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EUROPOS SISTEMINES RIZIKOS VALDYBOS REKOMENDACIJA
2025 m. rugséjo 25 d.

dél stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemy, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant treCiyjy
valstybiy emitentus

(ESRB/2025/9)

(C/2025/6342)

EUROPOS SISTEMINES RIZIKOS VALDYBOS BENDROJI VALDYBA,
atsizvelgdama i Sutartj dél Europos Sgjungos veikimo,
atsizvelgdama j Europos ekonominés erdvés susitarima (*), ypac j jo IX prieda,

atsizvelgdama | 2010 m. lapkricio 24 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamenta (ES) Nr. 1092/2010 dél Europos
Sajungos finansy sistemos makrolygio rizikos ribojimo prieZitiros ir Europos sisteminés rizikos valdybos isteigimo (3), ypa¢
ijo 3 straipsnio 2 dalies d punktg ir 16, 17 ir 18 straipsnius,

atsizvelgdama j 2023 m. geguzés 31 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentg (ES) 2023/1114 dél kriptoturto rinky,
kuriuo i§ dalies kei¢iami reglamentai (ES) Nr. 1093/2010 bei (ES) Nr. 1095/2010 ir direktyvos 2013/36/ES bei
(ES) 2019/1937 (),

atsizvelgdama i 2011 m. sausio 20 d. Europos sisteminés rizikos valdybos sprendimg ESRV/2011/1, kuriuo patvirtinamos
Europos sisteminés rizikos valdybos darbo tvarkos taisyklés (¥), ypac ijo 18 ir 19 straipsnius,

kadangi:

(1) kriptoturtas yra sparciai augantis finansy segmentas, vis labiau susijes su tradiciniu turtu ir sukuriantis rizikos plitimo
Saltinj, kurj reikia stebéti siekiant apsaugoti finansinj stabiluma. Siam segmentui biidinga spekuliaciné elgsena, ribotas
skaidrumas ir itin didelis kainy nepastovumas, taip pat daznai pasitaikanti neteiséta praktika. Stabilizuotosios
virtualiosios valiutos — kriptoturto pogrupis, skirtas islaikyti nusistovéjusia konkretaus referencinio turto arba turto
krepselio verte, taip pat i$siplété ir daugiausia naudojamas prieigai prie kriptoturto rinky ir pasitraukimui i§ jy.
Stabilizuotosios virtualiosios valiutos paprastai uZztikrinamos tokiais rezervais kaip grynieji pinigai arba labai
likvidzios emitento turimos finansinés priemonés, jskaitant kredito jstaigose laikomus indélius, taciau tokiy rezervy
sudétis ir rizikingumas skiriasi priklausomai nuo emitenty ir jurisdikcijy. Sie rezervai yra labai svarbiis, nes, atsiradus
poreikiui patenkinti Zetony turétojy pateiktus i$pirkimo pragymus, emitentai turi juos greitai paversti pinigais. Todél
rezervai padeda iSlaikyti pasitikéjima stabilizuotosios virtualiosios valiutos verte. Taciau dél privaciai isleidZziamy
stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty, taip pat dél susirtipinima kelianciy jas uZtikrinanciy rezervy kokybés ir skaidrumo
finansy sistema susiduria su esminémis problemomis;

(2)  stabilizuotosios virtualiosios valiutos paZeidziamumas, pradedant potencialiai nepakankamais rezervais ir baigiant
rinkos pasitikéjimo praradimu, gali pakenkti deklaruojamam jy, kaip stabilios mainy ir vertés iSsaugojimo
priemonés, vaidmeniui, o tai gali perduoti sukrétimus platesnei finansy sistemai ir padidinti sisteming rizikg. Tai tapo
akivaizdu, kai 2023 m. kovo 11 d. zlugus Silicio slénio bankui (Silicon Valley Bank, SVB), paskesnis reik§mingas USDC
(stabilizuotosios virtualiosios valiutos, kurig iSleido Circle) vertés nuokrypis iSryskino paZeidziamuma, atsirandantj
dél finansy jstaigy tarpusavio sasajy. Tai rodo, kad reikia patikimy taisykliy, grieztos prieZiiiros ir tinkamo vykdymo
uztikrinimo;

(3)  Sajungoje buvo priimtas Reglamentas (ES) 2023/1114 (toliau — Kriptoturto rinky reglamentas, MiCAR), kuriuo
nustatoma sistema, jtvirtinanti vienodus kriptoturto vieso sitilymo, taip pat to kriptoturto, jskaitant su turtu susietus
zetonus ir elektroniniy pinigy Zetonus, jtraukimo j prekybg reikalavimus, sukuriant specialig ir suderintg kriptoturto
rinky sistemag Sajungos lygmeniu. Laikyta, kad tokia Sgjungos masto sistema yra biitina siekiant didinti kriptoturto
teisinj tikrumg ir skatinti inovacijas, kartu uztikrinant investuotojy apsauga ir rinkos vientisuma, skatinant finansinj
stabilumg ir sklandy mokéjimo sistemy veikima, $alinant pinigy politikos rizikg, galincig kilti dél kriptoturto rinky,
ir apsaugant monetarinj suverenumg visoje Sgjungoje;

() OLL1,19941 3, p. 3, ELL http://data.europa.eu/elifagree_internation/1994/1/oj.
() OLL331,2010 12 15, p. 1, ELIL: http://data.europa.cu/elijreg/2010/1092/oj.

