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(2025. szeptember 25.)
a harmadik orszdgbeli, tobb kibocsitét magukban foglalé stabilkriptopénz-rendszerekrdl
(ERKT/2025/9)

(C/2025/6342)

AZ EUROPAI RENDSZERKOCKAZATI TESTULET IGAZGATOTANACSA,
tekintettel az Eurépai Uni6é miikodésérdl szol6 szerz6désre,
tekintettel az Eurdpai Gazdasdgi Térségrdl sz616 megallapoddsra ('), és killonosen annak IX. mellékletére,

tekintettel a pénziigyi rendszer eurdpai uniés makroprudenciélis feliigyeletérdl és az Eurdpai Rendszerkockdzati Testiilet
létrehozdsardl sz616, 2010. november 24-i 1092/2010/EU eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletre (?) és kiilonosen annak
3. cikke (2) bekezdésének d) pontjdra, valamint 16., 17. és 18. cikkére,

tekintettel a kriptoeszk6zok piacairél, valamint az 1093/2010/EU és az 1095/2010/EU rendelet, tovabbd a 2013/36/EU és
az (EU) 2019/1937 irdnyelv médositasardl sz6l6, 2023. mdjus 31-i (EU) 2023/1114 eurdpai parlamenti és tanacsi
rendeletre (%),

tekintettel az Eurdpai Rendszerkockdzati Testillet eljardsi szabalyzatinak elfogaddsardl sz6lo, 2011. janudr 20-i
ERKT/2011/1 eurdpai rendszerkockdzati testiileti hatdrozatra (*) és kiilonosen annak 18. és 19. cikkére,

mivel:

(1) A kriptoeszkozok gyorsan novekvé pénziigyi szegmenst képviselnek, amely egyre inkdbb osszekapcsolodik a
hagyomaényos eszkozokkel, és olyan atterjedési csatorndt hoz létre, amelyet a pénziigyi stabilitds védelme érdekében
figyelemmel kell kisérni. Ezt a szegmenst spekulativ magatartdsok, korlatozott atlathatsdg és szélsGséges
dringadozds, valamint a jogellenes gyakorlatok gyakori el6forduldsa jellemzi. A stabil kriptopénzek, amelyek olyan
kriptoeszkozok alcsoportjdt képviselik, amelyek tgy keriiltek kialakitdsra, hogy meghatdrozott referenciaesz-
kozokhoz vagy eszkozkosirhoz képest dllandd értéket tartsanak fenn, szintén béviiltek, és azokat féként a
kriptopiacokhoz valé hozzaférésre és az onnan valé kilépésre haszndljak. A stabil kriptopénzeket jellemzGen olyan
tartalékok fedezik, mint a készpénz vagy a kibocsaté éltal tartott, magas likviditdst pénziigyi eszkozok, beleértve a
hitelintézeteknél elhelyezett betéteket is, de az ilyen tartalékok osszetétele és kockazatossdga kibocsdtonként és
joghatbsagonként eltérd. Ezek a tartalékok alapvetS fontossaguak, mivel a kibocsdtoknak gyorsan pénzzé kell
tenniiik azokat, amennyiben a tokenbirtokosok dltal benyujtott visszavaltdsi kérelmek teljesitése valik sziikségessé.
Ezért a tartalékok hozzdjirulnak a stabil kriptopénz értékébe vetett bizalom fenntartdsdhoz. A stabil kriptopénzek
magéankibocsatdsa jellege, valamint az azokat fedez$ tartalékok mindGségével és dtlathatdsigaval kapcsolatos
aggalyok azonban alapvetd kérdéseket vetnek fel a pénziigyi rendszer szempontjabol.

(2) A stabil kriptopénzeket érintG sebezhetdségek, amelyek a potencidlisan elégtelen tartalékoktdl a piaci bizalom
elvesztéséig terjednek, alddshatjak a stabil csereeszkozként és értékdrzd eszkozként betoltott allitdlagos szerepiiket,
és potencialisan sokkokat tovabbithatnak a tagabb pénziigyi rendszerbe és felerésithetik a rendszerszintii kockdzatot.
Ez a Silicon Valley Bank (SVB) 2023. marcius 11-i dsszeomldsa sordn nyilvanval6vé valt, amikor az USDC (a Circle
altal kibocsatott stabil kriptopénz) értékének a referencidtdl vald, ezt kovetd jelentds eltérése ravilagitott a pénziigyi
intézmények kozotti osszekapcsolédasbol eredd sebezhetdségekre. Ez hangstlyozza, hogy megbizhaté szabélyokra,
szoros feliigyeletre és megfelel§ érvényesitésre van sziikség.

(3) Az Unidn belil elfogadtdk az (EU) 2023/1114 rendeletet (a tovabbiakban: MiCAR) annak érdekében, hogy az a
kriptoeszkozokre — koztik az eszkozalapii tokenekre és az elektronikuspénz-tokenekre (e-pénz-tokenek) —
vonatkozé nyilvdnos ajdnlattételre és azok kereskedésbe torténd bevezetésére vonatkozd egységes kovetelményeket
megdllapité keretként szolgaljon, a kriptoeszkozok piacaira vonatkozd célzott és harmonizalt unids szintdi keretet
hozva létre. Egy ilyen unids szintli keretet szitkségesnek itéltek ahhoz, hogy elGsegitsék a kriptoeszkozokkel
kapcsolatos jogbiztonsigot és el6mozditsik az innovéci6t, kozben biztositva a befektetGvédelmet és a piacok
integritdsdt, elémozditva a pénziigyi stabilitdst és a fizetési rendszerek zavartalan mikodését, kezelve azon
monetdris politikai kockdzatokat, amelyek a kriptopiacokbdl eredhetnek, és Unib-szerte meg@rizve a monetdris
szuverenitast.

1

() HLL 1. 1994.1.3, 3. 0., ELL http://data.europa.eu/eli/agree_internation/1994/1/oj.
() HLL 331, 2010.12.15., 1. o., ELL http:|/data.europa.eu/eli/reg/2010/1092/oj.

