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ZALECENIE EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO
z dnia 25 wrze$nia 2025 r.
w sprawie schemat6w stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z pafistwa trzeciego

(ERRS/2025/9)

(C/2025/6342)

RADA GENERALNA EUROPEJSKIE] RADY DS. RYZYKA SYSTEMOWEGO,
uwzgledniajgc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
uwzgledniajgc Porozumienie o Europejskim Obszarze Gospodarczym ('), w szczegdlnosci zalacznik IX,

uwzgledniajgc rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1092/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie
unijnego nadzoru makroostroznosciowego nad systemem finansowym i ustanowienia Europejskiej Rady ds. Ryzyka
Systemowego (3, w szczeg6lnosci art. 3 ust. 2 lit. d) oraz art. 16, 171 18,

uwzgledniajagc Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2023/1114 z dnia 31 maja 2023 r. w sprawie
rynkow kryptoaktywow oraz zmiany rozporzadzen (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 1095/2010 oraz dyrektyw 2013/36/UE
i'(UE) 2019/1937 (),

uwzgledniajac decyzje Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego ERRS/2011/1 z dnia 20 stycznia 2011 r. ustanawiajaca
regulamin Europejskiej Rady ds. Ryzyka Systemowego (%), w szczeg6lnosci art. 18-19,

majac na uwadze, co nastepuje:

(1)  Kryptoaktywa stanowia szybko rozwijajacy si¢ segment sektora finansowego, w coraz wigkszym stopniu powiazany
z aktywami tradycyjnymi i stanowigcy kanal zarazenia, ktéry wymaga monitorowania w celu ochrony stabilnosci
finansowej. Segment ten charakteryzuje si¢ zachowaniami spekulacyjnymi, ograniczong przejrzystoscia i skrajna
zmienno$cig cen, a takze czestym wystepowaniem nielegalnych praktyk. Stabilne kryptowaluty, podzbi6r
kryptoaktywéw zaprojektowany w celu utrzymania stalej wartoSci w stosunku do konkretnych aktywdow
referencyjnych lub koszyka aktywow, réwniez si¢ rozwijaja i s3 wykorzystywane gléwnie do dostepu do rynkéw
kryptoaktywéw i wyjscia z nich. Stabilne kryptowaluty sg zazwyczaj zabezpieczone rezerwami, takimi jak Srodki
pienigzne lub wysoce plynne instrumenty finansowe posiadane przez emitenta, w tym depozyty w instytucjach
kredytowych, ale struktura i ryzyko takich rezerw réznig si¢ w zaleznosci od emitentéw i jurysdykcji. Rezerwy te
maja kluczowe znaczenie, poniewaz muszg zostaé szybko spieni¢zone przez emitentow, jezeli pojawi si¢ potrzeba
realizacji wnioskéw o umorzenie skladanych przez posiadaczy tokendéw. Rezerwy przyczyniajg si¢ zatem do
utrzymania zaufania do wartosci stabilnej kryptowaluty. Jednak prywatny charakter emisji stabilnych kryptowalut,
wraz z obawami dotyczacymi jakosci i przejrzystosci rezerw, ktdre je zabezpieczaja, rodzi zasadnicze problemy dla
systemu finansowego.

(2) Podatnosci na zagrozenia, jakie dotyczg stabilnych kryptowalut — od potencjalnie niewystarczajacych rezerw po
utrate zaufania rynku, moze ostabi¢ ich rzekomg role jako stabilnego $rodka wymiany i przechowywania wartosci,
potencjalnie przenoszac wstrzasy do szerszego systemu finansowego i zwigkszajac ryzyko systemowe. Stalo si¢ to
oczywiste podczas upadku Silicon Valley Bank (SVB) w dniu 11 marca 2023 r., kiedy to w nastepstwie znacznego
uwolnienia kursu USDC (stabilnych kryptowalut emitowanych przez Circle) zwrdcono uwage na stabosci wynikajace
z wzajemnych powigzaf migdzy instytucjami finansowymi. Podkresla to potrzebg solidnych zasad, $cistego nadzoru
i odpowiedniego egzekwowania przepisow.

(3) W Unii przyjgto rozporzadzenie (UE) 20231114 (zwane dalej ,rozporzadzeniem MiCA”) w celu ustanowienia ram
okreslajacych jednolite wymogi dotyczace oferty publicznej kryptoaktywow, a takze dopuszczenia tych
kryptoaktywéw do obrotu, w tym tokenéw powiazanych z aktywami (ART) i tokenéw bedacych pienigdzem
elektronicznym (EMT), tworzac dedykowane, zharmonizowane ramy dla rynkéw kryptoaktywéw na poziomie Unii.
Takie ogélnounijne ramy uznano za niezbedne do zwigkszenia pewnosci prawa w zakresie kryptoaktywow
i promowania innowagji, przy jednoczesnym zapewnieniu ochrony inwestoréw i integralnosci rynku, wspieraniu
stabilnosci finansowej i sprawnego funkcjonowania systeméw platniczych, przeciwdziataniu zagrozeniom dla
polityki pienigznej, ktére moga wynika¢ z rynkéw kryptoaktywéw, oraz ochronie suwerenno$ci monetarnej w calej
Unii.

1

() Dz.U.L1,3.1.1994, s. 3, ELL: http:|/data.curopa.eu/elifagree_internation/1994/1/oj.
() Dz.U.L 331, 15.12.2010, s. 1, ELI: http://data.europa.eu/elijreg/2010/1092/oj.

