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RECOMANDAREA COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC
din 25 septembrie 2025
privind sistemele cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tiri terte

(CERS/2025/9)

(C/2025/6342)

CONSILIUL GENERAL AL COMITETULUI EUROPEAN PENTRU RISC SISTEMIC,

avand in vedere Tratatul privind functionarea Uniunii Europene,

avand in vedere Acordul privind Spatiul Economic European (!), in special anexa IX,

avand in vedere Regulamentul (UE) nr. 1092/2010 al Parlamentului European si al Consiliului din 24 noiembrie 2010
privind supravegherea macroprudentiald la nivelul Uniunii Europene a sistemului financiar i de infiintare a unui Comitet
european pentru risc sistemic (?), in special articolul 3 alineatul (2) litera (d) si articolele 16,17 i 18,

Regulamentul (UE) 2023/1114 al Parlamentului European si al Consiliului din 31 mai 2023 privind pietele criptoactivelor
si de modificare a Regulamentelor (UE) nr. 1093/2010 si (UE) nr. 1095/2010 si a Directivelor 2013/36/UE si
(UE) 2019/1937 ()

avand in vedere Decizia CERS[2011/1 a Comitetului european pentru risc sistemic din 20 ianuarie 2011 de adoptare a
Regulamentului de procedurd al Comitetului european pentru risc sistemic (%), in special articolele 18-19,

intrucat:
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Criptoactivele reprezintd un segment de finantare in crestere rapid, care este din ce in ce mai interconectat cu activele
traditionale si creeazd un canal de contagiune care necesitd monitorizare pentru a proteja stabilitatea financiara. Acest
segment se caracterizeazd prin comportamente speculative, transparentd limitatd si volatilitate extremd a pregurilor,
precum si prin aparitia frecventd a unor practici ilicite. Monedele digitale stabile, care sunt un subset de criptoactive
concepute pentru a mentine o valoare constantd in raport cu anumite active de referintd sau un cos de active, s-au
extins, de asemenea, si sunt utilizate in principal pentru accesarea si iesirea din pietele de criptoactive. Monedele
digitale stabile sunt sustinute, de reguld, de rezerve precum numerarul sau instrumentele financiare foarte lichide
detinute de emitent, inclusiv depozitele detinute la institutiile de credit, dar structura si gradul de risc al acestor
rezerve variazd de la un emitent la altul si de la o jurisdictie la alta. Aceste rezerve sunt esentiale, deoarece trebuie si
fie monetizate rapid de citre emitenti in cazul in care apare necesitatea de a satisface cererile de riscumpdrare depuse
de detinatorii de tokenuri. Prin urmare, rezervele contribuie la mentinerea increderii in valoarea monedelor digitale
stabile. Cu toate acestea, faptul cd monedele digitale stabile sunt emise de sectorul privat, impreund cu preocupdrile
legate de calitatea si transparenta rezervelor care le sustin, ridicd probleme fundamentale pentru sistemul financiar.

Vulnerabilititile monedelor digitale stabile, care variazd de la rezerve potential insuficiente la pierderea increderii
pietei, pot submina presupusul rol al acestora de mijloc stabil de schimb si de stocare a valorii, putdnd transmite
socuri sistemului financiar in general §i amplificind riscul sistemic. Acest lucru a devenit evident in contextul
falimentului Silicon Valley Bank (SVB) la 11 martie 2023, cand dezancorarea semnificativd ulterioard a USDC
(monedd digitald stabild emisd de Circle) a evidentiat vulnerabilitdtile care decurg din interconectarea dintre
institutiile financiare. Acest lucru subliniazd necesitatea unor norme solide, a unei supravegheri stricte si a unei
aplicdri adecvate a normelor.

In cadrul Uniunii, Regulamentul (UE) 2023/1114 (denumit in continuare ,MiCAR”) a fost adoptat pentru a oferi un
cadru prin care si fie stabilite cerinte uniforme pentru oferta publicd de criptoactive, precum si pentru admiterea la
tranzactionare a criptoactivelor respective, inclusiv a tokenurilor raportate la active (asset-referenced tokens) (ART) si
a tokenurilor de moned3 electronicd (electronic-money tokens) (EMT), crednd un cadru specific si armonizat pentru
pietele criptoactivelor la nivelul Uniunii. Un astfel de cadru la nivelul Uniunii a fost considerat necesar pentru a
stimula securitatea juridica in ceea ce priveste criptoactivele si pentru a promova inovarea, asigurand in acelasi timp
protectia investitorilor si integritatea pietei, promovand stabilitatea financiard si buna functionare a sistemelor de
plati, abordand riscurile de politici monetard care ar putea apirea pe pietele criptoactivelor si protejind
suveranitatea monetara in intreaga Uniune.

') JOL1,3.1.1994, p. 3, ELL http://data.europa.cu/elifagree_internation/1994/1/oj.
JOL331,15.12.2010, p. 1, ELL: http://data.europa.eu/eli/reg/2010/1092/oj.