() HLL150.,2023.6.9., 40. o., ELL http://data.europa.eu/elireg/2023/1114/oj.

() HLC58.,2011.2.24,, 4. 0.
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(4) Az elmdlt években egyre gyakrabban alkalmaznak egy 0j tipusti rendszert, amely magédban foglal egy unids székhelyt
stabilkriptopénz-kibocsdtét, amely egy Unién kivili kibocsdtéval mikodik egyiitt e-pénz-tokenek — a stabil
kriptopénzek egy, a MiCAR-ban meghatdrozott tipusa — kozos kibocstdsa érdekében. A két szervezet dltal
kibocsatott e-pénz-tokenek ugyanazokkal a technikai jellemzékkel rendelkeznek, és azokat a kibocsatok egymadssal
felcserélhet8ként mutatjdk be. Ebben a rendszerben (a tovabbiakban: harmadik orszagbeli, tobb kibocsdt6t magdban
foglalo stabilkriptopénz-rendszer vagy rendszer) az egyes kibocsatok eltérd jogi keret alapjan mikodnek, és az
e-pénz-tokeneket fedez§ tartalékok kiilonboz6 joghat6sagok kozott oszlanak meg.

(5) Béar a MiCAR szabalyozza a felcserélhet§ kriptoeszk6zok Unidn beliili, tobb kibocsdté dltali kibocsdtdsdt, nem
foglalkozik kifejezetten az egy unids kibocsatét és egy (Unidn kiviili) harmadik orszagbeli kibocsatét magukban
foglal6 rendszerek lehet8ségével. Mds széval, nem teszi kifejezetten lehet6vé a harmadik orszagbeli, tobb kibocsatot
magukban foglalé stabilkriptopénz-rendszerek miikodését. Ez valdszintleg a jogalkotok azon szandékat tiikrozi,
hogy a tobb kibocsdtét magukban foglalé stabilkriptopénz-rendszereket csak az unids székhelyd kibocsdtokra
korlatozzak, bizonyos feltételek mellett. E tekintetben tovabbi jogi elemzést tartalmaz az EKB informdlis dokumentuma
az uniés és a harmadik orszdgbeli, tobb kibocsdtoval rendelkezd stabil kriptopénzekrdl (°). Az a tény, hogy a MiCAR nem tiltja
kifejezetten ezeket a rendszereket, eltéré megkozelitésekhez vezet: egyes illetékes nemzeti hatdsdgok agy itélik meg,
hogy az ilyen harmadik orszagbeli, tobb kibocsaté dltali kibocsatds a MiCAR értelmében megengedett, mig masok
ugy vélik, hogy a MiCAR nem engedi meg azokat. Ez a megkozelitésbeli eltérés ellentétes a MiCAR egységes
kovetelmények el6irdsra irdnyuld célkitizésével. Ez a helyzet valéjdban maganak az egységes piacnak a természetét
kérdgjelezi meg, amely piacon az egy illetékes nemzeti hatdsdg dltali engedélyezés passzportdlds révén hozzaférést
biztosit a kibocsdtd szdmdra a teljes unids piachoz, ami azt jelenti, hogy az egyik tagillamban elutasitott,
potencidlisan kockdzatos rendszerek egy mdsik tagdllamban jévahagyhatok, és a szolgdltatdsok szabad mozgdsinak
elve miatt tovabbra is mtikddni fognak a tobbi tagdllamban. Ezért a jelenlegi helyzetet nagyfoki jogbizonytalansag
jellemzi, amely a jogi szoveg értelmezésére vonatkozo egyértelmii megoldds megadasaval kikiiszobolhetd.

(6) A harmadik orszdgbeli, tobb kibocsdtét magukban foglalé stabilkriptopénz-rendszerek miikodése azon a
feltételezésen alapul, hogy az érintett orszdgok szabilyozdsi keretei egyenértéktiek. A MiCAR azonban nem
tartalmaz az ilyen egyenértékiiségi értékelés elvégzésére vonatkozé rendelkezéseket. Ehelyett a MiCAR 140. cikke (2)
bekezdésének v) pontja elSirja a Bizottsdg szdmdra, hogy az Eurdpai Bankhatbsdggal (EBH) és az Eurbpai
Ertékpapirpiaci Hat6siggal (ESMA) konzultdlva 2027 jlniusdig nydjtson be jelentést az uniés jogalkotoknak,
amelyben értékeli, hogy sziikség van-e egyenértékiiségi rendszer 1étrehozdsdra. A hatdriddre tekintettel egyre inkdbb
célszertitlennek ttinik megvérni ezt az értékelést azeldtt, hogy foglalkozndnk a kérdéssel.

(7)  Sajatos szerkezetitk miatt, amely kiilonboz8 joghatdsdgokban tartott tartalékokat és kiilonbozd jogi rendszerek
alapjdn miikod6 kibocsdtokat foglal magdban, a harmadik orszdgbeli, tobb kibocsdtét magukban foglald
stabilkriptopénz-rendszerek felerdsitik a pénziigyi stabilitasi kockdzatokat és jelentds sebezhetGségeket jelentenek: az
unids hatésagok nem tudjak megfelelGen értékelni az Unidn kiviili kibocsatok kockdzatkezelését vagy tartalékainak
megfelel6ségét, és a hatdrokon dtnyuld tartalékdtutaldsra szolgdldé kiegyensiilyoz6 mechanizmusok stresszidg-
szakokban kiilonosen torékenyek, kiilondsen akkor, ha a tartalékok nem likvidek, vagy a harmadik orszigbeli
hat6sagok korldtozzak azok dtutaldsit. Az Unié és a harmadik orszdgok kozotti szabdlyozdsi Gsszehangolds
esetleges hidnya alddssa az olyan intézkedések végrehajtasat, mint példdul a kilfoldi pénznemben denomindlt stabil
kriptopénzek kibocsatdsara vonatkozd, MiCAR szerinti korlatok, amelyek befolydsolhatjak a fizetési rendszerek
zavartalan mdkodését, és novelhetik a nem unidés pénznemektdl valé fiiggést. LehetSséget teremt tovabbd a
szabalyozdsi arbitrdzsra is, arra Osztondzve a token-birtokosokat, hogy az unids kibocsatoktdl valtsanak vissza,
killonosen akkor, ha a harmadik orszdgbeli kibocsatok dijakat irnak elS vagy ott késedelemre keriil sor, vagy ha a
stabil kriptopénz dra a névérték ald csokken. Ezenkiviil a harmadik orszagbeli, tobb kibocsatét magukban foglalé
stabilkriptopénz-rendszerek fokoz6d6 unids elterjedése novelte az tigyletek volumenét, felerdsitve a tovébbterjedési
kockdzatokat, mikozben a nem letétkezeld tarcak széles korti hasznélata és az adatokhoz valé korldtozott hozzaférés
akadélyozza az e-pénz-tokenek nyomon kovetésére és a megfeleld tartalékok biztositdsdra irdnyul6 erdfeszitéseket. A
harmadik orszagbeli, tobb kibocsdtét magukban foglald stabilkriptopénz-rendszerek tovabbd novelik a visszavaltdsi
panikok valdszindiségét, mivel az unids kibocsatok olyan kotelezettségekkel szembesiilhetnek mind az unids, mind a
nem unids tokenbirtokosok részérdl, amelyeket az unids feliigyelet alatt dll6 tartalékok nem feltétleniil képesek
kielégiteni.