() Dz.U.L150,9.6.2023, s. 40, ELL: http://data.europa.eu/eli/reg/2023/1114/oj.

() Dz.U.C 58, 24.2.2011,s. 4.
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(4) W ostatnich latach w coraz wigkszym stopniu korzysta si¢ z nowego rodzaju schematu, w ramach ktérego emitent
stabilnych kryptowalut z siedzibg w Unii wspdlpracuje z emitentem spoza Unii w celu wspdlnej emisji EMT, ktére sg
rodzajem stabilnej kryptowaluty zdefiniowanym w rozporzadzeniu MiCA. EMT emitowane przez oba podmioty
majg te same wlasciwosci techniczne i sa przedstawiane przez emitentéw jako wymienne. W ramach takiego
schematu (zwanego dalej ,schematem stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z pafistwa trzeciego”
lub ,schematem”) kazdy emitent dziala w oparciu o inne ramy prawne, zgodnie z ktérymi rezerwy stanowigce
zabezpieczenie EMT sa rozdzielane migdzy rdzne jurysdykeje.

(5)  Chociaz rozporzadzenie MiCA reguluje wewnatrzunijng emisj¢ wymiennych kryptoaktywéw, nie odnosi si¢ ono
wyraznie do mozliwosci istnienia schematéw obejmujacych emitenta unijnego i emitenta z pafistwa trzeciego (spoza
Unii). Innymi stowy, rozporzadzenie to nie zezwala wyraznie na funkcjonowanie schematéw stabilnych kryptowalut
z wieloma emitentami, w tym z panistwa trzeciego. Prawdopodobnie odzwierciedla to wyrazony przez
ustawodawcéw zamiar ograniczenia schematéw z wieloma emitentami wylacznie do emitentéw majacych siedzibe
w Unii i pod pewnymi warunkami. Dalszg analize¢ prawng w tym zakresie przedstawiono w publikacji EBC p.t. ,ECB
non-paper on EU and third-country stablecoin multi-issuance” (). Fakt, ze takie schematy nie s3 wyrazZnie zakazane
w rozporzadzeniu MiCA, prowadzi do rozbieznych podejs¢: niektore wlasciwe organy krajowe uwazaja, ze takie
schematy z wieloma emitentami z panstw trzecich sa dozwolone na mocy rozporzadzenia MiCA, podczas gdy inne
uwazajg, ze tak nie jest. Ta rozbiezno$¢ w podejsciu jest sprzeczna z celem rozporzadzenia MiCA polegajacym na
nalozeniu jednolitych wymogéw. Sytuacja ta faktycznie podwaza sam charakter jednolitego rynku, na ktérym
zezwolenie wlasciwego organu krajowego zapewnia emitentowi dostep do calego rynku unijnego poprzez
paszportowanie, co oznacza, Ze potencjalnie ryzykowne systemy odrzucone w jednym panstwie cztonkowskim
mogg zostal zatwierdzone w innym panstwie czlonkowskim i bedg nadal funkcjonowaé w innych pafstwach
czlonkowskich ze wzgledu na zasade swobodnego przeplywu ustug. W zwigzku z tym obecna sytuacja
charakteryzuje si¢ wysokim stopniem niepewnosci prawnej, ktérag mozna wyeliminowaé, zapewniajac jasne
rozwiazanie w interpretacji tekstu prawnego.

(6)  Funkcjonowanie schematéw stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z paristwa trzeciego, opiera si¢ na
zalozeniu, Ze ramy regulacyjne danych panstw s3 rOwnowazne. Jednak rozporzadzenie MiCA nie zawiera zadnych
przepiséw dotyczacych przeprowadzania takiej oceny réwnowazno$ci. Zamiast tego w art. 140 ust. 2 pkt (v)
rozporzadzenie MiCA nalozono na Komisj¢, w porozumieniu z Europejskim Urzedem Nadzoru Bankowego (EUNB)
i Europejskim Urzedem Nadzoru Gield i Papieréw Wartosciowych (ESMA), obowigzek przedlozenia unijnym
prawodawcom do czerwca 2027 r. sprawozdania oceniajacego, czy istnieje potrzeba ustanowienia zasad w zakresie
réwnowaznosci. Biorge pod uwage ten harmonogram, coraz czeiciej uwaza sig, ze oczekiwanie na te oceng przed
rozwiazaniem tej kwestii nie jest wskazane.