JO L 150, 9.6.2023, p. 40, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/2023/1114/oj.

JO C 58, 24.2.2011, p. 4.
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(4)  In ultimii ani, un nou tip de sistem a fost utilizat din ce in ce mai mult si implicd un emitent de monede digitale stabile
cu sediul in Uniune care colaboreazi cu un emitent din afara Uniunii pentru a emite in comun EMT, care sunt un tip
de monede digitale stabile definit in MiCAR. EMT emise de ambele entititi au aceleasi caracteristici tehnice si sunt
prezentate de emitenti ca fiind interschimbabile. In cadrul acestui sistem (denumit in continuare ,sistem cu multipli
emitenti de monede digitale stabile situati in tdri terte” sau ,sistem”), fiecare emitent functioneazd in temeiul unui
cadru juridic diferit, in care rezervele de sustinere a EMT sunt distribuite intre jurisdictii diferite.

(5) Desi MiCAR reglementeazd emisiunea multipld in interiorul Uniunii de criptoactive interschimbabile, acesta nu
abordeazd in mod explicit posibilitatea unor scheme care implicd un emitent din Uniune si un emitent dintr-o tard
tertd (din afara Uniunii). Cu alte cuvinte, acesta nu permite in mod specific functionarea sistemelor cu multipli
emitenti de monede digitale stabile situati in tdri terte. Acest lucru reflectd probabil intentia legiuitorilor de a
restrictiona sistemele cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tari terte numai la emitentii cu sediul
in Uniune §i sub rezerva anumitor conditii. O analizd juridicd suplimentard in acest sens este prezentatd in analiza
BCE privind emisiunile multiple de monede digitale stabile din UE si din tari terte (°). Faptul cd astfel de sisteme nu sunt
interzise in mod explicit in MiCAR conduce la abordiri divergente:unele autoritdti nationale competente (ANC)
considerd cd astfel de emitenti multipli din tari terte sunt acceptati in temeiul MiCAR, in timp ce altele considera cd
nu sunt acceptati in temeiul MiCAR. Aceastd divergentd de abordare contravine obiectivului MiCAR de a impune
cerinte uniforme. Intr-adevir, aceastd situatie pune sub semnul intrebirii insisi natura pietei unice, in care
autorizarea de cdtre o ANC acordd emitentului acces la intreaga piatd a Uniunii prin intermediul procedurii de
,pasaport”, ceea ce inseamni ci sistemele potential riscante respinse intr-un stat membru pot fi aprobate in alt stat
membru si vor continua si functioneze in celelalte state membre in baza cauza principiului liberei circulatii a
serviciilor. Prin urmare, situatia actuald este marcatd de un grad ridicat de insecuritate juridicd, care ar putea fi
eliminat prin furnizarea unei solutii clare in interpretarea textului legal.

(6)  Functionarea sistemelor cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tiri terte se bazeazd pe ipoteza
echivalentei cadrelor de reglementare ale tarilor implicate. Cu toate acestea, MiCAR nu include nicio dispozitie
pentru efectuarea unei astfel de evaluiri a echivalentei. In schimb, articolul 140 alineatul (2) punctul (v) din MiCAR
impune Comisiei, in consultare cu Autoritatea Bancard Europeand (ABE) si cu Autoritatea Europeand pentru Valori
Mobiliare si Piete (ESMA), sd prezinte un raport legiuitorilor Uniunii pand in iunie 2027, in care si evalueze dacd
este necesar sd se instituie un regim de echivalentd. Avand in vedere calendarul, se considerd din ce in ce mai mult ca
nu este recomandat si se astepte aceastd evaluare inainte de a aborda problema.

(7)  Avand in vedere structura lor specificd, care implicd detinerea de rezerve in mai multe jurisdictii si emitenti care
functioneazd in cadrul unor regimuri juridice diferite, sistemele cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati
in tdri terte amplificd riscurile la adresa stabilitdtii financiare si prezintd vulnerabilititi semnificative: Autoritdtile
Uniunii nu pot evalua in mod adecvat modul in care emitentii din afara Uniunii gestioneaza riscurile sau dacd au
suficiente rezerve, iar mecanismele de reechilibrare pentru transferurile transfrontaliere de rezerve sunt deosebit de
fragile in perioade de stres, mai ales dacd rezervele nu sunt lichide sau transferul acestora este restrictionat de
autorititile unor tdri terte. Posibila nealiniere a reglementirilor din Uniunea Europeand si tdrile terte defavorizeaza
aplicarea miasurilor, cum ar fi plafoanele impuse de MiCAR 1in ceea ce priveste emisiunea de monede digitale stabile
exprimate in monedd strdind, ceea ce poate afecta buna functionare a sistemelor de pliti si poate intensifica
dependenta de monedele non-europene. Totodatd, aceasta face posibil arbitrajul de reglementare, stimuland
detindtorii de tokenuri si riscumpere de la emitenti din Uniunea Europeand, in special dacd emitentii din tdri terte
impun comisioane sau intarzieri, ori daci preful monedei digitale stabile scade sub valoarea nominald. In plus,
adoptarea tot mai mult in Uniune a sistemelor cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tiri terte a
dus la cresterea volumelor tranzactiilor, amplificind riscurile de contagiune, in timp ce utilizarea pe scari largd a
portofelelor auto-gizduite si accesul limitat la date ingreuneaza eforturile de a urmari EMT si de a asigura rezerve
adecvate. Sistemele cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in (dri terte cresc, de asemenea,
probabilitatea unor rascumpariri masive, avand in vedere cd emitentii din Uniunea Europeand se pot confrunta cu
pasive atat din partea detindtorilor de tokenuri din Uniune, cat si a celor din afara acesteia, pentru care rezervele
aflate sub supravegherea Uniunii ar putea sd nu fie suficiente.