(8) A tartalékok tekintetében a hatdrokon atnyulé kiegyensilyozé mechanizmusokra valé tdmaszkodds tovabbi
sebezhetGségeket eredményez, killonosen stresszhelyzeti koriilmények kozott, amikor a harmadik orszdgbeli
hatésagok adott esetben el6nyben részesitik a nemzeti érdekeket, korldtozva a pénzatutaldst. Ezek a strukturdlis
hidnyossigok az Uni6é pénziigyi rendszerét a harmadik orszdgokbdl eredS vilsagokbdl kovetkezd atterjedési
kockdzatnak teszik ki. Ezenkiviil indokolatlan terhet réna az unis feliigyeleti hatdsdgokra, amelyek a hatdskoritkon
és ellendrzésiikon kiviil keletkezett kotelezettségek teljesitésének biztositdsdért lennének felelgsek.

() EKB (2025), ECB non-paper on EU and third-country stablecoin multi-issuance, kozzétéve az Eurépai Unié Tandcsinak honlapjén:
www.consilium.europa.eu.
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A harmadik orszagbeli, tobb kibocsatét magukban foglalé stabilkriptopénz-rendszerek sajatos kihivdsokat jelentenek
az unids kriptoeszkoz-szolgdltatok szdmadra is, amelyek a standard szolgdltatdsi kindlatuk részeként nem unids
tokenbirtokosok visszavaltdsi kérelmeit kozvetithetik. Ennek sordn piaci stressz idején a visszavaltdsi panikok
atterjedési csatorndiként maikodhetnek. Ez felerdsitheti a panik kockdzatdt és likviditdsi kockdzatokhoz vezethet a
piacon.

A gyors piaci novekedés és a cégek arra irdnyul6 erdfeszitései, hogy unids engedélyeket szerezzenek a harmadik
orszagbeli, tobb kibocsatét magukban foglal stabilkriptopénz-rendszerek mitikodtetésére, amit — a 2025.
szeptemberi dllapot szerint — két szervezet engedélyezése is tanusit, szintén a pénziigyi intézményekkel valé fokozott
Osszekapcsoltsigot eredményezne. A stabil kriptopénzhez kapcsoldédd betéteket kis szdmd bankhoz irdnyitjak,
amelyek likviditdsi sokkokkal szembeni sebezhetSsége — kiilonosen a kisebb joghatdsigokban — ennek megfelelGen a
kitettségeik koncentrici6janak novekedésével parhuzamosan novekszik. Emellett, mivel a harmadik orszagbeli, tobb
kibocsatét magukban foglalé stabilkriptopénz-rendszerek mérete novekszik, a kibocsatok és a bankok kozotti
osszekapcesoltsdg potencidlisan fokozhatja a tovabbterjedési kockdzatokat. Ezen tilmenGen a stabil kriptopénzekhez
kapcsolodé tartalékokra — tobbek kozott azok Osszetételére — és a joghatdsagok kozotti eszkozaramldsokra
vonatkozé adatok elégtelensége akadilyozza a feliigyelet hatékonysdgdt, beleértve az olyan folyamatokat is, mint a
kockazatértékelés és a tartalékok kalibrdldsa. Ezek a fejlemények ravildgitanak az Uni6 pénziigyi stabilitdsat érint§
fenyegetések 1ényegességére, mivel végsd soron ahhoz vezethetnek, hogy a kiilfoldrsl szdrmazd negativ sokkok
atterjednek az Uni6 pénziigyi rendszerére.

Ez a gyorsan véltozo helyzet szitkségessé teszi a pénziigyi stabilitdst érintd azonositott kockdzatok késedelem nélkiili
kezelését azok kialakuldsanak megelGzése vagy lehetséges hatdsuk mérséklése érdekében. A leirt stabil kriptopénzek
forgalomban 1év6 novekvd mennyisége mutatja, hogy siirgsen foglalkozni kell ezzel a kérdéssel.

A fentiekre figyelemmel az Eurépai Rendszerkockazati Testiilet (ERKT) ezennel ajdnldsokat terjeszt elS, amelyek célja
a harmadik orszdgbeli, tobb kibocsatét magukban foglal6 stabilkriptopénz-rendszerekben rejl§ pénziigyi stabilitdsi
kockdzatok megsziintetése vagy mérséklése. Ezek az ajanldsok az ERKT kriptoeszkozokkel és decentralizalt
pénziigyekkel foglalkozé munkacsoportjdnak — 2025. évi jelentésében felvazolt — elemz8 munkdjén alapulnak. Az e
dokumentumban foglalt ajinldsok osszhangban dllnak a technoldgiasemlegesség elvével, biztositva, hogy ne
akadélyozzdk a technoldgiai és pénziigyi innovicié fejlédését az Unidban, hanem inkdbb az Uni6é pénziigyi
stabilitdsa szempontjabdl jelentSsnek itélt kockdzatok mérséklésére Gsszpontositanak.

