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om stablecoin-system som involverar flera utgivare och tredjeland
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EUROPEISKA SYSTEMRISKNAMNDENS STYRELSE HAR ANTAGIT DENNA REKOMMENDATION
med beaktande av fordraget om Europeiska unionens funktionssitt,
med beaktande av avtalet om Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (), sarskilt bilaga IX,

med beaktande av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 1092/2010 av den 24 november 2010 om
makrotillsyn av det finansiella systemet pd EU-nivd och om inrdttande av en europeisk systemriskndmnd (%, sarskilt
artikel 3.2 d samt artiklarna 16, 17 och 18,

med beaktande av Europaparlamentets och rddets forordning (EU) 2023/1114 av den 31 maj 2023 om marknader for
kryptotillgdngar och om dndring av forordningarna (EU) nr 1093/2010 och (EU) nr 1095/2010 samt
direktiven 2013/36/EU och (EU) 2019/1937 (),

med beaktande av Europeiska systemrisknimndens beslut ESRB/2011/1 av den 20 januari 2011 om arbetsordningen f6r
Europeiska systemrisknimnden (%), sdrskilt artiklarna 18 och 19, och

av foljande skal:

(1)  Kryptotillgdngar utgor ett snabbt vixande finanssegment, som i allt hogre grad kopplas till traditionella tillgdngar och
skapar en spridningskanal som behover Gvervakas for att skydda den finansiella stabiliteten. Detta segment
kinnetecknas av spekulativt agerande, begridnsad transparens och extrem prisvolatilitet. Det dr ocksd vanligt med
olagliga metoder. Stablecoins, en undergrupp av kryptotillgdngar som har utformats for att uppritthalla ett stabilt
virde i forhdllande till specifika referenstillgngar eller en korg av tillgingar, har ocksd expanderat och anvinds
framst for att fa tilltrade till, respektive uttrade fran, kryptomarknader. Stablecoins backas vanligtvis upp av reserver
som kontanter eller mycket likvida finansiella instrument som innehas av utgivaren, inklusive inldning hos
kreditinstitut, men reservernas sammansittning och risk varierar mellan utgivare och jurisdiktioner. Dessa reserver
har stor betydelse eftersom utgivarna behdver monetarisera dem snabbt om tokeninnehavare skulle begdra inlosen.
Reserver bidrar darfor till att uppratthalla fortroendet for stablecoins varde. Den privata utgivningen av stablecoins i
kombination med farhdgor om de bakomliggande reservernas kvalitet och transparensen kring dessa reserver vicker
dock grundliggande fragor for det finansiella systemet.

(2)  Stablecoins sarbarheter — fran potentiellt otillrickliga reserver till forlorat marknadsfortroende — kan undergriva
deras pdstddda roll som stabilt betalningsmedel och stabil virdebevarare, eventuellt Gverfora chocker till det
finansiella systemet i stort och forstirka systemrisken. Detta blev uppenbart under Silicon Valley Banks (SVB) kollaps
den 11 mars 2023, dd USDC (stablecoin som getts ut av Circle) till stor del forlorade sin peggning, vilket visade pa
sdrbarheterna med finansinstitutens sammankoppling. Detta understryker behovet av sunda regler, strikt tillsyn och
lamplig verkstillighet.

(3) Inom unionen antogs forordning (EU) 2023/1114 (nedan kallad MiCA-forordningen) for att tillhandahélla en ram med
enhetliga krav for erbjudande till allmdnheten av kryptotillgdngar samt upptagande till handel av sidana
kryptotillgdngar, inbegripet tillgdngsanknutna token och e-pengatoken, vilket skapar en sirskild, harmoniserad ram
for kryptomarknader pd unionsniva. En sddan unionsomfattande ram ansdgs nodvindig for att frimja rittssikerhet
vad giller kryptotillgdngar och gynna innovation samt parallellt med detta sikerstilla investerarskydd och
marknadsintegritet, frimja finansiell stabilitet och vl fungerande betalningssystem, hantera penningpolitiska risker
som kan uppsta till f6ljd av kryptomarknader samt skydda monetir suverénitet i hela unionen.
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(4)  Under senare ar har det blivit allt vanligare med en ny typ av system ddr en unionsbaserad stablecoin-utgivare och en
utgivare utanfor unionen i samarbete med varandra gemensamt ger ut e-pengatoken, en typ av stablecoin som
definieras i MiCA-forordningen. De e-pengatoken som ges ut av bada enheterna har samma tekniska egenskaper och
presenteras som utbytbara av utgivarna. [ detta system (nedan kallat stablecoin-system som involverar flera utgivare och
tredjeland eller systemet) bedriver varje utgivare verksamhet enligt olika rittsliga ramar och de reserver som backar
upp e-pengatoken fordelas mellan olika jurisdiktioner.