(7)  Ze wzgledu na swoja szczegdlng strukture, ktéra polega na utrzymywaniu rezerw w réznych jurysdykcjach i na
istnieniu emitentéw dzialajacych w ramach réznych systeméw prawnych, schematy stabilnych kryptowalut
z wieloma emitentami, w tym z panstwa trzeciego, zwickszaja ryzyko dla stabilnosci finansowej i stwarzaja znaczne
obszary podatnosci na ryzyko: Organy Unii nie moga odpowiednio oceni¢ zarzadzania ryzykiem emitentéw spoza
Unii lub adekwatnosci rezerw, a mechanizmy réwnowazenia transgranicznych transferéw rezerw sa szczegdlnie
niestabilne w okresach wystgpowania warunkéw skrajnych, zwlaszcza gdy rezerwy s3 nieplynne lub ich
przenoszenie jest ograniczone przez organy panstw trzecich. Ewentualny brak dostosowania regulacyjnego miedzy
Unig a panstwami trzecimi utrudnia egzekwowanie §rodkéw, takich jak okreslone w rozporzadzeniu MiCA pulapy
emisji stabilnych kryptowalut denominowanych w walutach obcych, co moze wplyna¢ na sprawne funkcjonowanie
systeméw platniczych i zwigkszy¢ zalezno$¢ od walut pozaunijnych. Stwarza to réwniez mozliwosci arbitrazu
regulacyjnego, zachecajac posiadaczy tokenéw do wykupu od emitentéw z Unii, w szczegdlnosci jezeli emitenci
z panstw trzecich nakladaja oplaty lub przedluzaja terminy, lub jezeli cena stabilnej kryptowaluty spada ponizej
warto$ci nominalnej. Ponadto coraz czestsze wystgpowanie w Unii schematéw stabilnych kryptowalut z wieloma
emitentami, w tym z panstwa trzeciego, zwigkszylo wolumen transakcji, podnoszac tym samym ryzyko zarazenia,
podczas gdy powszechne stosowanie portfeli niepowierniczych i ograniczony dostep do danych utrudniajg $ledzenie
EMT i zapewnienie odpowiednich rezerw. Schematy stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z pafistwa
trzeciego, zwigkszajg réwniez prawdopodobienstwo masowego wykupu, poniewaz emitenci unijni moga
otrzymywac roszczenia zar6wno ze strony posiadaczy tokendw z Unii, jak i spoza Unii, w zwigzku z czym rezerwy
podlegajace nadzorowi Unii mogg okaza¢ si¢ niewystarczajace do pokrycia takich roszczen.

(8) Poleganie na transgranicznych mechanizmach réwnowazenia rezerw wprowadza dodatkowe podatnosci na
zagrozenia, zwlaszcza w warunkach skrajnych, w ktérych organy panstw trzecich moga priorytetowo traktowac
interesy krajowe, ograniczajac transfer srodkéw finansowych. Te wady strukturalne narazajg system finansowy Unii
na ryzyko wystgpienia efektu domina w wyniku kryzyséw pochodzacych z panstw trzecich. Wigzaloby sie to
réwniez z nadmiernym obcigzeniem dla unijnych organéw nadzorczych, ktére bylyby odpowiedzialne za
zapewnienie wypelnienia zobowigzan powstalych poza ich kompetencjami i kontrolg.

() EBC (2025), ,ECB non-paper on EU and third-country stablecoin multi-issuance”, opublikowane na stronie internetowej Rady Unii
Europejskiej pod adresem www.consilium.europa.eu.
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Schematy stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z pafistwa trzeciego, stwarzaja réwniez szczegdlne
wyzwania dla unijnych dostawcow ustug w zakresie kryptoaktywéw, ktérzy w ramach standardowej oferty ustug
posredniczg w skladaniu wnioskéw o umorzenie posiadaczy tokenéw spoza UE. W ten sposéb moga one dziata¢
jako kanaly rozprzestrzeniania si¢ efektu domina zwigzanego z przebiegiem wykupu w okresach napig¢ rynkowych.
Mogloby to zwigkszy¢ ryzyko paniki i wprowadzi¢ na rynek ryzyko plynnosci.

Szybki wzrost rynku i wysitki przedsiebiorstw na rzecz uzyskania unijnych zezwoleni na prowadzenie schematéow
stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z pafistwa trzeciego, czego dowodem jest zezwolenie
udzielone dwém podmiotom od wrze$nia 2025 r, réwniez generujg zwigkszone wzajemne powigzania
z instytucjami finansowymi. Depozyty zwigzane ze stabilna kryptowalutg sg kierowane do niewielkiej liczby
bankéw, ktérych podatno$é na wstrzasy plynnoSciowe, zwlaszcza w mniejszych jurysdykcjach, odpowiednio
zwigksza si¢ wraz ze wzrostem koncentracji ich ekspozycji. Ponadto, w miar¢ wzrostu rozmiaréw takich
schematéw, wzajemne powigzania miedzy emitentami a bankami mogg potencjalnie zwigkszy¢ ryzyko efektu
domina. Ponadto niewystarczajace dane dotyczace rezerw stabilnych kryptowalut, w tym ich struktury, oraz
przeplywow aktywoéw miedzy jurysdykcjami utrudniaja skuteczno$¢ nadzoru, w tym proceséw takich jak ocena
ryzyka i kalibracja rezerw. Zmiany te uwypuklaja istotno$¢ zagrozen dla stabilnosci finansowej Unii, poniewaz
mogg one ostatecznie spowodowal negatywne wstrzgsy z zagranicy rozprzestrzeniajace si¢ na system finansowy
Unii.

Ta szybko zmieniajgca si¢ sytuacja sprawila, ze konieczne bylo niezwloczne przeciwdziatanie zidentyfikowanym
zagrozeniom dla stabilnosci finansowej, aby zapobiec ich urzeczywistnieniu si¢ lub ztagodzi¢ ich potencjalne skutki.
Rosnaca ilo$¢ opisanych stabilnych kryptowalut znajdujacych si¢ w obiegu ilustruje pilng potrzebe rozwiazania tego
problemu.