Az A. ajanlds célja kilonosen annak biztositdsa, hogy a harmadik orszdgbeli, tobb kibocsdtét magukban foglald
stabilkriptopénz-rendszerekkel kifejezetten foglalkozé jogi szabdlyozas hidnydban a pénziigyi stabilitdssal
kapcsolatos megfontoldsok elsGbbséget élvezzenek, és ennélfogva a Bizottsdg tgy értelmezze a MiCAR-t, hogy az
nem engedi meg az ilyen rendszereket. Az ilyen rendszerek strukturdlis sebezhetdségei jelent@sen gyengitik az Unid
prudencialis keretrendszerét azdltal, hogy novelik a visszavaltdsi panikok, a likviditdsi eltérések és a szabdlyozasi
arbitrazs val6szintiségét. A harmadik orszagbeli kibocsat6kra vonatkozé felvigydzas hidnya és a hatdrokon atnyild
tartalékkiegyenstilyozé mechanizmusok torékenysége még inkdbb felerGsiti ezeket a kockdzatokat. A nem
megengedettségre vonatkozé dlldspont elfogaddsdval megsziinnének az ilyen rendszerekhez kapcsolodd
rendszerszintd kockdzatok.

Ha viszont a rendszerek tovabbra is mtikodnek, azokra a velik jaré kockazatoknak megfelel§ biztositékokat nyujtd
célzott keretnek kell vonatkoznia. A B. ajinlds célja annak biztositdsa, hogy létrejojjon egy keret annak értékelésére,
hogy a harmadik orszdgok stabil kriptopénzekre vonatkozo szabalyozasa egyenértékii-e a MiCAR kovetelményeivel.
Az Uni6 és a harmadik orszdgok kozotti szabélyozdsi 6sszehangolds hidnya olyan végrehajtasi hidnyossdgokat okoz,
amelyek alddssak a pénziigyi stabilitdsnak és a fizetési rendszerek zavartalan mitkodésének Dbiztositékait.
Egyenértékiiség hidnydban a harmadik orszdgbeli kibocsatok alddshatjdk az unids biztositékokat, novelve az unids
pénziigyi rendszerre torténd, destabilizalé dtterjedések valdszintiségét. Az egyenértékiiség megdllapitisa ezért
elengedhetetlen a tartalékkiegyenstlyozé mechanizmusok mind rendes, mind stresszhelyzeti korilmények kozotti
megerdGsitéséhez. Ez Osszhangban van a Bizottsignak a MiCAR 140. cikke (2) bekezdésének v) pontja szerinti
megbizatdsaval.

A C. ajanlds célja a harmadik orszdgokkal kotendd feliigyeleti egyiittmitikodési megéllapoddsok létrehozdsa a
harmadik orszagbeli, tobb kibocsatét magukban foglalé stabilkriptopénz-rendszerek felvigyazasara vonatkozdan. Az
osszehangolt felvigydzds el6mozditdsa révén ez az ajanlds az Unién belilli pénziigyi stabilitds védelmére és az unids
szabalyozdsi keret integritdsanak fenntartdsara torekszik.

A D. ajanlds célja a tartalékok hatdrokon dtnydlé mobilitdsa el6tt allo akaddlyok kezelése az Unidén kiviilrdl
esetlegesen felmeriil§ panikkal kapcsolatos kockdzatok kezelése érdekében, kiilondsen stressz, helyredllitds vagy
szandlds idején. A mdltbeli bizonyitékok azt mutatjdk, hogy az ilyen események sordn valdszindsithetd a
tartalékaramldsok korldtozdsa. A tartalékok mobilitdsa el6tt dll6 technikai és jogi akadalyok kezelése révén ez az
ajanlds arra torekszik, hogy biztositsa a visszavaltdsi kérelmek id6ben torténd teljesitését az egyes joghatdsdgokban.
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(17) AzE. ajanlds célja annak biztositdsa, hogy a harmadik orszagbeli, tobb kibocsat6t magukban foglalé stabilkriptopénz-
rendszerek — ardnyossdgi értékelés mellett — unids centralizdlt feliigyelet hatdlya ald tartozzanak. A tartalékok
joghatdsagok kozotti megosztasa, valamint a tokenbirtokosokra és a tartalékok megfelel6ségére vonatkozé hidnyos
adatok novelik a visszavaltdsi panik, a fizetésképtelenség és a bankokra valé dtterjedés valdszindségét. A valsigok
soran jelentkezd, csordaszellemhez kapcsol6d6 — az informdciddramlds dltal felerdsitett — hatdsok tovébb destabili-
zélhatjék a piacokat. Ennek kezelése érdekében a MiCAR javasolt mddositdsai az eszkozalapt tokenek és az e-pénz-
tokenek jelentdségének meghatdrozdsira szolgdlé egyik kritériumként a harmadik orszdgbeli, tobb kibocsatot
magéban foglalé stabilkriptopénz-rendszerben val6 részvételt is magukban foglalnak, amely igy indokolttd tenné az
EBH dltali feliigyeletet. Ez a megkozelités biztositja a rendszerek nagysdgrendjén és nemzetkozi labnyomén alapuld
aranyos felvigyazast.

(18) Az EBH-nak a MiCAR meglévd, nem célzott rendelkezéseit kihaszndlva tovabbra is el§ kell mozditania a harmadik
orszagbeli, tobb kibocsdtét magukban foglalé stabilkriptopénz-rendszerekre vonatkozéan az engedélyezési eljards és
a folyamatos feliigyelet sordn Unid-szerte kovetett feliigyeleti megkozelitések konvergencidjit. Az F. ajinlds célja
annak biztositdsa, hogy az EBH irdnymutatdsai és mds vonatkozo szabélyozasi standardok Unid-szerte tisztizzdk a
harmadik orszdgbeli, tobb kibocsdtét magukban foglalé stabilkriptopénz-rendszerek konkrét pénziigyi stabilitdsi
kockdzatainak kezelésére irdnyulé feliigyeleti gyakorlatokat. A kockazatokkal ardnyos, alapos kockdzatértékelésen
alapul6 prudencidlis kovetelmények érvényesitésére Gsszpontosit. Emellett arra osztonzi a feliigyeleti hatésdgokat,
hogy hasznéljdk ki a meglévg keretet a kapcsolddé kockdzatokkal ardnyos prudencidlis kovetelmények érvényesitése
érdekében.