() OLL150,2023 69, p. 40. http://data.europa.eu/elijreg/2023/1114/oj.

() OLC 58,2011 2 24, p. 4.
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(4)  pastaraisiais metais vis dazZniau naudojama naujos risies sistema, kurioje dalyvauja Sajungoje jsteigtas stabilizuotyjy
virtualiyjy valiuty emitentas, bendradarbiaujantis su ne Sajungos emitentu, kad kartu isleisty elektroniniy pinigy
zZetonus, kurie yra pagal MiCAR apibréZta stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty rasis. Abiejy subjekty isleisti elektroniniy
pinigy Zetonai turi tas pacias technines savybes ir emitentai juos pristato kaip tarpusavyje pakeic¢iamus. Pagal Sia
sistemg (toliau — stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistema, kurioje dalyvauja keli emitentai, jskaitant treciyjy
valstybiy emitentus, arba sistema) kiekvienas emitentas veikia pagal skirtingg teising sistema, o rezervai, kuriais
uztikrinami elektroniniy pinigy Zetonai, paskirstomi skirtingose jurisdikcijose;

(5) nors MiCAR reglamentuoja daugiasale tarpusavyje pakei¢iamo kriptoturto emisija Sajungos viduje, jame aiskiai
neaptariama sistemy, kuriose dalyvauja Sajungos emitentas ir treCiosios valstybés emitentas (uZ Sajungos riby),
galimybé. Kitaip tariant, pagal minétg reglamenta tiesiogiai néra leidziama eksploatuoti stabilizuotyjy virtualiyjy
valiuty sistemy, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant treciyjy valstybiy emitentus. Tikétina, kad tai atspindi
teisés akty leidéjy ketinimg stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemose, kuriose dalyvauja keli emitentai, leisti
dalyvauti, laikantis tam tikry salygy, tik Sajungoje isteigtiems emitentams. Tolesné teisiné analizé Siuo klausimu
pateikta ECB neoficialiame dokumente dél ES ir treCiyjy valstybiy stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty daugiasalés
emisijos (angl. ECB non-paper on EU and third-country stablecoin multi-issuance) (°). Ta aplinkybé, kad tokiy sistemy
MiCAR tiesiogiai nedraudzia, lemia skirtingus poZitrius: kai kurios nacionalinés kompetentingos institucijos (NKI)
mano, kad pagal MiCAR tokie emitentai, jskaitant treCiyjy valstybiy emitentai, yra leidZiami, kitos mano, kad pagal
MiCAR jie yra neleidziami. Sie skirtingi poZiiiriai priestarauja MiCAR tikslui taikyti vienodus reikalavimus. I3 tiesy
tokia padétis kelia grésme paciai bendrosios rinkos esmei, nes NKI iduotu leidimu emitentui suteikiama galimybé
patekti i visa Sajungos rinka pagal paso mechanizma, o tai reiskia, kad vienoje valstybéje naréje atmestos potencialiai
rizikingos sistemos gali biti patvirtintos kitoje valstybéje naréje ir vis dar veiks kitose valstybése narése, taikant laisvo
paslaugy judéjimo principa. Taigi dabartinei padéciai biidingas didelis teisinis netikrumas, kurj biity galima pasalinti
pateikiant aisky sprendima teisinio teksto aiskinimo kontekste;

(6)  stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemy, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant treciyjy valstybiy emitentus,
eksploatavimas grindZiamas prielaida, kad dalyvaujanciy valstybiy reguliavimo sistemos yra lygiavertés. Tadiau
MiCAR néra nuostaty dél tokio lygiavertiSkumo vertinimo. Vietoj to MiCAR 140 straipsnio 2 dalies v punkte
reikalaujama, kad Komisija, pasikonsultavusi su Europos bankininkystés institucija (EBI) ir Europos vertybiniy
popieriy ir rinky institucija (ESMA), ne véliau kaip 2027 m. birZelio mén. pateikty Sajungos teisés akty leidéjams
ataskaitg, kurioje buty jvertinta, ar reikéty nustatyti tokig lygiavertiskumo tvarka. Atsizvelgiant i tvarkarast, vis
dazniau manoma, kad nepatartina laukti $io vertinimo prie§ pradedant spresti §j klausima;

(7)  dél jy specifinés struktiros, pagal kurig rezervai laikomi jvairiose jurisdikcijose ir emitentai veikia pagal skirtingus
teisinius reZimus, stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemos, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant treciyjy
valstybiy emitentus, didina rizikg finansiniam stabilumui ir sukuria didelj pazeidZiamuma: Sgjungos institucijos
negali tinkamai jvertinti ne Sajungos emitenty rizikos valdymo arba rezervo pakankamumo, o tarpvalstybiniy
rezervy pervedimy pusiausvyros atkfirimo mechanizmai nepalankiausiy salygy laikotarpiais yra itin pazeidziami,
ypac jei rezervai yra nelikvidiis arba tre¢iyjy valstybiy institucijos riboja jy pervedima. Galimas Sgjungos ir treciyjy
valstybiy reglamentavimo suderinimo triikumas trukdo uZtikrinti tokiy priemoniy, kaip MiCAR nustatytos uzsienio
valiuta i3reikstos stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty emisijos vir§utinés ribos, jgyvendinimg, o tai gali daryti poveikj
sklandziam mokéjimo sistemy veikimui ir padidinti priklausomybe¢ nuo ne Sgjungos valiuty. Tai taip pat suteikia
galimybiy pasinaudoti reglamentavimo arbitrazu, skatinant Zetony turétojus ispirkti i§ Sajungos emitenty, ypac jei
treciyjy valstybiy emitentai taiko mokescius ar delsia arba jei stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty kaina tampa mazesné
uz nominaligjg verte. Be to, dél didéjancio stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemy, kuriose dalyvauja keli emitentai,
jskaitant treciyjy valstybiy emitentus, taikymo Sajungoje i8augo sandoriy apimtis, padidéjo uzkrato rizika, o placiai
paplites saviprieglobiy piniginiy naudojimas ir ribota prieiga prie duomeny trukdo pastangoms sekti elektroniniy
pinigy Zetonus ir uZztikrinti pakankamus rezervus. Stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemos, kuriose dalyvauja keli
emitentai, jskaitant treciyjy valstybiy emitentus, taip pat didina masinio iSpirkimo tikimybe, nes Sgjungos emitentai