(8) Dependenta de mecanismele transfrontaliere de reechilibrare a rezervelor introduce vulnerabilititi suplimentare, in
special in conditii de stres, cAnd autorititile din tdrile terfe pot prioritiza interesele nationale, restrictionind
transferul de fonduri. Aceste deficiente structurale expun sistemul financiar al Uniunii Europene la riscul de
contagiune de la crizele care isi au originea in tari terte. Totodati ar impune o povard nenecesard asupra autoritatilor
de supraveghere din Uniune, care ar fi responsabile pentru asigurarea indeplinirii obligatiilor create dincolo de sfera
lor de competentd si control.

() BCE (2025), ECB non-paper on EU and third-country stablecoin multi-issuance (Analiza BCE privind emisiunile multiple de monede digitale
stabile din UE si din tdri terte), publicatd pe website-ul Consiliului Uniunii Europene la www.consilium.europa.eu.

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


http://www.consilium.europa.eu

JO C, 21.11.2025

RO

©)

(10)

(11)

(13)

Sistemele cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tari terte prezintd, de asemenea, provocari specifice
pentru furnizorii de servicii de criptoactive (crypto-asset service provider) (CASP) din UE, care pot intermedia cererile
de rdscumpdrare din partea detinitorilor de tokenuri din afara UE ca parte a serviciilor standard pe care le ofera.
Procedand astfel, acestea pot constitui canale de contagiune pentru rdscumpdrdri masive in perioade de stres pe
piatd. Acest fapt ar putea amplifica riscurile de riscumpdrdri masive si ar putea introduce riscuri de lichiditate pe
piatd.

Cresterea rapidd a pietei si eforturile firmelor de a obtine autorizatii de la autorititile Uniunii pentru implementarea
sistemelor cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tari terte, dovedite de autorizarea a doud entitati
incepand cu septembrie 2025, genereazd si ele o interconectare sporitd cu institutiile financiare. Depozitele legate de
monedele digitale stabile sunt directionate citre un numdr redus de binci, a ciror vulnerabilitate la socurile de
lichiditate, in special in jurisdictiile mai mici, creste corespunzitor odatd cu majorarea concentratiilor de expuneri ale
acestora. In plus, pe misurd ce sistemele cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tari terte cresc in
dimensiune, interconectivitatea dintre emitenti si banci ar putea si amplifice riscurile de contagiune financiard. Mai
mult, datele insuficiente privind rezervele de monede digitale stabile, inclusiv structura acestora, precum si fluxurile
de active intre jurisdictii impiedicd eficienta proceselor de supraveghere, cum ar fi evaluarea riscurilor si calibrarea
rezervelor. Aceste evolutii subliniazd importanta amenintdrilor la adresa stabilititii financiare a Uniunii, deoarece
acestea ar putea, in cele din urmd, sd conduci la socuri negative din exterior care sd se propage in sistemul financiar
al Uniunii.

Aceasti situatie ce evolueaza rapid a ficut necesard abordarea fard intarziere a riscurilor identificate pentru stabilitatea
financiar3, fie pentru a preveni materializarea acestora, fie pentru a atenua impactul lor potential. Cresterea valorii
monedelor digitale stabile descrise aflate in circulatie este ilustrativd pentru urgenta abordarii acestei probleme.

Avand in vedere cele de mai sus, Comitetul european pentru risc sistemic (CERS) prezintd in acest document un set de
recomandiri menite s elimine sau sd atenueze riscurile pentru stabilitatea financiard inerente sistemelor cu multipli
emitenti de monede digitale stabile situati in tdri terte. Aceste recomanddri sunt bazate pe activitatea analitici a
Grupului de lucru al CERS privind criptoactivele si finantarea descentralizatd, asa cum este detaliat in raportul sdu
din 2025. Recomandarile din acest document sunt aliniate principiului neutralititii tehnologice, asigurdndu-se ci nu
obstructioneaza progresul inovatiei tehnologice si financiare in cadrul Uniunii, ci se concentreazd pe atenuarea
riscurilor considerate semnificative pentru stabilitatea financiard a Uniunii.