(19) AG. ajanlds célja annak kezelése, hogy az uniés kriptoeszkoz-szolgdltatok hogyan jarulhatnak hozzd a helyettesithets
stabil kriptopénzek hatdrokon dtnytilé visszavaltdsinak felerésitéséhez a harmadik orszdgbeli, tobb kibocsitot
magukban foglalé rendszerek kontextusiban. Az ESMA-nak a feliigyeleti konvergencia fokozdsira és a
kockdzatmérsékls intézkedések bevezetésére irdnyul6 folyamatos erdfeszitéseire van szitkség annak elkeriilése
érdekében, hogy a kriptoeszkoz-szolgaltatok nemzeti szintii feliigyelete és a ,passzportdlds” Unié-szerte egyenlGtlen
gyakorlatokat eredményezzen.

(20) A H. ajanlds célja a miikodési kockdzatok kezelése azdltal, hogy el6irja az unibs kibocsdtok szdmdra annak
bizonyitdsdt, hogy a harmadik orszigbeli kibocsatok mikodését tdmogatd pénziigyi intézmények képesek
eszkozértékesitések végrehajtdsdra, hatdrokon dtnydlé pénzatutaldsok feldolgozdsira és a nemzetkozi fizetési
rendszerekhez valé hozzaférés fenntartdsdra. A feliigyeleti hatosdgoknak ellendrizniiik kell ezeket a bizonyitékokat,
és amennyiben jogilag megengedett, tovabbi informdcidkat kell gydjteniitk a hatékony felvigydzas biztositdsa és a
harmadik orszdgbeli, tobb kibocsdtét magukban foglalé stabilkriptopénz-rendszerek stabilitdsinak megSrzése
érdekében.

(21) Az I ajanlas ugy keriilt kialakitasra, hogy az illetékes hatsdgok a meglévé jogi keret dltal megengedett mértékben
hozzéférjenek a rendszerek feliigyeletéhez sziikséges megbizhatd adatokhoz. Jelentds adathidnyok adédnak a nem
unids platformok és a nem letétkezeld tarcak haszndlatabdl, mig a kovetkezetlen jelentéstételi gyakorlatok tovabb
akadélyozzdk a felvigydzast. A hatékony felvigydzds és kockdzatkezelés szempontjabdl dontd fontossdgu lesz a
jelentéstételi kotelezettségek érvényesitésének megerdsitése és a MiCAR szerinti jelentéstétel kiterjesztése.

(22) AJ. ajanlas célja az atlathatdsag fokozasa a harmadik orszagbeli, tobb kibocsatét magukban foglalé stabilkriptopénz-
rendszerekben részes eszkozalapt tokenekre és e-pénz-tokenekre vonatkoz6, alapdokumentum keretében torténd
kozzététel révén. A struktdrdra, az irdnyitisra és a harmadik orszdgoktdl valé fiiggdségekre vonatkozé dtfogd
informdcidk javitani fogjak a kockazatértékelést, megel6zik a MiCAR-rendeletnek valé megfelelés megtéveszts
bemutatdsdt, és erdsitik a piaci bizalmat. A fokozott dtlithatdsdg el§ fogja segiteni a megalapozott dontéshozatalt és
a hatékony felvigyazast, és csokkenteni fogja a destabilizalé visszavaltdsi panikok kockdzatat,

ELFOGADTA EZT AZ AJANLAST:

1. SZAKASZ

AJANLASOK

A. ajdnlds — A harmadik orszédgbeli, t6bb kibocsitét magukban foglalé stabilkriptopénz-rendszerek nem megengedett voltinak
megillapitdsa az Uniéban

A harmadik orszdgbeli, tobb kibocsdtét magukban foglalé stabilkriptopénz-rendszerek okozta pénziigyi stabilitdsi
kockézatok fényében ajnlott, hogy a Bizottsdg a rendszereket ne tekintse a MiCAR szerinti jelenlegi keret alapjan
megengedettnek.

Amennyiben a Bizottsig ezt mdsként i{téli meg, a rendszerekre célzott keretnek kell vonatkoznia, amely megfelel§
biztositékokat nyujt, példdul a kovetkez$ ajanldsokban leirtak szerint. Ezek célja, hogy Unid-szerte kovetkezetes
intézkedéseket biztositsanak az azonositott pénziigyi stabilitdsi kockazatok hatékony mérséklése érdekében.
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B. ajdnlds — A harmadik orszigok jogi rendszerei egyenértékiiségének értékelésére szolgilo keret létrehozéasa

A szabélyozasi arbitrdzs megelSzése érdekében ajanlott, hogy a Bizottsdg hozzon létre egy keretet annak értékelésére, hogy
a stabil kriptopénzekre vonatkozé harmadik orszagbeli jogi rendszerek dsszhangban vannak-e a MiCAR-ral.