rezervy gali nepakakti;

(8)  kliovimasis tarpvalstybiniais rezervy pusiausvyros atkiirimo mechanizmais lemia papildomg paZeidZiamuma, visy
pirma nepalankiausiomis salygomis, kai treciyjy valstybiy institucijos gali teikti pirmenybe nacionaliniams
interesams, apribodamos 1é3y pervedima. Dél $iy struktiiriniy trikumy Sajungos finansy sistemoje kyla pavojus, kad
treciosiose valstybése kilusios krizés i$plis. Tai taip pat uzkrauty nepagrista nasta Sajungos prieZitiros institucijoms,
kurios biity atsakingos uZ jsipareigojimy, atsiradusiy uz jy kompetencijos ir kontrolés riby, vykdymo uztikrinimg;

() ECB (2025), ECB neoficialus dokumentas dél ES ir treciyjy valstybiy stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty daugiasalés emisijos (angl. ECB
non-paper on EU and third-country stablecoin multi-issuance), paskelbtas Europos Sajungos Tarybos interneto —svetainéje
www.consilium.europa.eu.
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stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemos, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant tre¢iyjy valstybiy emitentus, taip
pat kelia konkreciy i8$ukiy Sajungos kriptoturto paslaugy teikéjams, kurie, teikdami savo standartines paslaugas, gali
tarpininkauti vykdant ne ES Zetony turétojy i§pirkimo prasymus. Tai darydami jie gali tapti masinio i§pirkimo plitimo
kanalais nepalankiausiomis rinkos salygomis. Tai gali padidinti masinio i§pirkimo rizikg ir sukelti rinkoje likvidumo
rizika;

dél spartaus rinkos augimo ir jmoniy pastangy uzsitikrinti, kad baty iSduoti Sajungos leidimai stabilizuotyjy
virtualigjy valiuty sistemoms, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant tre¢iyjy valstybiy emitentus, eksploatuoti
(kaip parodé nuo 2025 m. rugséjo mén. i$duoti leidimai dviem subjektams), taip pat atsiranda vis daugiau tarpusavio
sasajy su finansy jstaigomis. Su stabilizuotosiomis virtualiosiomis valiutomis susije indéliai nukreipiami j nedidelj
skai¢iy banky, kuriy pazeidziamumas dél likvidumo sukrétimy, ypa¢ mazesnése jurisdikcijose, atitinkamai didéja
kartu su jy pozicijy koncentracijos didéjimu. Be to, stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemy, kuriose dalyvauja keli
emitentai, jskaitant treciyjy valstybiy emitentus, dydZiui augant, emitenty ir banky tarpusavio sgsajos gali padidinti
uzkrato rizikg. Be to, nepakankami duomenys apie stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty rezervus, jskaitant jy sudéti, ir
turto srautus tarp jurisdikcijy mazina priezitros veiksminguma, iskaitant tokius procesus kaip rizikos vertinimas ir
rezervy kalibravimas. Sie poky¢iai isryskina grésmiy Sgjungos finansiniam stabilumui reik$minguma, nes galiausiai
jie gali sukelti i§ uzsienio kylan¢ius neigiamus sukrétimus, plintancius j Sgjungos finansy sistema;

dél sios sparciai kintan¢ios padéties biitina nedelsiant pasalinti nustatyta rizika finansiniam stabilumui, kad bty
uzkirstas kelias $iai rizikai kilti arba bfity sumazintas galimas jos poveikis. Didéjantis apyvartoje esanciy
stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty kiekis rodo, kad §j klausima reikia spresti skubiai;

atsizvelgdama | tai, kas iSdéstyta pirmiau, Europos sisteminés rizikos valdyba (ESRV) pateikia rekomendacijas,
kuriomis siekiama pasalinti arba sumazinti finansinio stabilumo rizika, biidingg stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty
sistemoms, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant treciyjy valstybiy emitentus. Sios rekomendacijos grindziamos
ESRV kriptoturto ir decentralizuoty finansy darbo grupés analitiniu darbu, kaip nurodyta Sios grupés 2025 m.
ataskaitoje. Siame dokumente pateiktos rekomendacijos atitinka technologinio neutralumo principa, uztikrinant,
kad jomis nebiity trukdoma technologiniy ir finansiniy inovacijy pazangai Sgjungoje, o daugiausia démesio biity
skiriama rizikai, kuri laikoma reik§minga Sajungos finansiniam stabilumui, maZinti;