W zwiazku z powyzszym Europejska Rada ds. Ryzyka Systemowego (ERRS) przedstawia niniejszym zestaw zalecen
majacych na celu wyeliminowanie lub ograniczenie ryzyka dla stabilnosci finansowej nieodlacznie zwigzanego ze
schematami stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z panstwa trzeciego. Zalecenia te opierajg si¢ na
pracach analitycznych grupy zadaniowej ERRS ds. kryptoaktywéw i zdecentralizowanego finansowania, jak
okreslono w jej sprawozdaniu z 2025 r. Zalecenia zawarte w niniejszym dokumencie s3 zgodne z zasada
neutralnodci technologicznej, zapewniajgc, aby nie utrudnialy one postepu innowacji technologicznych
i finansowych w Unii, lecz koncentrowaly si¢ na ograniczaniu ryzyka uznanego za istotne dla stabilnosci finansowej
Unii.

Zalecenie A ma na celu w szczegdlnosci zapewnienie, aby — w przypadku braku systemu prawnego odnoszacego sie
konkretnie do schematéw stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z panistwa trzeciego —
pierwszefistwo mialy kwestie stabilnosci finansowej, a zatem aby Komisja interpretowata rozporzadzenie MiCA jako
nie zezwalajagce na takie systemy. Stabosci strukturalne takich schematéw znacznie oslabiaja unijne ramy
ostrozno$ciowe, zwigkszajac prawdopodobienstwo masowych wykupéw, niedopasowania plynnosci i arbitrazu
regulacyjnego. Ryzyko to dodatkowo poglebia brak nadzoru nad emitentami z panstw trzecich oraz niestabilno$¢
transgranicznych mechanizméw réwnowazenia rezerw. Przyjecie stanowiska niedopuszczalnosci dziatania takich
schematéw wyeliminowatoby ryzyko systemowe zwigzane z ich funkcjonowaniem.

Z drugiej strony, jezeli systemy te beda nadal funkcjonowal, powinny one podlegaé specjalnym ramom
zapewniajacym zabezpieczenia odpowiednie do zwigzanego z nimi ryzyka. Zalecenie B ma na celu ustanowienie
ram oceny rownowazno$ci regulacji panstw trzecich dotyczacych stabilnych kryptowalut z wymogami
rozporzadzenia MiCA. Brak dostosowania regulacyjnego miedzy Unig a pafistwami trzecimi stwarza luki
w egzekwowaniu przepisow, ktére podwazaja zabezpieczenia stabilnosci finansowej i sprawnego funkcjonowania
systeméw platnodci. Bez réwnowaznosci emitenci z panstw trzecich mogliby podwaza¢ unijne zabezpieczenia,
zwigkszajac prawdopodobiefistwo destabilizujacych skutkéw ubocznych w systemie finansowym Unii. Ustalenie
réwnowazno$ci ma zatem zasadnicze znaczenie dla wzmocnienia mechanizméw przywracania rownowagi rezerw
zaréwno w warunkach normalnych, jak i skrajnych. Jest to zgodne z mandatem Komisji na mocy art. 140 ust. 2 pkt
v) rozporzadzenia MiCA.

Zalecenie C ma na celu zawarcie porozumien o wspélpracy z panstwami trzecimi w zakresie nadzoru nad
schematami stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z panstwa trzeciego. Poprzez promowanie
skoordynowanego nadzoru niniejsze zalecenie ma na celu ochrong stabilnosci finansowej w Unii i utrzymanie
integralnosci jej ram regulacyjnych.

Zalecenie D ma na celu usunigcie barier dla transgranicznej mobilnosci rezerw w celu reagowania na ryzyko, ktére
moze powsta¢ poza Unig, w szczegélno$ci w okresach wystepowania warunkéw skrajnych, naprawy lub
restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji. Dowody historyczne wskazujg, ze ograniczenia przeplywéw rezerw
w czasie takich zdarzen sg prawdopodobne. Poprzez usunigcie technicznych i prawnych przeszkéd utrudniajacych
mobilno$¢ rezerw niniejsze zalecenie ma na celu zapewnienie terminowej realizacji wnioskéw o umorzenie
w roznych jurysdykcjach.
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(17) Zalecenie E ma na celu zapewnienie, aby schematy stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z pafistwa
trzeciego, podlegaly scentralizowanemu nadzorowi w Unii w ramach oceny proporcjonalnosci. Podzial rezerw
miedzy jurysdykcje, a takze niekompletne dane dotyczace posiadaczy tokenéw i adekwatnosci rezerw zwigkszaja
prawdopodobienstwo masowych wykupow, niewyplacalnosci i efektu domina w sektorze bankowym. Zachowania
stadne podczas kryzysow, spotegowane zwigkszonym przeplywem informacji, moga jeszcze bardziej
zdestabilizowaé rynki. Aby rozwigza¢ ten problem, proponowane zmiany rozporzadzeniu MiCA moglyby
obejmowaé uznanie uczestnictwa w schemacie stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z pafistwa
trzeciego, za jedno z kryteriéw okre$lania istotnosci tokenéw powigzanych z aktywami (ART) i tokenéw bedacych
pienigdzem elektronicznym (EMT), co uzasadnialoby nadzér ze strony EUNB. Podejscie to zapewnia proporcjonalny
nadzér w oparciu o skalg i migdzynarodowy $lad schematéw.