Ajanlott, hogy a Bizottsig jogalkotdsi mddositdsokat javasoljon a kovetkezSk érdekében:

a)  a kriptoeszkdz-szolgéltatisokat nyijté szervezetekre, valamint az eszkozalapt tokenekhez és az elektronikuspénz-
tokenekhez hasonl6 jellemzdékkel rendelkezd stabilkriptopénz-kibocsitokra irdnyadé harmadik orszagbeli
szabélyozdsi és feliigyeleti rendszerek egyenértékiiségének értékelésére szolgdld keret siirgds 1étrehozdsa. Ennek a
keretnek figyelembe kell vennie a harmadik orszigbeli, tobb kibocsdtét magukban foglal6 stabilkriptopénz-
rendszerekbdl ered6 kockdzatokat. Ahhoz, hogy valamely harmadik orszdgbeli rendszert az uniés rendszerrel
egyenértékiinek lehessen tekinteni, és annak biztositdsa érdekében, hogy az ne legyen kevésbé szigorti a MiCAR-ban
eléirtaknal, a kovetkez8 szempontokat kell figyelembe venni: prudencidlis és feliigyeleti kovetelmények; a
kibocsatéra alkalmazand6 kockdzatkezelési standardok, beleértve a stresszteszteket is; a birtokosok azon joga, hogy
névértéken és dijmentesen visszavdltdssal élhessenek, kivéve valsagforgatokonyvek esetén; a tartalékok Gsszetétele;
valsagkezelési keretek (helyredllitdsi és visszavéltdsi tervek) és pénzmosds elleni biztositékok. A harmadik orszdg
banki jogszabélyait is értékelni kell, kiilonosen a harmadik orszagbeli, tobb kibocsdtét magukban foglald
stabilkriptopénz-rendszerekkel kapcsolatos szempontokat. Kozelebbrdl, a stabilkriptopénz-kibocsatdsban részt vevd
bankok nem mentesiilhetnek a tdkedttételi mutaté, a kockdzatalapt t8kekovetelmények és a likviditdsi
kovetelmények alol;

b)  annak megéllapitdsa, hogy maga a Bizottsdg felel6s annak meghatdrozdsdért, hogy valamely harmadik orszdgbeli

rendszer egyenérték(i-e az unids jogi kerettel, annak elkeriilése érdekében, hogy a kiilonbozd illetékes nemzeti
hat6sdagok ugyanazon harmadik orszagbeli rendszert esetlegesen eltéréen értékeljék;

¢)  4tmeneti rendszer létrehozdsa, amely elSirja az illetékes nemzeti hatdsdgok szdmadra, hogy az egyenértékiiségi keret
hatalybalépését kovetSen meghatdrozott id6n belill vizsgdljdk felil a harmadik orszdgbeli, tobb kibocsatot
magukban foglalé stabilkriptopénz-rendszerekben részes kibocsitok meglévs engedélyeit, sziikség esetén az
engedély visszavondsdnak lehetségével.

C. ajdnlds — A harmadik orszigokkal folytatott egyiittmiikodés fokozisa

Ajénlott, hogy a Bizottsdg a hatdrokon 4tnydl6 tevékenységek nyomon kovetésének biztositdsa érdekében kosson
nemzetkozi egyiittmiikodési megallapoddsokat a harmadik orszagbeli, tobb kibocsdtét magukban foglalé stabilkriptopénz-
rendszerek felvigydzdsara vonatkozdan.

D. ajdnlis — A hatdrokon dtnydl6 panikkal kapcsolatos kockdzatokkal Gsszefiiggésben a tartalékeszkzok mobilitdsa elGtt 4ll6
akadilyok felszimoldsa

Ajanlott, hogy a Bizottsdg az egyenértékiiségi értékelés kiegészitéseként értékelje azon technikai és jogi akadalyok
fennalldsat és gazdasdgi hatdsat, amelyek akadalyozhatjak a tartalékeszkozoknek a harmadik orszdgbeli, tobb kibocsatot
magukban foglalé stabilkriptopénz-rendszerben részt vevd két kibocsitd joghatdsiga kozotti mobilitdsit a stabil
kriptopénzekhez kapcsolddo tartalékokra vonatkozé kiegyensiilyozé mechanizmussal 6sszefiiggésben.

A feltigyeleti hatésdgnak (EBH vagy illetékes nemzeti hatdsdg) figyelembe kell vennie ezt az értékelést, és feliigyeleti
intézkedései keretében tovabbra is figyelemmel kell kisérnie a lehetséges akaddlyok fenndlldsat.

7 2 2

E. ajanlds - A jelentGsnek mingsités kritériumainak médositdsa

Ajanlott, hogy a Bizottsig akként mddositsa a MiCAR 43. és 56. cikkét, hogy az eszkozalapi tokenek és az
elektronikuspénz-tokenek jelentGssé mindsitésének kritériumaként kifejezetten iktassa be a harmadik orszdgbeli, tobb
kibocsatot magukban foglalé stabilkriptopénz-rendszerben val részvételt.

A harmadik orszdgbeli, tobb kibocsatét magukban foglalé stabilkriptopénz-rendszerek unids kozpontositott feliigyelete —
ardnyossagi értékelés alapjan — sziikséges a rendszerekbdl eredd konkrét pénziigyi stabilitdsi kockdzatok kezeléséhez. Ezért
ezt a kritériumot a tobbi meglévé kritérium mellett figyelembe kell venni a jelent8ség értékelése és — bizonyos koriilmények
kozott — a feligyelet EBH-ra val6 dtruhdzdsdnak indokolttd tétele szempontjdb6l. Az EBH-nak hozzd kell jarulnia egy ilyen
kritérium kidolgozdsihoz.

F. ajdnlds — A prudencidlis kovetelmények erdsitése

A (17) preambulumbekezdésben emlitett rendelkezéseken kiviil ajnlott, hogy az EBH aktualizalja a harmadik orszagbeli,
tobb kibocsdtét magukban foglal stabilkriptopénz-rendszerekben részt vevé unids kibocsdtokra alkalmazandé
iranymutatdsokat és egyéb szabdlyozdsi standardokat. Ezeknek az aktualizdldsoknak dtmutatdst kell nydjtaniuk a
hat6sdgok szdmadra a kockdzatok értékeléséhez, valamint az ilyen kockdzatokat mérsékls és a feliigyeleti konvergencidt
elGsegitd feliigyeleti intézkedések kalibrdldsahoz val6 hozzdjarulashoz. Az EBH-nak kiilonosen azt kell biztositania, hogy a

.....
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G. ajanlds — A feliigyeleti konvergencia eldmozditdsa a kriptoeszkdz-szolgéltatok vonatkozdsiban

Ajénlott, hogy az ESMA tovabbra is segitse el a kriptoeszkoz-szolgdltatokra vonatkozdan Unib-szerte kovetett feliigyeleti
megkozelitések konvergencidjat, kiilonos tekintettel a helyettesithet§ stabil kriptopénzek hatdrokon dtnydld
visszavaltdsinak feler6sodésének kockdzatira a harmadik orszdgbeli, t6bb kibocsitét magukban foglalé rendszerek
kontextusaban.