A rekomendacija visy pirma siekiama uZztikrinti, kad, nesant teisinio reZimo, konkreciai skirto stabilizuotyjy
virtualiyjy valiuty sistemoms, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant treciyjy valstybiy emitentus, pirmenybé
bity teikiama finansinio stabilumo problemoms ir Komisija aiskinty, kad pagal MiCAR tokios sistemos
neleidziamos. Tokiy sistemy struktiirinis pazeidziamumas gerokai susilpnina Sajungos prudencing sistema, nes
didéja masinio ipirkimo, likvidumo neatitikimy ir reguliavimo arbitrazo tikimybé. Sig rizikg dar labiau didina
treciyjy valstybiy emitenty prieZiGros stoka ir tarpvalstybiniy rezervy pusiausvyros atkirimo mechanizmy
nestabilumas. Laikantis pozicijos, kad tokios sistemos yra neleidZiamos, su tokiomis sistemomis susijusi sisteminé
rizika biity pasalinta;

kita vertus, jei sistemos toliau veikty, joms turéty bati taikoma speciali sistema, kurioje bty numatytos jy rizika
atitinkancios apsaugos priemonés. B rekomendacija siekiama uztikrinti, kad biity sukurta sistema, skirta treciyjy
valstybiy stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty reglamentavimo lygiavertiskumui MiCAR jtvirtintiems reikalavimams
jvertinti. Dél nepakankamo Sgjungos ir treCiyjy valstybiy reglamentavimo suderinimo atsiranda vykdymo
uztikrinimo spragy, kurios kenkia finansinio stabilumo apsaugos priemonéms ir sklandziam mokéjimo sistemy
veikimui. Nesant lygiavertiSkumo, treciyjy valstybiy emitentai galéty pakenkti Sajungos apsaugos priemonéms ir
padidinti destabilizuojancio iSplitimo j Sgjungos finansy sistemg tikimybe. Todél, siekiant sustiprinti rezervy
pusiausvyros atkiirimo mechanizmus tiek jprastomis, tick nepalankiausiomis salygomis, labai svarbu nustatyti
lygiavertiskuma. Tai atitinka Komisijos jgaliojimus pagal MiCAR 140 straipsnio 2 dalies v punktg;

C rekomendacija siekiama sudaryti bendradarbiavimo prieZitiros srityje susitarimus su tre¢iosiomis valstybémis dél
stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemy, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant tre¢iyjy valstybiy emitentus,
priezifiros. Skatinant koordinuotg prieziira, $ia rekomendacija siekiama apsaugoti finansinj stabiluma Sajungoje ir
i$saugoti jos reguliavimo sistemos vientisumg;

D rekomendacija siekiama pasalinti klititis tarpvalstybiniam rezervy judumui, siekiant reaguoti j masinio i§pirkimo
rizikg, galincig kilti uz Sajungos riby, ypac nepalankiausiy salygy, gaivinimo ar pertvarkymo laikotarpiais. Istoriniai
duomenys rodo, kad tokiy jvykiy metu tikétini rezervy srauty apribojimai. Salinant technines ir teisines kliitis,
trukdancias rezervy judumui, $ia rekomendacija sieckiama uztikrinti, kad i§pirkimo prasymai bty jvykdyti laiku
visose jurisdikcijose;
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(17) E rekomendacija siekiama uZtikrinti, kad stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemoms, kuriose dalyvauja keli
emitentai, jskaitant tre¢iyjy valstybiy emitentus, buty taikoma centralizuota Sgjungos prieZitira, remiantis
proporcingumo vertinimu. Rezervy padalijimas tarp jurisdikcijy, taip pat nei§samiis duomenys apie Zetony turétojus
ir atsargy pakankamumg didina masinio i$pirkimo rizikos, nemokumo ir neigiamo poveikio bankams tikimybe.
Kriziy metu ,bandos principu® grindZiamas poveikis, kurj dar labiau sustiprina informacijos srautai, gali dar labiau
destabilizuoti rinkas. Siekiant i§spresti $ig problema, siilomuose MiCAR daliniuose pakeitimuose biity numatyta,
kad dalyvavimas stabilizuotyjy Virtualiq'q valiuty sistemoje, kurioje dalyvauja keli emitentai, jskaitant treiyjy
valstybiy emitentus, yra vienas i§ kriterijy nustatant su turtu susiety Zetony ir elektroniniy pinigy Zetony svarbg,
lemiancia EBI vykdomg prieziiirg. Siuo poZidiriu uztikrinama proporcinga prieziiira, grindziama sistemy dydziu ir jy
tarptautiniu pédsaku;

(18) pasitelkdama dabartines netikslines MiCAR nuostatas, EBI turéty ir toliau stiprinti priezitiros principy taikymo
konvergencija stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemy, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant treciyjy valstybiy
emitentus, visoje Sajungoje atzvilgiu, leidimy suteikimo procediiros ir nuolatinés priezitiros metu. F rekomendacija
siekiama uztikrinti, kad EBI gairés ir kiti aktualts reguliavimo standartai patikslinty priezitiros praktika Sajungoje,
siekiant spresti klausimg dél konkrecios finansinio stabilumo rizikos, kurig kelia stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty
sistemos, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant treciyjy valstybiy emitentus. Sia rekomendacija siekiama
uztikrinti rizikai proporcingy prudenciniy reikalavimy jgyvendinima, paremts iSsamiu rizikos vertinimu. Be to, $i
rekomendacija skatina prieZidiros institucijas pasitelkti esamg sistema, siekiant uztikrinti prudenciniy reikalavimy,
proporcingy susijusiai rizikai, jgyvendinima;