(18) EUNB powinien nadal wspiera¢ konwergencje podej$¢ nadzorczych do schematéw stabilnych kryptowalut z wieloma
emitentami, w tym z panstwa trzeciego, w calej Unii, zaréwno w trakcie procedury udzielania zezwolen, jak
i w ramach biezgcego nadzoru, wykorzystujac istniejgce nieukierunkowane przepisy rozporzadzenia MiCA.
Zalecenie F ma na celu zapewnienie, aby wytyczne EUNB i inne odpowiednie standardy regulacyjne precyzowaly
praktyki nadzorcze w calej Unii w celu przeciwdzialania szczegblnym zagrozeniom dla stabilnosci finansowej
zwigzanym ze schematami stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z panstwa trzeciego. Zalecenie
F koncentruje si¢ na egzekwowaniu wymogdéw ostroznodciowych proporcjonalnych do ryzyka, w oparciu
o doglebna oceng¢ ryzyka. Ponadto zachg¢ca ono organy nadzoru do korzystania z istniejagcych ram w celu
egzekwowania wymogdw ostrozno$ciowych, ktdre sa proporcjonalne do powigzanego ryzyka.

(19) Zalecenie G dotyczy tego, w jaki sposéb unijni dostawcy ustug w zakresie kryptoaktywéw moga przyczynic sie do
zwigkszenia transgranicznego wykupu zamiennych stabilnych kryptowalut w kontekscie schematéw stabilnych
kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z pafstwa trzeciego. Stale wysitki ESMA na rzecz zwigkszenia
konwergencji praktyk nadzorczych i wprowadzenia $rodkéw zaradczych sg niezbedne, aby uniknal sytuacji,
w ktoérej nadzér nad dostawcami ustug w zakresie kryptoaktywow na szczeblu krajowym i ,paszportowanie”
prowadza do nieréwnych praktyk w calej Unii.

(20) Zalecenie H ma na celu przeciwdzialanie ryzyku operacyjnemu poprzez zobowigzanie unijnych emitentéw do
wykazania, ze instytucje finansowe wspierajace dzialalno$¢ emitentéw z panstw trzecich s3 w stanie prowadzi¢
sprzedaz aktywéw, przetwarzal transgraniczne transfery $rodkéw pienieznych i utrzymywal dostep do
miedzynarodowych systeméw platno$ci. Organy nadzorcze powinny weryfikowa¢ te dowody i, jezeli jest to prawnie
dozwolone, gromadzi¢ dodatkowe informacje w celu zapewnienia skutecznego nadzoru i zabezpieczenia stabilnosci
schematéw stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z pafistwa trzeciego.

(21) Zalecenie I sformutowano w taki spos6b, aby wlasciwe organy, w zakresie dozwolonym przez obowigzujace ramy
prawne, mialy dostep do wiarygodnych danych niezbednych do nadzorowania schematéw. Korzystanie z platform
spoza Unii i portfeli niepowierniczych powoduje istnienie znacznych luk w danych, a niesp6jne praktyki
sprawozdawcze dodatkowo utrudniaja nadzér. Wzmocnienie egzekwowania obowigzkéw sprawozdawczych
i rozszerzenie zakresu sprawozdawczosci wynikajacej z rozporzadzenia MiCA beda mialy kluczowe znaczenie dla
skutecznego nadzoru i zarzadzania ryzykiem.

(22) Zalecenie ] ma na celu zwigkszenie przejrzystosci poprzez ujawnianie informacji dotyczacych tokenéw powiazanych
z aktywami (ART) i tokenéw bedacych pieniadzem elektronicznym (EMT) w schematach stabilnych kryptowalut
z wieloma emitentami, w tym z pafstwa trzeciego. Kompleksowe informacje na temat struktury, zarzadzania
i zalezno$ci od panstw trzecich poprawia oceng ryzyka, zapobiegng wprowadzaniu w blad w zakresie zgodnosci
z rozporzadzeniem MiCA i zwigksza zaufanie rynku. Wigksza przejrzystos¢ bedzie wspieraé podejmowanie
Swiadomych decyzji i skuteczny nadzér oraz ograniczy ryzyko destabilizujacych masowych wykupéw,

PRZYJMUJE NINIEJSZE ZALECENIE:

SEKCJA 1

ZALECENIA

Zalecenie A - Ustalenie niedopuszczalno$ci schematéw stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z pafistwa
trzeciego, w Unii

W $wietle zagrozen dla stabilno$ci finansowej, jakie stwarzaja schematy stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami,
w tym z panstwa trzeciego, zaleca si¢, aby Komisja nie uznawala tych schematéw za dozwolone w obecnych ramach
rozporzadzenia MiCA.

Jezeli Komisja podejmie inng decyzje, schematy te powinny podlegaé specjalnym ramom zapewniajagcym odpowiednie
zabezpieczenia, opisane w kolejnych zaleceniach. Maja one na celu zapewnienie spéjnych Srodkéw w calej Unii w celu
skutecznego ograniczenia zidentyfikowanego ryzyka dla stabilnosci finansowej.
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Zalecenie B — Ustanowienie ram oceny réwnowaznos$ci systeméw prawnych pafistw trzecich

Aby zapobiec arbitrazowi regulacyjnemu, zaleca si¢, aby Komisja ustanowila ramy oceny, czy systemy prawne panstw
trzecich dotyczace stabilnych kryptowalut sa zgodne z rozporzadzeniem MiCA.