Recomandarea A este conceputd pentru a asigura in mod special ¢, in absenta unui regim juridic care sd
reglementeze in mod explicit sistemele cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tdri terte,
preocupdrile legate de stabilitatea financiard prevaleazi si cd, prin urmare, Comisia Europeand interpreteazd MiCAR
ca nepermitand astfel de sisteme. Vulnerabilitatile structurale ale unor astfel de sisteme sldbesc in mod semnificativ
cadrul prudential al Uniunii prin majorarea probabilititii unor rdscumpardri masive, a unei necorelari a lichiditatii si
a arbitrajului reglementar. Lipsa de monitorizare a emitentilor din tdri terte si fragilitatea mecanismelor de
reechilibrare a rezervelor transfrontaliere amplificd i mai mult aceste riscuri. Prin adoptarea unei pozitii care si nu
le permitd, riscurile sistemice asociate cu astfel de sisteme ar fi eliminate.

Daci, pe de altd parte, sistemele continud sd functioneze, acestea ar trebui si fie supuse unui cadru dedicat care sd
ofere garantii adecvate riscurilor lor. Recomandarea B este conceputd pentru a asigura cd este instituit un cadru care
sd evalueze echivalenta reglementdrilor privind monedele digitale stabile din tdri terte cu cerintele MiCAR. Lipsa
alinierii reglementdrilor din Uniunea Europeand si tdrile terte creeazd lacune in implementare care submineazd
garantiile pentru stabilitatea financiard si buna functionare a sistemelor de plati. Fird echivalentd, emitentii din tarile
terte ar putea submina garantiile Uniunii, sporind probabilitatea unor efecte destabilizatoare asupra sistemului
financiar al Uniunii. Stabilirea echivalentei este, asadar, esentiald pentru a imbundtiti mecanismele de reechilibrare a
rezervelor, atat in conditii normale, ct si in situatii de stres. Aceasta este conformi cu mandatul Comisiei Europene
previzut la articolul 140 alineatul (2) punctul (v) din MiCAR.

Recomandarea C este conceputd pentru a stabili acorduri de cooperare in materie de supraveghere cu tiri terte
privind monitorizarea sistemelor cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tari terte. Prin promovarea
unei monitorizdri coordonate, aceastd recomandare urmareste si protejeze stabilitatea financiard in cadrul Uniunii i
sd sustind integritatea cadrului siu de reglementare.

Recomandarea D este conceputd pentru a aborda barierele in calea mobilitdtii transfrontaliere a rezervelor ca rdspuns
la riscurile de rascumpariri masive care pot apirea din afara Uniunii, in special in perioade de stres, redresare sau
rezolutie. Experienta de pand acum a dovedit ci in cursul unor astfel de evenimente constrangerile asupra fluxurilor
de rezerve sunt probabile. Prin abordarea obstacolelor tehnice si legale legate de mobilitatea rezervelor, aceastd
recomandare urmdreste s asigure indeplinirea la timp a cererilor de rdscumpdrare intre jurisdictii.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2025/6342/oj
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Recomandarea E este conceputd pentru a se asigura cd sistemele cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati
in tdri terte sunt supuse supravegherii centralizate a Uniunii Europene in baza unei evaludri a proportionalititii.
Divizarea rezervelor intre jurisdictii, precum si datele incomplete privind detindtorii de token-uri si adecvarea
rezervelor, sporesc probabilitatea de rdscumpdrdri masive, insolvente si contagiune financiard asupra bancilor.
Efectele gregare in timpul crizelor, amplificate de fluxurile informationale, ar putea destabiliza in continuare pietele.
Pentru a aborda aceastd problemd, modificirile propuse ale MiCAR ar include participarea la un sistem cu multipli
emitenti de monede digitale stabile situati in tari terfe ca unul dintre criteriile pentru determinarea caracterului
semnificativ al ART si EMT, justificind astfel supravegherea de citre ABE. Aceastd abordare asigurd o monitorizare
proportionald pe baza dimensiunii i a amprentei internationale a sistemelor.

ABE ar trebui s continue si promoveze convergenta n cadrul Uniunii a abordirilor in materie de supraveghere
privind sistemele cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tri terte, atat in ceea ce priveste procedura
de autorizare, ct si supravegherea continud, pornind de la dispozitiile generale in vigoare ale MiCAR. Recomandarea
F este conceputd pentru a asigura cd orientdrile ABE si alte standarde de reglementare relevante clarificd practicile de
supraveghere din cadrul Uniunii Europene, in vederea abordarii riscurilor specifice privind stabilitatea financiard
asociate sistemelor cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tari terte. Aceasta se concentreazi pe
aplicarea cerintelor prudentiale proportional cu riscurile, pe baza unei evaludri riguroase a riscurilor. Mai mult decat
atat, incurajeazd autoritdtile de supraveghere si se bazeze pe cadrul de reglementare existent pentru a impune cerinte
prudentiale proportionale cu riscurile aferente.