(19) sistemy, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant treciyjy valstybiy emitentus, kontekste G rekomendacija siekiama
spresti klausimg, kaip Sajungos kriptoturto paslaugy teikéjai gali prisidéti prie pakeiciamyjy stabilizuotyjy
virtualiyjy valiuty tarpvalstybiniy i$pirkimy sustiprinimo. ESMA nuolatinés pastangos sustiprinti prieZitiros
konvergencijg ir nustatyti rizikos mazinimo priemones yra bitinos, siekiant i$vengti situacijos, kai kriptoturto
paslaugy teikéjy nacionalinio lygmens prieZiiira ir ,paso mechanizmas* lemty nevienoda praktika visoje Sajungoje;

(20) H rekomendacija sickiama spresti klausimg dél operacinés rizikos, reikalaujant, kad Sgjungos emitentai jrodyty, kad
finansy jstaigos, remiancios treciyjy valstybiy emitenty operacijas, yra pajégios vykdyti turto pardavimus, apdoroti
tarpvalstybinius 1é8y pervedimus ir iSlaikyti prieiga prie tarptautiniy mokéjimo sistemy. PrieZifiros institucijos turéty
patikrinti $iuos jrodymus ir, kai teisi§kai leidZiama, surinkti papildoma informacija, kad bty uZztikrinta veiksminga
priezitira ir apsaugotas stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemy, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant treciyjy
valstybiy emitentus, stabilumas;

(21) I rekomendacija skirta tam, kad kompetentingos institucijos, tiek, kiek leidZia esama teisiné sistema, turéty prieiga
prie patikimy duomeny, butiny $iy sistemy priezitrai. Reik§mingos duomeny spragos atsiranda naudojant ne
Sgjungos platformas ir saviprieglobes pinigines, o nenuosekli duomeny teikimo praktika dar labiau trukdo
prieZidirai. Pareigy teikti ataskaitas vykdymo uztikrinimo sustiprinimas ir MiCAR duomeny teikimo i$plétimas bus
esminis aspektas tam, kad priezitira ir rizikos valdymas biity veiksmingi;

(22) J rekomendacija siekiama didinti skaidruma, numatant atskleidimus pagal baltasias knygas apie su turtu susietus
Zetonus ir elektroniniy pinigy Zetonus stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemose, kuriose dalyvauja keli emitentai,
jskaitant treciyjy valstybiy emitentus. I§sami informacija apie struktiira, valdyma ir priklausomuma nuo trediyjy
valstybiy pagerins rizikos vertinimg, uzkirs kelig iSkreiptam vaizdui apie atitiktj MiCAR bei sustiprins rinkos
pasitikéjima. Didesnis skaidrumas sudarys sglygas informacija pagristam sprendimy priémimui ir veiksmingai
priezidirai ir sumazins stabilumg paZeidzian¢iam masiniam i$pirkimui,

PRIEME $I1A REKOMENDACTJA:

1 SKIRSNIS

REKOMENDACIJOS

A rekomendacija. Stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemy, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant treiyjy valstybiy
emitentus, neleistinumas Sgjungoje

Atsizvelgiant j finansinio stabilumo rizika, kurig kelia stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemos, kuriose dalyvauja keli
emitentai, jskaitant treciyjy valstybiy emitentus, Komisijai rekomenduojama laikytis pozicijos, kad Sios sistemos néra
leidziamos pagal MiCAR sistema.

Tuo atveju, jeigu Komisija laikytysi prieSingos nuomonés, tokias sistemas turéty reguliuoti speciali sistema, kurioje biity
numatytos tinkamos apsaugos priemonés, kaip apibiidinta toliau iSdéstytose rekomendacijose. Rekomendacijomis
siekiama visoje Sajungoje uZtikrinti nuoseklias priemones, skirtas veiksmingai mazinti nustatyta finansinio stabilumo
rizika.
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B rekomendacija. Nustatyti sistemg, skirtg jvertinti tre¢iyjy valstybiy teisiniy reZimy lygiavertiskuma

Siekiant uZzkirsti kelig reguliavimo arbitrazui, rekomenduojama, kad Komisija nustatyty sistema, skirtg jvertinti, ar treciyjy
valstybiy stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty teisiniai rezimai yra suderinti su MiCAR.

Rekomenduojama, kad Komisija pasitlyty teisés akty pakeitimus tam, kad biity:

a)  skubiai nustatyta sistema, skirta jvertinti, ar treciyjy valstybiy reguliavimo ir priezitiros rezimai, reguliuojantys
kriptoturto paslaugas teikiancius subjektus, taip pat stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty, pasiZyminciy tokiomis
paciomis savybémis kaip su turtu susieti Zetonai arba elektroniniy pinigy Zetonai, emitentus, yra lygiaverciai. Si
sistema turéty atsizvelgti i rizika, kylancig i§ stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemy, kuriose dalyvauja keli
emitentai, jskaitant treciyjy valstybiy emitentus. Tam, kad tre¢iyjy valstybiy rezimas biity jvertintas kaip lygiavertis
Sajungos rezimui, ir siekiant uztikrinti, kad jis yra toks pats grieztas, kaip to reikalaujama pagal MiCAR, reikéty
atsizvelgti j $iuos aspektus: prudencinius ir prieZitros reikalavimus, emitentui taikomus rizikos valdymo standartus
(jskaitant testavimg nepalankiausiomis sglygomis), teise i§pirkti nominaligja verte ir netaikant mokesc¢iy (isskyrus
krizés atveju), rezervy sudéti, kriziy valdymo sistemg (gaivinimo ir i§pirkimo planus) ir kovai su pinigy plovimu
skirtas apsaugos priemones. Taip pat reikéty jvertinti treCiyjy valstybiy banky veikla reglamentuojancius teisés aktus,
ypac aspektus, susijusius su stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemomis, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant
treciyjy valstybiy emitentus. Konkreciai bankai, dalyvaujantys stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty emisijose, neturéty
bati atleisti nuo sverto koeficiento, rizika grindZiamo kapitalo reikalavimy ir likvidumo reikalavimy;

b)  numatyta, kad Komisijai tenka atsakomybé uz tai, kad biity nustatyta, ar treciyjy valstybiy rezZimas yra lygiavertis
Sajungos teisinei sistemai, tam, kad bty i§vengta situacijos, kai skirtingos NKI, vertindamos tos pacios treciosios
valstybés rezima, pateikia potencialiai skirtingus vertinimus;

¢)  nustatytas pereinamojo laikotarpio reZimas, pagal kurj tam tikru numatytu laikotarpiu po lygiavertiskumo sistemos
jsigaliojimo NKI turi perzitiréti visus esamus stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemy, kuriose dalyvauja keli
emitentai, jskaitant treCiyjy valstybiy emitentus, emitenty leidimus, numatant galimybe panaikinti leidima, jei tai yra
batina.

C rekomendacija. Bendradarbiavimo su tre¢iosiomis valstybémis stiprinimas

Rekomenduojama, kad Komisija sudaryty tarptautinio bendradarbiavimo susitarimus dél stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty
sistemy, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant treciyjy valstybiy emitentus, priezitiros, siekiant uZtikrinti
tarpvalstybinés veiklos stebésena.

D rekomendacija. Kliii¢iy rezervinio turto judumui Salinimas, kai tai susije su tarpvalstybinio masinio i$pirkimo rizika

Rekomenduojama, kad Komisija, atlikusi lygiavertiskumo vertinimg, papildomai jvertinty techniniy ir teisiniy kliticiy
egzistavima ir poveikj, t.y. kliti¢iy, kurios gali trukdyti rezervinio turto judumui tarp abiejy emitenty, dalyvaujanciy
stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemose, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant treCiyjy valstybiy emitentus,
jurisdikcijy, stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty pusiausvyros atkiirimo mechanizmy kontekste.

Priezifiros institucija (EBI ar NKI) turéty atsizvelgti j tokj jvertinimg ir atlikdama prieziGiros veiksmus toliau stebéti, ar
egzistuoja galimos Klidtys.

E rekomendacija. Priskyrimo svarbiems kriterijy pakeitimas

Rekomenduojama, kad Komisija i§ dalies pakeisty MiCAR 43 ir 56 straipsnius, tiesiogiai jtvirtinant, kad dalyvavimas
stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemoje, kurioje dalyvauja keli emitentai, jskaitant treciyjy valstybiy emitentus, yra
kriterijus, kuriuo remiantis su turtu susieti Zetonai ir elektroniniy pinigy Zetonai laikomi svarbiais.

Stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemy, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant treiyjy valstybiy emitentus,
centralizuota priezitira Sajungoje, remiantis proporcingumo vertinimu, yra bitina tam, kad baty sprendziama dél
konkrecios i§ tokiy sistemy kylancios finansinio stabilumo rizikos. Todél j §j kriterijy reikia atsizvelgti kartu su kitais
esamais kriterijais vertinant svarbg ir, esant tam tikroms aplinkybéms, pateisinant priezitiros perdavima EBI EBI turéty
prisidéti prie tokio kriterijaus sukdirimo.

F rekomendacija. Prudenciniy reikalavimy stiprinimas

Papildant 17 konstatuojamojoje dalyje paminétas nuostatas, rekomenduojama, kad EBI atnaujinty gaires ir kitus
reguliavimo standartus, taikytinus Sgjungos emitentams, dalyvaujantiems stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemose,
kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant treciyjy valstybiy emitentus. Atnaujinimais turéty vadovautis institucijos,
vertindamos rizikg ir prisidédamos prie tokig rizika mazinanciy priezidros priemoniy kalibravimo ir prieZitros
konvergencijos stiprinimo. EBI konkreciai turéty uztikrinti, kad likvidumo ir kapitalo testavimo nepalankiausiomis
salygomis scenarijuose biity atspindétos sistemy ypatybeés.
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G rekomendacija. Kriptoturto paslaugy teikéjy prieZiiiros konvergencijos stiprinimas

Rekomenduojama, kad ESMA ir toliau stiprinty kriptoturto paslaugy teikéjy priezitros metody konvergencija visoje
Sajungoje, ypac atsizvelgiant j sistemy, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant treciyjy valstybiy emitentus, kontekste
kylancia pakeiciamyjy stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty tarpvalstybinio i$pirkimo plitimo rizika.