(5) MiCA-forordningen reglerar visserligen multiutgivning av utbytbara kryptotillgdngar inom unionen, men behandlar
inte uttryckligen mojligheten att systemen omfattar en unionsutgivare och en tredjelandsutgivare (utanfor unionen).
Den faststiller med andra ord inte specifikt att det ér tillatet att driva stablecoin-system som involverar flera utgivare
och tredjeland. Detta aterspeglar sannolikt lagstiftarnas avsikt att begrinsa stablecoin-system som involverar flera
utgivare till enbart unionsbaserade utgivare, med forbehdll for vissa villkor. Ytterligare rattslig analys i detta
hinseende presenteras i ECB non-paper on EU and third-country stablecoin multi-issuance (°). Eftersom dessa system inte
ar uttryckligen forbjudna i MiCA-forordningen leder det till olika forhdllningssdtt: vissa nationella behoriga
myndigheter anser att sddana multiutgivare i tredje land 4r tillitna enligt MiCA-férordningen, medan andra bedomer
att de inte dr det. Dessa olika synsitt strider mot sjilva syftet med MiCA-forordningen: att infora enhetliga krav. Den
hér situationen dventyrar sjilva kirnan i den inre marknaden, dir en nationell behérig myndighets auktorisation ger
utgivaren tillgdng till hela unionsmarknaden genom passforfarande, vilket innebir att potentiellt riskfyllda system
som avvisas i en medlemsstat kan komma att godkénnas i en annan och fortsitta att drivas i ovriga medlemsstater,
med stod av principen om fri rorlighet for tjanster. I nuldget rader dirfor en hog grad av rittsosikerhet, som skulle
kunna undanréjas med en tydlig l6sning av hur lagtexten ska tolkas.

(6) Driften av stablecoin-system som involverar flera utgivare och tredjeland bygger pd antagandet att de berorda
landerna har ett likvirdigt regelverk. MiCA-férordningen saknar dock bestimmelser om hur en sédan likvirdighets-
bedomning skulle utforas. Enligt artikel 140.2 v i MiCA-foérordningen ska i stdllet kommissionen, i samrdd med
Europeiska bankmyndigheten (EBA) och Europeiska virdepappers- och marknadsmyndigheten (Esma), senast i juni
2027 lagga fram en rapport till unionens lagstiftare dir det utvirderas om en likvirdighetsordning behéver inrittas.
Med tanke pa tidsramen anses det i allt hogre grad vara oklokt att vinta pd denna bedomning innan man tar itu med
fragan.

(7)  Den specifika strukturen, med reserver som innehas i olika jurisdiktioner och utgivare som bedriver verksamhet
enligt olika rittssystem, gor att stablecoin-system som involverar flera utgivare och tredjeland forstirker de
finansiella stabilitetsriskerna och medfor betydande sdrbarheter: Myndigheterna i unionen har inget lampligt satt att
bedéma vilken riskhantering eller reservtickning som utgivare utanfor unionen har, och ombalanseringsmekanismer
for gransoverskridande reservoverforingar ér sarskilt sirbara under stressperioder, sirskilt om reserverna ar illikvida
eller om overforingen av reserver begrinsas av myndigheter i tredjelinder. Den eventuella bristande
overensstimmelsen mellan unionens och tredjeldnders lagstiftning undergraver verkstilligheten av atgarder, sisom
MiCA-forordningens ovre grians for stablecoin-utgivning i utlindsk valuta, vilket kan péverka betalningssystemens
funktion och 6ka beroendet av andra valutor dn unionens egna. Detta skapar ocksd mojligheter till regelarbitrage
eftersom tokeninnehavare uppmuntras till inlosen fran utgivare i unionen, inte minst om tredjelandsutgivare infor
avgifter eller fordrojningar, eller om priset péd stablecoin faller under pari. Eftersom det i unionen har blivit allt
vanligare med stablecoin-system som involverar flera utgivare och tredjeland har dessutom transaktionsvolymerna
drivits upp, vilket forstirker spridningsriskerna, samtidigt som den utbredda anvindningen av fristdende planbocker
och den begrinsade datadtkomsten gor det svdrare att spira e-pengatoken och sikerstdlla att det finns tillrickliga
reserver. Stablecoin-system som involverar flera utgivare och tredjeland innebdr ocksd okad sannolikhet for
inlosenrusningar, eftersom utgivare i unionen kan beh6va hantera forpliktelser frn tokeninnehavare bdde i och
utanfor unionen dir de reserver som stir under unionens tillsyn kanske inte racker till.

(8)  Beroendet av gransoverskridande ombalanseringsmekanismer for reserver medfor ytterligare sirbarheter, sarskilt
under stressade forhallanden da tredjelinders myndigheter kan komma att prioritera nationella intressen, s att
overforingen av medel begransas. Dessa strukturella brister leder till att unionens finansiella system utsitts for en
spridningsrisk frdn kriser som uppstdr i tredjeland. Detta skulle ocksd innebdra en orimlig borda for unionens
tillsynsmyndigheter, som skulle ansvara for att sakerstilla att forpliktelser som uppstar utanfor deras ansvarsomrade
och kontroll faktiskt fullgors.