H. ajanlds — A hatdrokon atnyuilé iigyletekre valo felkésziiltség értékelése

Ajanlott, hogy az unids kibocsaté feliigyeleti hatdsdga (EBH vagy illetékes nemzeti hatdsdg) kovetelje meg, hogy az uni6s
kibocsdtok szolgdltassanak bizonyitékot arra vonatkozoéan, hogy az adott harmadik orszagbeli, t6bb kibocsdtét magukban
foglal6 stabilkriptopénz-rendszereket tdmogatd pénziigyi intézmények (az Uniéban és harmadik orszdgokban egyardnt)
gyorsan végre tudnak hajtani eszkozértékesitéseket, fel tudjik dolgozni a hatdrokon dtnydlé pénzdtutaldsokat, és fenn
tudjak tartani a nemzetkozi fizetési rendszerekhez vald hozzaférést. Az illetékes hatdsignak tovabbd — amennyiben jogilag
megengedett — informdcidkat kell gytijtenie az érintett harmadik orszagbeli szervezetektdl a tényleges tartalékallokdcid és a
gyors pénzatutaldsok végrehajtasara valo képesség ellenbrzése érdekében.

I. ajdnlds — Annak biztositasa, hogy az illetékes hatésigok teljes mértékben hozziférjenek a relevins adatokhoz

Ajanlott, hogy az unids kibocsdto feliigyeleti hatésdga (EBH vagy illetékes nemzeti hatdsdg) éljen a MiCAR 94. cikkének (1)
bekezdése szerinti meglévé feliigyeleti hatdskoreivel a kovetkezdk érdekében:

a)  annak megkovetelése, hogy a harmadik orszagbeli, tobb kibocsatot magukban foglalé stabilkriptopénz-rendszerben
részt vevs, unibs kibocsdtoként valé engedélyezést kérelmezd szervezetek kovetkezetesen dtfogd és megbizhatd
adatokat szolgaltathassanak, amelyek lehet6vé teszik a hatékony feliigyeletet. Ennek magdban kell foglalnia az Unién
beliil és kiviil forgalomban 1évé tokenekre, valamint a tokenbirtokosok jellegére (példaul hdztartdsok, nem pénziigyi
és pénziigyi intézmények) vonatkozd id8szert és pontos informacidkat;

b)  annak kérése, hogy az unids kibocsdtok nyujtsanak be részletes jelentéseket a kibocsitott tokenekrél, valamint a
tartalékeszkozok Osszetételérsl és helyér6l azon joghat6sdgok tekintetében, ahol a tokeneket kibocsitjdk vagy
forgalmazzdk, hogy a feliigyeleti hatésdgok értékelni tudjdk az Unidban taldlhatd tartalékok megfelelGségét.

J. ajénlds — Az 4tldthatésdg novelése kozzététel révén

Ajanlott, hogy az ESMA bocsdsson ki utmutatdst a harmadik orszdgbeli, tobb kibocsdtét magukban foglalo
stabilkriptopénz-rendszereket mikodtetd unids kibocsatok dltal haszndlt alapdokumentumok tartalmédnak egységesitése
érdekében, biztositva, hogy azok vildgosan felvdzoljak az ilyen rendszerekhez kapcsolédd konkrét kockdzatokat, a
szerkezetiiket, irdnyitasukat és harmadik orszagbeli szervezetektdl valé fiiggésiiket is beleértve.

2. SZAKASZ
VEGREHAJTAS

(1)  Fogalommeghatdrozdsok

Ezen ajanlds alkalmazasdban a kovetkezd fogalommeghatarozdsokat kell alkalmazni:
a)  kriptoeszkdz™ a MiCAR 3. cikke (1) bekezdésének 5. pontjdban meghatdrozott kriptoeszkoz;

b)  ,kriptoeszkoz-szolgdltaté”: a MICAR 3. cikke (1) bekezdésének 15. pontjdban meghatdrozott kriptoeszkoz-
szolgéltato;

c) ,stabil kriptopénz”: olyan kriptoeszkozok alcsoportja, amelyek azdltal torekednek stabil érték fenntartdsdra, hogy
azokat tartalékok, igy példdul készpénz vagy magas likviditast pénziigyi eszkozok fedezik, vagy bizonyos referencia-
eszkozokhoz vannak kotve;

d) ,eszkozalapi token” a MiCAR 3. cikke (1) bekezdésének 6. pontjadban meghatdrozott eszkozalapt token;
e) ,elektronikuspénz-token” a MiCAR 3. cikke (1) bekezdésének 7. pontjaban meghatdrozott elektronikuspénz-token;

f)  ,harmadik orszagbeli, tobb kibocsatét magaban foglal6 stabilkriptopénz-rendszer”: stabil kriptopénz kibocsatdsara
vonatkozé olyan rendszer, amelyben egy, az Unidban székhellyel rendelkez8 kibocsdtd egytittmiikodik egy Unidn
kiviili kibocsdtéval olyan elektronikuspénz-tokenek vagy eszkozalapt tokenek kozos kibocsdtdsa érdekében,
amelyek azonos technikai jellemzdékkel birnak és amelyeket egymadssal felcserélhet6nek tekintenek, és amelyek
esetében a kibocsdtok eltérd joghatdsdgokban miikodnek és a tartalékok megosztdsra keriilnek kozottiik;

g)  illetékes hat6sdg” a MiCAR 3. cikke (1) bekezdésének 35. pontjaban meghatdrozott illetékes hatdsdg;
h)  ,kibocsit6™ a MiCAR 3. cikke (1) bekezdésének 10. pontjdban meghatdrozott kibocsatd;

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



HL C, 2025.11.21. HU

i)  ,betét” a 2014[/49/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv () 2. cikke (1) bekezdésének 3. pontjdban
meghatdrozott betét;

j)  tartalékok” a MiCAR 3. cikke (1) bekezdésének 32. pontjaban meghatdrozott eszkoztartalék;

k) kiegyensiilyoz6 mechanizmus”: olyan rendszer vagy folyamat, amely lehet6vé teszi tartalékok joghatosagok kozotti
atutaldsat a tokenek visszavaltdsa iranti kérelmek teljesitése érdekében;

) Lhitelintézet™ az 575/2013/EU eurbpai parlamenti és tandcsi rendelet () 4. cikke (1) bekezdésének 1. pontjaban
meghatdrozott és a 2013/36/EU eurdpai parlamenti és tandcsi irdnyelv (%) alapjan engedélyezett hitelintézet.