Zaleca sig, aby Komisja zaproponowala zmiany legislacyjne w celu:

a)  ustanowienia w trybie pilnym ram oceny réwnowaznosci systeméw regulacyjnych i nadzorczych panstw trzecich
regulujacych podmioty $wiadczace ustugi w zakresie kryptoaktywow, a takze emitentéw stabilnych kryptowalut
o cechach podobnych do tokenéw powiazanych z aktywami i tokendw bedacych pienigdzem elektronicznym. Ramy
te powinny uwzglednia¢ ryzyko wynikajace z dzialania schematéw stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami,
w tym z pafistwa trzeciego. Aby system panstwa trzeciego mozna bylo oceni¢ jako réwnowazny z systemem Unii,
a takze aby zapewnié, by system ten nie byl mniej rygorystyczny niz system wymagany na podstawie
rozporzadzenia MICA, nalezy wzigé pod uwage nastepujace aspekty: wymogi ostroznoSciowe i nadzorcze;
standardy zarzadzania ryzykiem — w tym testy warunkéw skrajnych — majgce zastosowanie do emitenta; prawo
posiadaczy do wykupu wedlug warto$ci nominalnej i bez oplat, z wyjatkiem sytuacji kryzysowych; sklad rezerw;
ramy zarzadzania kryzysowego (plany naprawy i wykupu) oraz zabezpieczenia przed praniem pienigdzy. Nalezy
réwniez oceni¢ ustawodawstwo bankowe pafistwa trzeciego, w szczeg6lnosci aspekty zwigzane ze schematami
stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z pafstwa trzeciego. W szczegdlnosci banki uczestniczace
w emisji stabilnych kryptowalut nie powinny by¢ zwolnione ze wskaznika dzwigni, wymogéw kapitalowych
opartych na analizie ryzyka i wymogéw dotyczacych plynnosci;

b)  stwierdzenia, ze sama Komisja jest odpowiedzialna za ustalenie, czy system paristwa trzeciego jest rownowazmy
z ramami prawnymi Unii, aby unikng¢ potencjalnie rozbieznych ocen dokonywanych przez rézne wlasciwe organy
krajowe w odniesieniu do tego samego systemu parnistwa trzeciego;

¢)  ustanowienia systemu przejsciowego zobowigzujacego wilasciwe organy krajowe do dokonania przegladu,
w okreSlonym terminie po wejsciu w zycie ram réwnowaznosci, wszelkich istniejgcych zezwolen wydanych
emitentom w ramach schematéw stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z panstwa trzeciego,
z mozliwoscia cofnigcia zezwolenia w razie potrzeby.

Zalecenie C - Wzmocnienie wspélpracy z pafistwami trzecimi

Zaleca sig, aby Komisja zawarla miedzynarodowe umowy o wspélpracy w zakresie nadzoru nad schematami stabilnych
kryptowalut z wicloma emitentami, w tym z panstwa trzeciego, w celu zapewnienia monitorowania dzialalno$ci
transgranicznej.

Zalecenie D - Wyeliminowanie barier dla mobilnosci aktywéw rezerwowych zwigzanych z ryzykami transgranicznymi

Zaleca si¢, aby Komisja ocenila istnienie i skutki gospodarcze przeszkdd technicznych i prawnych, ktére moga utrudniaé
mobilno$¢ aktywow rezerwowych miedzy jurysdykcjami obu emitentéw uczestniczacych w schemacie stabilnych
kryptowalut z wieloma emitentami, w kontek$cie mechanizmu réwnowazenia rezerw stabilnych kryptowalut, jako
uzupelnienie oceny réwnowaznosci.

Organ nadzoru (EUNB lub wlasciwy organ krajowy) powinien uwzgledni¢ taka oceng¢ i nadal monitorowad istnienie
ewentualnych przeszkéd w swoich dzialaniach nadzorczych.

Zalecenie E - Zmiana kryteriow klasyfikacji jako znaczace

Zaleca si¢, aby Komisja zmienita art. 43 i art. 56 rozporzadzenia MiCA w celu wyraZznego uwzglednienia udzialu
w schemacie stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z pafistwa trzeciego, jako kryterium klasyfikacji
tokenéw powigzanych z aktywami i tokenéw bedacych pienigdzem elektronicznym jako znaczacych.

Scentralizowany nadzér Unii nad schematami stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z panstwa trzeciego,
jest, w ramach oceny proporcjonalnosci, niezbedny do przeciwdzialania szczegdélnym zagrozeniom dla stabilnosci
finansowej wynikajacym z tych schematéw. W zwigzku z tym kryterium to nalezy rozpatrywal wraz z innymi
istniejgcymi kryteriami w celu oceny istotnosci i, w pewnych okolicznosciach, aby uzasadni¢ przeniesienie nadzoru do
EUNB. EUNB powinien przyczynia¢ si¢ do opracowania takiego kryterium.