H rekomendacija. Pasirengimo tarpvalstybiniams sandoriams jvertinimas

Rekomenduojama, kad Sajungos emitento priezitiros institucija (EBI ar NKI) reikalauty, kad Sajungos emitentai jrodyty, jog
finansy jstaigos (Sajungoje ir treciosiose valstybése), remiancios atitinkamas stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemas,
kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant treCiyjy valstybiy emitentus, gali greitai vykdyti turto pardavimus, apdoroti
tarpvalstybinius &Sy pervedimus ir iSlaikyti prieiga prie tarptautiniy mokéjimo sistemy. Kai tai teisiniu pozitiriu leidziama,
kompetentingos institucijos taip pat turéty surinkti informacijg i§ atitinkamy treciyjy valstybiy subjekty, sickdamos
patikrinti veiksmingg rezervy paskirstymg ir gebéjima vykdyti skubius 1é8y pervedimus.

I rekomendacija. UZtikrinimas, kad kompetentingos institucijos turéty visapusiSka prieiga prie reikiamy duomeny

Rekomenduojama, kad Sgjungos emitento priezitiros institucija (EBI ar NKI) pasitelkty esamus prieZitros jgaliojimus pagal
MiCAR 94 straipsnio 1 dalj, tam, kad:

a)  reikalauty, kad subjektai, siekiantys gauti leidimg vykdyti Sgjungos emitento, dalyvaujancio stabilizuotyjy virtualiyjy
valiuty sistemoje, kurioje dalyvauja keli emitentai, iskaitant treciyjy valstybiy emitentus, veikla, galéty nuosekliai
teikti i§samius, patikimus duomentis, leidzian¢ius vykdyti veiksminga prieZitira. Informacija turi apimti laiku pateikta
ir tikslig informacija apie apyvartoje esancius Zetonus Sgjungoje ir uz Sgjungos riby ir Zetony turétojy pobidj (pvz.,
namy tkiai, ne finansy ir finansy jstaigos);

b)  reikalauty, kad Sajungos emitentai teikty iSsamias ataskaitas apie iSleistus Zetonus, taip pat apie rezervinio turto
sudétj ir buvimo vietg jurisdikcijose, kuriose Sie Zetonai iSleisti ar cirkuliuoja, sudarant salygas priezitros
institucijoms jvertinti Sajungoje esanciy rezervy lygiavertiskuma.

J rekomendacija. Skaidrumo didinimas taikant atskleidimo reikalavima

Rekomenduojama, kad ESMA priimty gaires, skirtas baltyjy knygy, kurias naudoja Sgjungos emitentai, eksploatuojantys
stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemas, kuriose dalyvauja keli emitentai, jskaitant tre¢iyjy valstybiy emitentus, turiniui
standartizuoti, taip uZtikrinant, kad jose buty aiskiai i§déstytos konkrecios rizikos rasys, susijusios su tokiomis sistemomis,
jskaitant jy struktirg, valdymg ir priklausomybe nuo tre¢iyjy valstybiy subjekty.

2 SKIRSNIS

IGYVENDINIMAS

1. Apibrézitys

Sioje rekomendacijoje vartojamos ios apibréztys:

a)  kriptoturtas — kriptoturtas, kaip apibrézta MiCAR 3 straipsnio 1 dalies 5 punkte;

b)  kriptoturto paslaugy teikéjas — kriptoturto paslaugy teikéjas, kaip apibrézta MiCAR 3 straipsnio 1 dalies 15 punkte;

¢)  stabilizuotoji virtualioji valiuta — kriptoturto pogrupis, kuriuo siekiama ilaikyti stabilig verte, uZtikrinant rezervais,
tokiais kaip grynieji pinigai ar itin likvidzios finansinés priemonés, arba susiejant su tam tikru referenciniu turtu;

d)  suturtu susieti Zetonai — su turtu susieti Zetonai, kaip apibrézta MiCAR 3 straipsnio 1 dalies 6 punkte;
e)  elektroniniy pinigy Zetonai — elektroniniy pinigy Zetonai, kaip apibrézta MiCAR 3 straipsnio 1 dalies 7 punkte;

f)  stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistema, kurioje dalyvauja keli emitentai, jskaitant treciyjy valstybiy emitentus —
stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty emisijos modelis, kai Sajungoje jsteigtas emitentas bendradarbiauja su ne Sajungoje
jsteigtu emitentu, kad bendrai ileisty elektroniniy pinigy Zetonus ar su turtu susietus Zetonus, kuriems biidingos
vienodos techninés savybés ir kurie laikomi tarpusavyje pakei¢iamais, o emitentai veikia skirtingose jurisdikcijose su
tarp jy padalintais rezervais;

g)  kompetentinga institucija — kompetentinga institucija, kaip apibréZta MiCAR 3 straipsnio 1 dalies 35 punkte;

h)  emitentas — emitentas, kaip apibréZta MiCAR 3 straipsnio 1 dalies 10 punkte;
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2.

indélis — indélis, kaip apibrézta Europos Parlamento ir Tarybos direktyvos 2014/49[ES () 2 straipsnio 1 dalies
3 punkte;

rezervas — turto rezervas, kaip apibrézta MiCAR 3 straipsnio 1 dalies 32 punkte;

pusiausvyros atkiirimo mechanizmas - sistema ar procesas, sudarantis salygas pervesti rezervus tarp jurisdikcijy, kad
bty patenkinti Zetony i$pirkimo prasymai;

kredito jstaiga — kredito istaiga, kaip apibréZta Europos Parlamento ir Tarybos reglamento
(ES) Nr. 575/2013 () 4 straipsnio 1 dalies 1 punkte, ir gavusi leidima pagal Europos Parlamento ir Tarybos
direktyva 2013/36/ES (%).