Recomandarea G este conceputd pentru a aborda modul in care CASP din Uniune pot contribui la amplificarea
rascumpdrdrilor transfrontaliere ale monedelor digitale stabile fungibile, in contextul sistemelor cu multipli emitenti
de monede digitale stabile situati in tari terte. Efortul continuu al Autoritdtii europene pentru valori mobiliare si
piete (AEVMP) de a imbunititi convergenta in materie de supraveghere si de a introduce mdsuri de atenuare este
necesar pentru a evita ca supravegherea CASP la nivel national si procedura de pasaport sd genereze practici inegale
in cadrul Uniunii.

Recomandarea H este conceputd pentru a aborda riscurile operationale, solicitind emitentilor din cadrul Uniunii sd
demonstreze ci institutiile financiare care sprijind operatiunile emitentilor din tdri terte sunt capabile si execute
vanzdri de active, sd proceseze transferuri transfrontaliere de fonduri si sd mentind accesul la sistemele internationale
de plati. Autoritdtile de supraveghere ar trebui sd verifice aceste date si, acolo unde este permis din punct de vedere
legal, sd colecteze informatii suplimentare pentru a asigura o monitorizare eficientd si pentru a proteja stabilitatea
sistemelor cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tdri terte.

Recomandarea I este conceputd astfel incat autoritdtile competente, in masura in care cadrul juridic existent permite,
sd aibd acces la date fiabile esentiale pentru supravegherea sistemelor. Prin utilizarea platformelor non-UE si a
portofelelor auto-gdzduite apar lacune semnificative in date, in timp ce practicile de raportare inconsecvente
impiedicd in continuare monitorizarea. Consolidarea implementdrii obligatiilor de raportare si extinderea raportarii
in baza MiCAR vor fi esentiale pentru o monitorizare eficientd si pentru gestionarea riscurilor.

Recomandarea ] este conceputd pentru a spori transparenta prin intermediul raportdrilor prin documente de tip
white paper pentru ART si EMT implicate in sistemele cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tdri
terte. Informatiile cuprinzitoare despre structurd, guvernantd si dependentele de tari terte vor imbundtiti evaluarea
riscurilor, vor preveni prezentarea eronatd a conformititii cu MiCAR si vor consolida increderea in piatd.
Transparenta sporitd va contribui la buna fundamentare a procesului decizional si la o monitorizare eficienta si va
reduce riscul de riscumpdrari masive destabilizatoare,

ADOPTA PREZENTA RECOMANDARE:

SECTIUNEA 1

RECOMANDARI

Recomandarea A - Stabilirea faptului ci sistemele cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tiri terte nu sunt
permise in Uniune

Avand in vedere riscurile pentru stabilitatea financiard generate de sistemele cu multipli emitenti de monede digitale stabile
situati in tari terte, se recomandd Comisiei Europene sd considere cd aceste sisteme nu sunt permise in cadrul actual al
MiCAR.

In cazul in care Comisia Europeand considera altfel, sistemele ar trebui si fie supuse unui cadru dedicat, care si prevadd
garantii adecvate, precum cele descrise in recomanddrile ulterioare. Acestea vizeazd asigurarea unor masuri consecvente in
cadrul Uniunii pentru a atenua in mod eficient riscurile la adresa stabilititii financiare identificate.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2025/6342/oj
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Recomandarea B — Stabilirea unui cadru pentru evaluarea echivalentei regimurilor juridice ale ¢irilor terte

Pentru a preveni arbitrajul de reglementare, se recomandd Comisiei Europene si instituie un cadru pentru evaluarea alinierii
cu MiCAR a regimurilor juridice privind monedele digitale stabile din tarile terte.

Se recomandi Comisiei Europene sd propund modificari legislative pentru:

(@)  ainstitui, in regim de urgentd, un cadru pentru evaluarea echivalentei regimurilor de reglementare si supraveghere din
tdrile terte care guverneazd entitdtile ce oferd servicii de criptoactive si emitentii de monede digitale stabile cu
caracteristici similare tokenurilor raportate la active si tokenurilor de moneda electronicd. Acest cadru ar trebui si
tind cont de riscurile care decurg din sistemele cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tari terte.
Pentru ca un regim dintr-o tard tertd si fie evaluat ca echivalent cu cel al Uniunii si pentru a se asigura ¢ nu este mai
putin strict dect MiCAR, trebuie luate in considerare urmdtoarele: cerintele prudentiale si de supraveghere;
standardele de gestionare a riscurilor — inclusiv testarea la stres — aplicabile emitentului; dreptul detindtorilor de a
rdscumpdra la valoare nominald i fird comisioane, cu exceptia scenariilor de crizd; structura rezervelor; cadrul de
gestionare a crizelor (planuri de redresare §i riscumpdrare) si misurile de combatere a spaldrii banilor. Legislatia
bancard a tdrii terte ar trebui, de asemenea, evaluatd, in special aspectele legate de sistemele cu multipli emitenti de
monede digitale stabile situati in tari terte. In special, bancile implicate in emisiunea de monede digitale stabile nu ar
trebui sd fie exceptate de la cerintele privind indicatorul efectului de levier, cerintele de capital bazate pe risc si
cerintele de lichiditate;