Zalecenie F - Wzmocnienie wymogéw ostrozno$ciowych

Oprécz przepiséw, o ktérych mowa w motywie 17, zaleca sig, aby EUNB zaktualizowal wytyczne i inne standardy
regulacyjne majgce zastosowanie do unijnych emitentéw uczestniczacych w schematach stabilnych kryptowalut z wieloma
emitentami, w tym z panstwa trzeciego. Aktualizacje te powinny zawiera¢ wytyczne dla organéw dotyczace oceny ryzyka
i przyczyniania si¢ do kalibracji $srodkéw nadzorczych, ktdére ograniczajg takie ryzyko i sprzyjaja konwergencji praktyk
nadzorczych. EUNB powinien w szczegélnosci zapewnié, aby scenariusze testéw warunkéw skrajnych dotyczacych
plynnosci i kapitatu odzwierciedlaly cechy tych schematow.
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Zalecenie G — Wspieranie konwergencji praktyk nadzorczych w odniesieniu do dostawcéw ustug w zakresie kryptoaktywéw

Zaleca si¢, aby ESMA nadal wspieral konwergencje podejs¢ nadzorczych w odniesieniu do dostawcow ustug w zakresie
kryptoaktywéw w calej Unii, w szczegélnosci biorac pod uwage ryzyko zwigkszenia transgranicznego wykupu
zamiennych stabilnych kryptowalut w kontekscie schematéw stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami.

Zalecenie H - Ocena gotowoSci transakcji transgranicznych

Zaleca sig, aby organ nadzoru emitenta unijnego (EUNB lub wlasciwy organ krajowy) wymagal od emitentéw unijnych
przedstawienia dowod6éw na to, ze instytucje finansowe (zaréwno w Unii, jak i w panstwach trzecich) wspierajgce
odpowiednie schematy stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami moga niezwlocznie dokonywac sprzedazy aktywow,
dokonywa¢ transgranicznych transferéw Srodkéw finansowych i utrzymywaé dostgp do migdzynarodowych systeméw
platno$ci. Wlasciwy organ powinien réwniez, o ile jest to prawnie dozwolone, gromadzi¢ informacje od odpowiednich
podmiotéw z panstw trzecich, aby zweryfikowal skuteczng alokacje rezerw i zdolno$¢ do szybkiego dokonywania
transfer6w $rodkow finansowych.

Zalecenie I - Zapewnienie wla$ciwym organom pelnego dostepu do odpowiednich danych

Zaleca sig, aby organ nadzoru emitenta unijnego (EUNB lub wlasciwy organ krajowy) wykorzystywal swoje istniejace
uprawnienia nadzorcze na mocy art. 94 ust. 1 rozporzadzenia MiCA w celu:

a)  nalozenia na podmioty, ktdre ubiegajg si¢ o zezwolenie na prowadzenie dzialalnodci w charakterze emitenta unijnego
uczestniczacego w schematach stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z panstwa trzeciego,
obowiazku nieprzerwanego dostarczania kompleksowych i wiarygodnych danych umozliwiajacych skuteczny
nadzér. Musi to obejmowa¢ aktualne i dokladne informacje na temat tokenéw znajdujacych si¢ w obiegu w Unii
i poza nig oraz na temat charakterystyki posiadaczy tokenéw (np. gospodarstw domowych, instytucji
niefinansowych i finansowych);

b)  zobowigzania emitentéw unijnych do przedstawienia szczegélowych sprawozdan na temat wyemitowanych
tokendw, a takze skladu i lokalizacji aktywéw rezerwowych w jurysdykcjach, w ktérych tokeny sa emitowane lub
rozprowadzane, aby umozliwi¢ organom nadzoru oceng adekwatnosci rezerw zlokalizowanych w Unii.

Zalecenie ] - Zwigkszenie przejrzystosci poprzez ujawnianie informacji

Zaleca si¢, aby ESMA wydal wytyczne w celu standaryzacji tresci dokumentéw informacyjnych wykorzystywanych przez
unijnych emitentéw prowadzacych schematy stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami, w tym z panstwa trzeciego,
zapewniajac, aby dokumenty te jasno okreslaly szczegdlne ryzyko zwigzane z takimi schematami, w tym ich strukture,
zarzadzanie i zalezno$ci od podmiotéw z panstw trzecich.

SEKCJA 2
IMPLEMENTACJA

1. Definicje

Uzyte w niniejszym zaleceniu wyrazenia oznaczajg:
a)  kryptoaktywo” — kryptoaktywo w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 5 rozporzadzenia MiCA;

b) ,dostawca ustug w zakresie kryptoaktywéw” — dostawce ustug w zakresie kryptoaktywéw w rozumieniu art. 3 ust. 1
pkt 15 rozporzadzenia MiCA;

¢) ,stabilna kryptowaluta” — podzbiér kryptoaktywéw, ktérych celem jest utrzymanie stabilnej wartosci poprzez
zabezpieczenie rezerwami, takimi jak gotowka lub wysoce plynne instrumenty finansowe, lub poprzez powigzanie
ich z niektérymi aktywami referencyjnymi;

d)  ,token powigzany z aktywami” — token powigzany z aktywami w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 6 rozporzadzenia
MiCA;

e)  ,token bedacy pienigdzem elektronicznym” — token bedacy pienigdzem elektronicznym w rozumieniu art. 3 ust. 1
pkt 7 rozporzadzenia MiCA;

f)  ,schemat stabilnych kryptowalut z wicloma emitentami, w tym z panstwa trzeciego” — model emisji stabilnej
kryptowaluty, w ramach ktérego emitent majacy siedzibe w Unii wspdlpracuje z emitentem spoza Unii w celu
wspOlnej emisji tokenéw bedacych pienigdzem elektronicznym lub tokenéw powigzanych z aktywami, kt6re maja te
same wiasciwosci techniczne i s3 uznawane za zamienne, emitenci dzialajg w réznych jurysdykcjach a rezerwy sa
podzielone migdzy tymi jurysdykcjami;

g)  ,wiasciwy organ” — wlasciwy organ w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 35 rozporzadzenia MiCA;

h)  ,emitent” — emitenta w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 10 rozporzadzenia MiCA;
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2.