Igyvendinimo kriterijai

Si rekomendacija jgyvendinama taikant tokius kriterijus:

a)

b)

0

3.

deramas démesys turéty bati skiriamas proporcingumo principui, atsizvelgiant i kiekvienos rekomendacijos tikslg ir
turinj;

jgyvendinant rekomendacijas turéty bati atsizvelgiama | visas stabilizuotyjy virtualiyjy valiuty sistemas, kuriose
dalyvauja keli emitentai, jskaitant treciyjy valstybiy emitentus;

turéty biiti vengiama reglamentavimo arbitrazo.

Tolesniy veiksmy tvarkarastis

Pagal Reglamento (ES) Nr. 1092/2010 17 straipsnio 1 dalj adresatai turi pranesti Europos Parlamentui, Tarybai, Komisijai ir
ESRV apie veiksmus, kuriy buvo imtasi dél Sios rekomendacijos, arba tinkamai pateisinti neveikimg. Adresaty prasoma
pranesimus teikti laikantis tokiy terminy:

1.

A rekomendacija

Iki 2025 m. gruodzio 31 d. atitinkamos institucijos turi pateikti ESRV ir Tarybai ataskaitg apie A rekomendacijos
igyvendinima.

B rekomendacija

Iki 2026 m. gruodzio 31 d. atitinkamos institucijos turi pateikti ESRV ir Tarybai ataskaitg apie B rekomendacijos
igyvendinima.

C rekomendacija

Iki 2026 m. gruodzio 31 d. atitinkamos institucijos turi pateikti ESRV ir Tarybai ataskaitg apie C rekomendacijos
igyvendinima.

D rekomendacija

ki 2026 m. gruodzio 31 d. atitinkamos institucijos turi pateikti ESRV ir Tarybai ataskaitg apie D rekomendacijos
igyvendinima.

E rekomendacija

Iki 2026 m. gruodzio 31 d. atitinkamos institucijos turi pateikti ESRV ir Tarybai ataskaitg apie E rekomendacijos
igyvendinima.

F rekomendacija

Iki 2027 m. gruodzio 31 d. atitinkamos institucijos turi pateikti ESRV ir Tarybai ataskaitg apie F rekomendacijos
igyvendinima.

G rekomendacija

Tki 2027 m. gruodzio 31 d. atitinkamos institucijos turi pateikti ESRV ir Tarybai ataskaitg apie G rekomendacijos
igyvendinima.

2014 m. balandzio 16 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2014/49/ES dél indéliy garantijy sistemy (OL L 173, 2014 6 12,
p. 149, ELL http:|/data.europa.eu/eli/dir/2014/49/oj).
2013 m. birzelio 26 d. Europos Parlamento ir Tarybos reglamentas (ES) Nr. 575/2013 dél rizikg ribojanciy reikalavimy kredito
jstaigoms, kuriuo i3 dalies kei¢iamas Reglamentas (ES) Nr. 648/2012 (OL L 176, 2013 6 27, p. 1, ELL http://data.europa.eu]eli/reg/
2013/575/0j).
2013 m. birzelio 26 d. Europos Parlamento ir Tarybos direktyva 2013/36/ES dél galimybeés verstis kredito jstaigy veikla ir dél rizika
ribojancios kredito jstaigy prieziaros, kuria i§ dalies kei¢iama Direktyva 2002/87[EB ir panaikinamos direktyvos 2006/48/EB
bei 2006/49/EB (OLL 176, 2013 6 27, p. 338, ELL: http://data.europa.eu/eli/dir/2013/36/0j).
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10.

H rekomendacija

Iki 2026 m. gruodzio 31 d. atitinkamos institucijos turi pateikti ESRV ir Tarybai ataskaitg apie H rekomendacijos
igyvendinima.

I rekomendacija

iki 2026 m. gruodzio 31 d. atitinkamos institucijos turi pateikti ESRV ir Tarybai ataskaitg apie I rekomendacijos
igyvendinima.

] rekomendacija

Iki 2026 m. gruodzio 31 d. atitinkamos institucijos turi pateikti ESRV ir Tarybai ataskaita apie ] rekomendacijos

igyvendinima.
Stebésena ir vertinimas
ESRV sekretoriatas:

a)  padés adresatams, uztikrindamas ataskaity teikimo koordinavimg ir reikiamy Sablony teikima, o prireikus —
i$samiau apibidindamas tolesniy veiksmy procediira ir grafiks;

b)  tikrins adresaty tolesnius veiksmus, jy praSymu teiks pagalbg ir teiks Bendrajai valdybai ataskaitas apie tolesnius
veiksmus.

Bendroji valdyba jvertins adresaty pateiktas ataskaitas apie veiksmus ir pateisinimus ir, kai tinkama, galés nuspresti,
kad si rekomendacija nebuvo jgyvendinta ir kad adresatas nepateiké tinkamo savo neveikimo pateisinimo.

Priimta Frankfurte prie Maino 2025 m. rugséjo 25 d.

ESRV bendrosios valdybos vardu
ESRYV sekretoriato vadovas
Francesco MAZZAFERRO
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