(b)  a stabili responsabilitatea Comisiei Europene de a decide dacd un regim dintr-o tard tertd este echivalent cu cadrul
juridic al Uniunii Europene, pentru a se evita evaludri potential divergente realizate de diferite ANC cu privire la
acelasi regim dintr-o tara tertd;

()  ainstitui un regim tranzitoriu care s prevadd ca ANC si revizuiascd, intr-un interval de timp stabilit dup intrarea in
vigoare a cadrului de echivalentd, orice autorizatie existentd a emitentilor din sistemele cu multipli emitenti de
monede digitale stabile situati in tdri terte, cu optiunea de a retrage autorizatia, daci este necesar.

Recomandarea C - Consolidarea cooperirii cu tirile terte

Se recomandd Comisiei Europene sd incheie acorduri internationale de cooperare privind monitorizarea sistemelor cu
multipli emitenti de monede digitale stabile situati in {iri terfe pentru a se asigura monitorizarea activititilor
transfrontaliere.

= A

Recomandarea D - Eliminarea obstacolelor pentru mobilitatea activelor de rezervi in ceea ce priveste riscurile de riscumparari
masive transfrontaliere

Se recomandi Comisiei Europene s evalueze existenta si impactul economic al obstacolelor tehnice si legale care ar putea
impiedica mobilitatea activelor de rezervi intre jurisdictiile ambilor emitenti implicati intr-un sistem cu multipli emitenti
de monede digitale stabile situati in tdri terte, in contextul mecanismului de reechilibrare a rezervelor de monede digitale
stabile, pentru a completa evaluarea echivalentei.

Autoritatea de supraveghere (ABE sau ANC) ar trebui sd ia in considerare aceastd evaluare si sd continue si monitorizeze
existenta eventualelor obstacole in contextul actiunilor pe care le intreprind in materie de supraveghere.

Recomandarea E - Modificarea criteriilor pentru clasificarea ca semnificativ

Se recomandd Comisiei Europene sd modifice articolele 43 si 56 din MiCAR pentru a include explicit participarea la un
sistem cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tari terte drept criteriu pentru clasificarea ART si EMT ca
semnificative.

Supravegherea centralizatd la nivelul Uniunii a sistemelor cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tdri terte
este, in urma unei evaludri a proportionalititii, necesard pentru a aborda riscurile specifice la adresa stabilitatii financiare
generate de aceste scheme. Prin urmare, acest criteriu ar trebui si fie luat in considerare alituri de celelalte criterii existente
pentru a evalua caracterul semnificativ si, in anumite circumstante, pentru a justifica transferul supravegherii citre ABE.
ABE ar trebui si contribuie la dezvoltarea unui astfel de criteriu.

Recomandarea F — Consolidarea cerintelor prudentiale

Pe langd prevederile mentionate in considerentul 17, se recomanda ca ABE sd actualizeze orientdrile si alte standarde de
reglementare aplicabile emitentilor din Uniunea Europeand implicati in sistemele cu multipli emitenti de monede digitale
stabile situati in tdri terte. Aceste actualizdri ar trebui si ofere indrumdri autorititilor pentru evaluarea riscurilor si sd
contribuie la calibrarea misurilor de supraveghere care atenueazi astfel de riscuri si sprijind convergenta in materie de
supraveghere. ABE ar trebui sd se asigure, in special, cd scenariile de testare la stres cu privire la lichiditate si capital reflectd
caracteristicile sistemelor.

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2025/6342/oj
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Recomandarea G — Promovarea convergentei in materie de supraveghere pentru furnizorii de servicii de criptoactive

Se recomandi ca AEVMP sd continue si promoveze convergenta in aborddrile in materie de supraveghere pentru furnizorii
de servicii de criptoactive in cadrul Uniunii, in special avind in vedere riscul de amplificare a riscumpirdrilor
transfrontaliere de monede digitale stabile fungibile in contextul sistemelor cu multipli emitenti de monede digitale stabile
situati in tdri terte.

