kolmandat riiki hdlmav mitme emitendiga stabiilse kriiptovara skeem” (third-country multi-issuer stablecoin scheme) —
stabiilse kriiptovara emiteerimise mudel, mille puhul liidus asuv emitent teeb koost66d liiduvilise emitendiga, et
thiselt emiteerida e-raha tokeneid vdi varapdhiseid tokeneid, millel on samad tehnilised omadused ja mis on
omavahel vahetatavad ning mille emitendid tegutsevad erinevates jurisdiktsioonides, kusjuures tagatisvara on nende
vahel jagatud;

g)  .padev asutus” (competent authority) — padev asutus MiCARI artikli 3 18ike 1 punktis 35 mairatletud tdhenduses;

h)  ,emitent (issuer) — emitent MiCARi artikli 3 16ike 1 punktis 10 maaratletud tdhenduses;
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2.

,hoius* (deposit) — hoius Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/49/EL (*) artikli 2 16ike 1 punktis 1
madratletud tdhenduses;

Ltagatisvara“ — tagatisvara portfell MiCARI artikli 3 16ike 1 punktis 32 méaratletud tihenduses;

ytasakaalustamismehhanism® (rebalancing mechanism) — siisteem voi protsess, mis vdimaldab tagatisvara iilekandmist
jurisdiktsioonide vahel, et rahuldada tokenite lunastamistaotlusi;

Jkrediidiasutus® (credit institution) — krediidiasutus Euroopa Parlamendi ja ndukogu mdairuse (EL) nr 575/2013 ()
artikli 4 1dike 1 punktis 1 maddratletud tdhenduses, kes on saanud Euroopa Parlamendi ja ndukogu
direktiivi 2013/36/EL (*) kohaselt tegevusloa.

Rakendamise kriteeriumid

Kiesoleva soovituse rakendamisel kohaldatakse jargmisi kriteeriume:

3.

kohast tahelepanu tuleb poorata proportsionaalsuse pohimdttele, vottes arvesse iga soovituse eesmarki ja sisu;

soovituste rakendamisel tuleb arvesse votta koiki kolmandat riiki hdlmavaid mitme emitendiga stabiilsete kriiptovara
skeeme;

viltida tuleb digussiisteemide erinevuste drakasutamist.

Edasine ajakava

Mairuse (EL) nr 1092/2010 artikli 17 16ike 1 kohaselt peavad adressaadid teavitama Euroopa Parlamenti, ndukogu,
komisjoni ja ESRNi meetmetest, mis on vOetud kiesoleva soovituse rakendamiseks, vdi pdhjendama meetmete vStmata
jatmist. Adressaadid peavad nimetatud teavituse esitama jargmisteks tahtaegadeks:

1.

Soovitus A

asjaomased asutused peavad ESRNile ja ndukogule esitama soovituse A rakendamise vahearuande 31. detsembriks
2025 2025;

Soovitus B

asjaomased asutused peavad ESRNile ja ndukogule esitama soovituse B rakendamise vahearuande 31. detsembriks
2026;

Soovitus C

asjaomased asutused peavad ESRNile ja ndukogule esitama soovituse C rakendamise vahearuande 31. detsembriks
2026;

Soovitus D

asjaomased asutused peavad ESRNile ja ndukogule esitama soovituse D rakendamise vahearuande 31. detsembriks
2026;

Soovitus E

asjaomased asutused peavad ESRNile ja ndukogule esitama soovituse E rakendamise vahearuande 31. detsembriks
2026;

Soovitus F

asjaomased asutused peavad ESRNile ja ndukogule esitama soovituse F rakendamise vahearuande 31. detsembriks
2027;

Soovitus G

asjaomased asutused peavad ESRNile ja ndukogule esitama soovituse G rakendamise vahearuande 31. detsembriks
2027;

Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2014/49/EL, 16. aprill 2014, hoiuste tagamise skeemide kohta (ELT L 173, 12.6.2014,

lk 149, ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2014/49/o0j).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu méaarus (EL) nr 575/2013, 26. juuni 2013, krediidiasutuste suhtes kohaldatavate usaldatavusnduete
kohta ja maaruse (EL) nr 648/2012 muutmise kohta (ELT L 176, 27.6.2013, Ik 1; ELL: http://data.europa.eu/elijreg/2013/57 5/0j).
Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2013/36/EL, 26. juuni 2013, mis kisitleb krediidiasutuste tegevuse alustamise tingimusi ning
krediidiasutuste usaldatavusnduete tditmise jirelevalvet, millega muudetakse direktiivi 2002/87/EU ning millega tunnistatakse
kehtetuks direktiivid 2006/48/EU ja 2006/49/EU (ELT L 176, 27.6.2013, Ik 338, ELL http:|/data.europa.eu/eli/dir/2013/36/0j).
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8. Soovitus H

asjaomased asutused peavad ESRNile ja ndukogule esitama soovituse H rakendamise vahearuande 31. detsembriks
2026;

9. Soovitus I

asjaomased asutused peavad ESRNile ja ndukogule esitama soovituse I rakendamise vahearuande 31. detsembriks
2026;

10. Soovitus ]

asjaomased asutused peavad ESRNile ja ndukogule esitama soovituse | rakendamise vahearuande 31. detsembriks
2026.

4. Seire ja hindamine
1.  ESRNi sekretariaat:

a)  abistab adressaate, tagades aruandluse kooskdlastamise ja asjakohaste vormide olemasolu ning tipsustades
vajadusel meetmete vOtmise korda ja tihtaegu;

b)  kontrollib jarelmeetmete jdrgimist adressaatide poolt, abistab nende palvel adressaate ning esitab
haldusndukogule jirelmeetmete aruande.

2. Haldusnoukogu hindab adressaatide meetmeid ja pdhjendusi ning voib asjakohastel juhtudel otsustada, et kdesolevat
soovitust ei ole jargitud ning et adressaadi pShjendused tegevusetuse kohta ei ole piisavad.

Frankfurt Maini dires, 25. september 2025

ESRNi haldusnoukogu nimel
ESRNi sekretariaadi juhataja
Francesco MAZZAFERRO
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