,depozyt” — depozyt w rozumieniu art. 2 ust. 1 pkt 3 dyrektywy 2014/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (°);
Jrezerwy” — rezerwe aktyw6w w rozumieniu art. 3 ust. 1 pkt 32 rozporzadzenia MiCA;

.mechanizm przywracania réwnowagi” — system lub proces umozliwiajacy przenoszenie rezerw miedzy
jurysdykcjami w celu realizacji zlecenn wykupu tokendéw;

Jinstytucja kredytowa” — instytucje kredytowa w rozumieniu art. 4 ust. 1 pkt 1 rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 () i posiadajacg zezwolenie na mocy dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2013/36/UE (9.

Kryteria implementacji

Do implementacji niniejszego zalecenia stosuje si¢ nastepujgce kryteria:

3.

powinna zosta¢ zachowana zasada proporcjonalnosci, przy uwzglednieniu celu i tresci kazdego z zalecen;

przy wdrazaniu zaleceni nalezy wzig¢ pod uwage wszystkie schematy stabilnych kryptowalut z wieloma emitentami,
w tym z paristwa trzeciego;

nalezy unika¢ arbitrazu regulacyjnego.

Harmonogram informowania o realizacji zalecen

Zgodnie z art. 17 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 1092/2010 adresaci s3 zobowiazani poinformowa¢ Parlament Europejski,
Radg, Komisje i ERRS o dzialaniach podjetych w odpowiedzi na niniejsze zalecenie lub przedstawi¢ odpowiednie
uzasadnienie w przypadku braku dzialania. Adresaci przekazuj takie informacje w nastepujacych terminach:

1.

Zalecenie A

W terminie do 31 grudnia 2025 r. odpowiednie organy przekazuja ERRS i Radzie sprawozdanie dotyczace
implementacji zalecenia A.

Zalecenie B

W terminie do 31 grudnia 2026 r. odpowiednie organy przekazuja ERRS i Radzie sprawozdanie dotyczace
implementacji zalecenia B.

Zalecenie C

W terminie do 31 grudnia 2026 r. odpowiednie organy przekazuja ERRS i Radzie sprawozdanie dotyczace
implementacji zalecenia C.

Zalecenie D

W terminie do 31 grudnia 2026 r. odpowiednie organy przekazuja ERRS i Radzie sprawozdanie dotyczace
implementacji zalecenia D.

Zalecenie E

W terminie do 31 grudnia 2026 r. odpowiednie organy przekazuja ERRS i Radzie sprawozdanie dotyczace
implementacji zalecenia E.

Zalecenie F

W terminie do 31 grudnia 2027 r. odpowiednie organy przekazuja ERRS i Radzie sprawozdanie dotyczace
implementacji zalecenia F.

Zalecenie G

W terminie do 31 grudnia 2027 r. odpowiednie organy przekazuja ERRS i Radzie sprawozdanie dotyczace
implementacji zalecenia G.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie systeméw gwarancji depozytow

(Dz.U.L 173 2 12.6.2014, 5. 149, ELL http://data.europa.eu/eli/dir[2014/49/oj).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogow
ostrozno$ciowych dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 176
z 27.6.2013, s. 1, ELL http://data.europa.eu/elijreg/2013/57 5/0j).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji
kredytowych do dzialalnosci oraz nadzoru ostroznosciowego nad instytucjami kredytowymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE
i uchylajgca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 338, ELL http://data.europa.eu/eli/dir/2013/
36/0j).
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8.  Zalecenie H

W terminie do 31 grudnia 2026 r. odpowiednie organy przekazuja ERRS i Radzie sprawozdanie dotyczace
implementacji zalecenia H.

9.  Zaleceniel

W terminie do 31 grudnia 2026 r. odpowiednie organy przekazuja ERRS i Radzie sprawozdanie dotyczace
implementacji zalecenia I.

10. Zalecenie]

W terminie do 31 grudnia 2026 r. odpowiednie organy przekazuja ERRS i Radzie sprawozdanie dotyczace
implementaciji zalecenia J.

4. Monitorowanie i ocena
1.  Sekretariat ERRS:

a)  udziela pomocy adresatom poprzez zapewnianie koordynacji skladania sprawozdai i dostarczanie
odpowiednich wzoréw i formularzy oraz, w razie potrzeby, szczegélowe okreslanie procedury i termindéw
informowania o realizacji zalecer;

b)  weryfikuje realizacje zaleceni przez adresatéw, udziela im pomocy na ich wniosek oraz przedklada Radzie
Generalnej sprawozdania dotyczace realizacji zalecen.

2. Rada Generalna ocenia dzialania adresatéw i przedstawiane przez nich uzasadnienia oraz, w razie potrzeby, moze
stwierdzi¢ nieodpowiednie zastosowanie si¢ do niniejszego zalecenia lub brak odpowiedniego uzasadnienia
niepodjecia dziatan.

Sporzadzono we Frankfurcie nad Menem dnia 25 wrze$nia 2025 r.

W imieniu Rady Generalnej ERRS
Szef Sekretariatu ERRS
Francesco MAZZAFERRO
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