Recomandarea H - Evaluarea disponibilititii pentru operatiuni transfrontaliere

Este recomandat ca autoritatea de supraveghere a emitentului din Uniunea Europeand (ABE sau ANC) s solicite ca emitentii
din Uniune sd furnizeze date care si demonstreze ci institutiile financiare (atat din Uniunea Europeand, cat si din tdrile terte)
care sprijind sistemele cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tiri terte pot executa prompt vanziri de
active, pot procesa transferuri de fonduri transfrontaliere si pot asigura accesul la sistemele internationale de plati.
Autoritatea competentd ar trebui, de asemenea, acolo unde este permis legal, s3 colecteze informatii de la entitati relevante
din tdri terte pentru a verifica alocarea eficientd a rezervelor si capacitatea de a executa prompt transferuri de fonduri.

Recomandarea I - Asigurarea accesului deplin al autorititilor competente la datele relevante

Se recomandd ca autoritatea de supraveghere a emitentului din Uniune (ABE sau ANC) si facd uz de competentele pe care le
detine in materie de supraveghere in temeiul articolului 94 alineatul (1) din MiCAR pentru a:

(a) solicita ca entitdtile care solicitd autorizatie ca emitent din Uniune implicat intr-un sistem cu multipli emitenti de
monede digitale stabile situati in tdri terte sd furnizeze in mod constant date cuprinzitoare si fiabile care sd permitd
o supraveghere eficientd. Acestea trebuie sd includi informatii exacte si oportune despre tokenurile aflate in
circulatie in interiorul si in afara Uniunii, precum si despre natura detindtorilor de tokenuri (de exemplu,
gospoddriile populatiei, institutiile nefinanciare si institutiile financiare);

(b)  solicita ca emitentii din Uniune s furnizeze rapoarte detaliate cu privire la tokenurile emise, precum si la structura si
localizarea activelor de rezervd in jurisdictiile in care tokenurile sunt emise sau circuld, pentru a permite autorititilor
de supraveghere si evalueze gradul de adecvare al rezervelor situate in Uniune.

Recomandarea ] - Cresterea transparentei prin raportare

Se recomandd ca AEVMP sd emitd orientdri pentru standardizarea continutului documentelor de tip white paper utilizate de
emitentii din Uniunea Europeand care opereazd sistemele cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tari terte,
asigurandu-se ci acestea evidentiazd clar riscurile specifice asociate cu astfel de aranjamente, inclusiv structura, guvernanta
si dependentele lor de entitatile din tari terte.

SECTIUNEA 2
PUNERE iN APLICARE
1. Definitii
In sensul prezentei recomandari, se aplicd urmatoarele definitii:

(@) ,criptoactiv’ inseamnd criptoactiv astfel cum este definit la articolul 3 alineatul (1) punctul 5 din MiCAR.

(b) furnizor de servicii de criptoactive” inseamnd un furnizor de servicii de criptoactive astfel cum este definit la
articolul 3 alineatul (1) punctul (15) din MiCAR;

() ,monedi digitald stabild” inseamna un subset de criptoactive menite sd mentind o valoare stabild prin faptul ci sunt
sustinute de rezerve precum numerar sau instrumente financiare cu lichiditate ridicatd, sau prin faptul cd sunt
ancorate de anumite active de referint3;

(d)  ,token raportat la active” inseamnd un token raportat la active astfel cum este definit la articolul 3 alineatul (1)
punctul 6 din MiCAR;

w9 A

(e)  ,token de moneda electronicd” inseamnd token de monedd electronica astfel cum este definit la articolul 3 alineatul
(1) punctul 7 din MiCAR;

(f) ,sistem cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tari terte” inseamnd un model de emisiune de moneda
digitald stabild in cadrul cdruia un emitent din Uniunea Europeand colaboreazd cu un emitent din afara Uniunii
pentru a emite in comun tokenuri de monedi electronicd sau tokenuri raportate la active care au aceleasi
caracteristici tehnice si sunt considerate interschimbabile, iar emitentii opereazd in jurisdictii diferite si impart
rezervele intre ei;

9

(@) .autoritate competentd” inseamnd o autoritate competentd astfel cum este definitd la articolul 3 alineatul (1) punctul
35 din MiCAR;

(h) ,emitent” inseamnd un emitent astfel cum este definit la articolul 3 alineatul (1) punctul 10 din MiCAR;

ELL http://data.europa.eu/eli/C[2025/6342/oj
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2.