(2)  Végrehajtdsi kritériumok
Ezen ajanlds végrehajtdsara a kovetkezd kritériumok vonatkoznak:

a)  megfeleld figyelmet kell forditani az ardnyossag elvére, figyelembe véve az egyes ajanldsok célkittizését és tartalmat;

b)  az ajanlasok végrehajtdsa soran valamennyi harmadik orszdgbeli, tobb kibocsaté éltal kibocsatott stabil kriptopénz-
rendszert figyelembe kell venni;

¢)  keriilni kell a szabdlyozasi arbitrazst.

(3) Az intézkedések elfogaddsira vonatkozo hatdridSk

Az 1092/2010/EU rendelet 17. cikkének (1) bekezdésével Gsszhangban a cimzetteknek tdjékoztatniuk kell az Eurdpai
Parlamentet, a Tandcsot, a Bizottsdgot és az ERKT-t arr6l, hogy milyen intézkedéseket hoztak ezen ajdnlds nyomdn, vagy
meg kell indokolniuk az intézkedés mell6zését. A cimzettek a kovetkezd hatdrid6k betartdsival nyujthatjidk be a
tdjékoztatdst:

1. A ajanlds
Az érintett hatsagoknak 2025. december 31-ig jelentést kell benytjtaniuk az ERKT-nak és a Tandcsnak az A. ajanlds
végrehajtdsarol.

2. B.ajanlés
Az érintett hatésdgoknak 2026. december 31-ig jelentést kell benytjtaniuk az ERKT-nak és a Tandcsnak a B. ajdnlds
végrehajtasarol.

3. C. ajanlés
Az érintett hatésdgoknak 2026. december 31-ig jelentést kell benytjtaniuk az ERKT-nak és a Tandcsnak a C. ajdnlds
végrehajtasarol.

4. D. ajanlds
Az érintett hatdsdgoknak 2026. december 31-ig jelentést kell benydjtaniuk az ERKT-nak és a Tandcsnak a D. ajanlds
végrehajtasarol.

5. E.ajanlés
Az érintett hatosdgoknak 2026. december 31-ig jelentést kell benydjtaniuk az ERKT-nak és a Tandcsnak az E. ajdnlds
végrehajtdsarol.

6.  F.ajanlas
Az érintett hatésdgoknak 2027. december 31-ig jelentést kell benytjtaniuk az ERKT-nak és a Tandcsnak az F. ajanlds
végrehajtsarol.

7. G.ajanlds

Az érintett hatésdgoknak 2027. december 31-ig jelentést kell benydjtaniuk az ERKT-nak és a Tandcsnak a G. ajdnlds
végrehajtasarol.

() Az Eurépai Parlament és a Tandcs 2014/49/EU irdnyelve (2014. dprilis 16) a betétbiztositdsi rendszerekrdl (HL L 173., 2014.6.12.,
149. o. ELL: http:/|data.europa.eu/eli/dir/2014/49/0j).

() Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 575/2013/EU rendelete (2013. janius 26.) a hitelintézetekre és befektetési véllalkozdsokra
vonatkozé prudencidlis kovetelményekrdl és a 648/2012/EU rendelet médositdsarol (HL L 176., 2013.6.27., 1. o., ELL http://data.
europa.eu/elijreg/2013/57 5/0j).

(*) Az Eurdpai Parlament és a Tandcs 2013/36/EU irdnyelve (2013. jinius 26.) a hitelintézetek tevékenységéhez valé hozzéférésrél és a
hitelintézetek prudencidlis feliigyeletérdl, a 2002/87[EK irdnyelv mddositdsardl, a 2006/48/EK és a 2006/49/EK irdnyelv hatdlyon
kiviil helyezésérdl (HL L 176., 2013.6.27., 338. o., ELL: http://data.europa.eu/eli/dir/2013/36/o0j).
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10.

H. ajanlds

Az érintett hatésdgoknak 2026. december 31-ig jelentést kell benytjtaniuk az ERKT-nak és a Tandcsnak a H. ajdnlds
végrehajtasarol.

L. ajénlds

Az érintett hatésdgoknak 2026. december 31-ig jelentést kell benytjtaniuk az ERKT-nak és a Tandcsnak az 1. ajinlds
végrehajtdsarol.

J. ajanlas

Az érintett hatosdgoknak 2026. december 31-ig jelentést kell benytjtaniuk az ERKT-nak és a Tandcsnak a J. ajdnlds
végrehajtdsarol.

Nyomon kovetés és értékelés

Az ERKT titkdrsdga:

a)  tdmogatdst nydjt a cimzetteknek, biztositva az osszehangolt jelentéstételt és a megfelel§ sablonok rendelkezésre
bocsatasat, és szitkség szerint részletezve a meghozand6 intézkedésekkel kapcsolatos eljardst és hatdridGket;

b)  ellendrzi a cimzettek altal hozott intézkedéseket, kérésiikre segitséget nydjt, és az elfogadott intézkedésekrdl
sz016 jelentéseket nytijt be az igazgatotandcsnak.

Az igazgattandcs értékelni fogja a cimzettek dltal jelentett intézkedéseket és indokoldsokat, és adott esetben
hatdrozhat agy, hogy ezt az ajdnldst nem tartottak be, és a cimzett nem adott megfelel§ indokoldst az intézkedés
mell6zésére.

Kelt Frankfurt am Mainban, 2025. szeptember 25-én.

az ERKT titkdrsdgdnak vezetdje,
az ERKT igazgatdtandcsa nevében,
Francesco MAZZAFERRO
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