,depozit” inseamna un depozit astfel cum este definit la articolul 2 alineatul (1) punctul 3 din Directiva 2014/49/UE a
Parlamentului European si a Consiliului (°);

rezerve” inseamnd o rezerva de active, astfel cum este definitd la articolul 3 alineatul (1) punctul (32) din MiCAR;

,mecanism de reechilibrare” inseamnd un sistem sau un proces care permite transferul de rezerve intre jurisdictii
pentru a onora cererile de riscumpdrare a token-urilor;

Hinstitutie de credit” inseamnd o institutie de credit astfel cum este definitd la articolul 4 alineatul (1) punctul 1 din
Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului () sau autorizatd in temeiul
Directivei 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului ();

Criterii de punere in aplicare

Aplicarea prezentei recomanddri trebuie sd tind cont de urmatoarele criterii:

(@)

(b)

(©

3.

principiul proportionalitdtii ar trebui respectat in mod corespunzitor, tindndu-se totodatd cont de obiectivul si
cuprinsul fiecdrei recomandari;

toate sistemele cu multipli emitenti de monede digitale stabile situati in tiri terte ar trebui sd fie avute in vedere cu
ocazia implementdrii recomandarilor.

arbitrajul de reglementare ar trebui evitat;

Calendar pentru misurile aplicate ca urmare a recomandirii

In conformitate cu articolul 17 alineatul (1) din Regulamentul (UE) nr. 1092/2010, destinatarii trebuie si comunice
Parlamentului European, Consiliului, Comisiei si CERS actiunile intreprinse drept raspuns la prezenta recomandare sau sd
justifice orice lipsd de actiune. Destinatarii trebuie sd transmitd o astfel de comunicare in conformitate cu urmdtoarele
termene:

1.

Recomandarea A

Pind la 31 decembrie 2025, autorititile relevante trebuie si transmitd CERS si Consiliului un raport cu privire la
punerea in aplicare a recomandarii A.

Recomandarea B

Pand la 31 decembrie 2026, autorititile relevante trebuie s transmitd CERS si Consiliului un raport cu privire la
punerea in aplicare a recomandarii B.

Recomandarea C

Pand la 31 decembrie 2026, autorititile relevante trebuie s transmitd CERS si Consiliului un raport cu privire la
punerea in aplicare a recomandarii C.

Recomandarea D

Pand la 31 decembrie 2026, autorititile relevante trebuie sd transmitd CERS si Consiliului un raport cu privire la
punerea in aplicare a recomandarii D.

Recomandarea E

Pand la 31 decembrie 2026, autorititile relevante trebuie sd transmitd CERS si Consiliului un raport cu privire la
punerea in aplicare a recomandarii E.

Recomandarea F

Pand la 31 decembrie 2027, autorititile relevante trebuie s transmitd CERS si Consiliului un raport cu privire la
punerea in aplicare a recomandarii F.

Recomandarea G

Pand la 31 decembrie 2027, autorititile relevante trebuie s transmitd CERS si Consiliului un raport cu privire la
punerea in aplicare a recomandarii G.

Directiva 2014/49/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 16 aprilie 2014 privind schemele de garantare a depozitelor
(JOL173,12.6.2014, p. 149, ELL: http://data.europa.eueli/dir/2014/49/oj).

Regulamentul (UE) nr. 575/2013 al Parlamentului European si al Consiliului din 26 iunie 2013 privind cerintele prudentiale pentru
institutiile de credit si de modificare a Regulamentului (UE) nr. 648/2012 (JO L 176, 27.6.2013, p. 1, ELL http://data.europa.eu/eli/reg/
2013/575/0j).

Directiva 2013/36/UE a Parlamentului European si a Consiliului din 26 iunie 2013 cu privire la accesul la activitatea institutiilor de
credit si supravegherea prudentiald a institutiilor de credit, de modificare a Directivei 2002/87/CE si de abrogare a
Directivelor 2006/48/CE si 2006/49/CE (JOL 176, 27.6.2013, p. 338, ELL: http:|/data.europa.eufeli/dir/2013/36/0j).
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8.  Recomandarea H

Pand la 31 decembrie 2026, autorititile relevante trebuie sd transmitd CERS si Consiliului un raport cu privire la
punerea in aplicare a recomandarii H.

9.  Recomandareal

Pand la 31 decembrie 2026, autorititile relevante trebuie si transmitd CERS si Consiliului un raport cu privire la
punerea in aplicare a recomandarii 1.

10. Recomandarea ]

Pani la 31 decembrie 2026, autorititile relevante trebuie sd transmitd CERS si Consiliului un raport cu privire la
punerea in aplicare a recomandarii J.

4. Monitorizare si evaluare
1. Secretariatul CERS:

(@)  va oferi asistentd destinatarilor, asigurind coordonarea raportirii si furnizarea de modele relevante i, dacd este
cazul, informatii detaliate privind procedura si calendarul pentru mésurile adoptate in urma recomandarii;

(b) va verifica masurile aplicate de destinatari, va acorda asistentd la cerere §i va prezenta Consiliului general
rapoarte privind masurile aplicate.

2. Consiliul general va evalua mésurile si justificarile raportate de citre destinatari si, dupa caz, poate decide cd prezenta
recomandare nu a fost respectati si destinatarul nu a justificat in mod adecvat lipsa de actiune.

Adoptati la Frankfurt pe Main, 25 septembrie 2025.

Seful secretariatului CERS,
in numele Consiliului general al CERS,
Francesco MAZZAFERRO
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