() ECB (2025), ECB non-paper on EU and third-country stablecoin multi-issuance, publicerad pd EU-rddets webbplats
www.consilium.europa.eu.
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Stablecoin-system som involverar flera utgivare och tredjeland utgor ocksd sirskilda utmaningar for unionens
leverantorer av kryptotillgdngstjinster, som kan formedla begiranden om inldsen frén tokeninnehavare i EU som en
del av sitt standardutbud av tjanster. I och med detta kan de fungera som spridningskanaler f6r inlésenrusningar
under marknadsstress. Detta skulle kunna forstarka rusningsriskerna och medfora likviditetsrisker for marknaden.

Den snabba marknadstillvixten och foretagens anstringningar for att fd EU-auktorisationer i syfte att driva
stablecoin-system som involverar flera utgivare och tredjeland — vilket auktorisationen av tvd enheter frdn och med
september 2025 vittnar om — leder ocksd till att finansinstituten blir mer sammanlinkade med varandra. Den
stablecoin-relaterade inléningen riktas till ett fital banker, vars sirbarhet for likviditetschocker, sirskilt i mindre
jurisdiktioner, okar parallellt med okningen av deras exponeringskoncentrationer. Efterhand som de stablecoin-
system som involverar flera utgivare och tredjeland okar i storlek, skulle dessutom sammanldnkningen mellan
utgivare och banker kunna leda till 6kade spridningsrisker. Otillrickliga uppgifter om stablecoin-reserver, inbegripet
deras sammansittning, och tillgdngsfloden mellan jurisdiktioner hindrar dessutom en effektiv tillsyn, dven vad galler
processer som riskbedomning och reservkalibrering. Denna utveckling understryker hur allvarliga hoten mot
unionens finansiella stabilitet 4r, eftersom de i forlangningen skulle kunna leda till att negativa chocker fran utlandet
sprider sig till unionens finansiella system.

Situationen forindras snabbt, vilket har gjort det nédvindigt att skyndsamt ta itu med de risker som har identifierats
for den finansiella stabiliteten, antingen for att forhindra att de forverkligas eller for att minska deras potentiella
effekter. Den 6kande méingden sddana stablecoins i omlopp visar hur angeldget det 4r att ta itu med denna fraga.

Mot denna bakgrund ligger Europeiska systemrisknimnden (ESRB) hir fram ett antal rekommendationer som syftar
till att undanréja eller minska de inneboende finansiella stabilitetsriskerna med stablecoin-system som involverar
flera utgivare och tredjeland. Dessa rekommendationer bygger pd det analysarbete som har utforts av ESRB:s
arbetsgrupp for kryptotillgdngar och decentraliserad finansiering, i enlighet med 2025 ars rapport. Rekommenda-
tionerna i detta dokument ér i linje med principen om teknikneutralitet, vilket sikerstiller att de inte hindrar
utvecklingen av teknisk och finansiell innovation i unionen, utan i stillet fokuserar pé att minska de risker som anses
vara betydande for unionens finansiella stabilitet.

Syftet med rekommendation A dr framfor allt att sikerstilla att farhdgorna for den finansiella stabiliteten vager tyngre
nir det saknas ett regelverk for stablecoin-system som involverar flera utgivare och tredjeland, och att kommissionen
dirfor tolkar MiCA-forordningen som s att dessa system inte dr tilldtna. De strukturella sdrbarheterna i dessa system
medfor en betydande forsvagning av unionens tillsynsram eftersom sannolikheten for inlosenrusningar, likviditets-
obalanser och regelarbitrage okar. Dessa risker forstarks ytterligare av den bristande tillsynen 6ver tredjelandsutgivare
och sdrbarheten nir det giller griansoverskridande ombalanseringsmekanismer for reserver. Genom att inta
standpunkten att detta inte ér tilldtet skulle de systemrisker som ar forknippade med sddana system undanrojas.

Om diremot systemen fortsitter med sin verksamhet bor de omfattas av en sirskild ram med adekvata
skyddsétgarder sett till deras risker. Rekommendation B har utformats for att sakerstilla att en ram upprittas for att
bedoma likvirdigheten mellan tredjelinders stablecoin-foreskrifter och MiCA-forordningens krav. Den bristande
overensstimmelsen mellan unionens och tredjelinders lagstiftning leder till verkstallighetsluckor som undergraver
skyddsdtgirderna for finansiell stabilitet och vilfungerande betalningssystem. Utan likvirdighet skulle tredjelands-
utgivare kunna undergriva unionens skyddsatgarder, vilket 6kar sannolikheten for destabiliserande spridningseffekter
till unionens finansiella system. Att faststilla likvardighet dr darfor avgorande for att forbattra ombalanseringsmeka-
nismerna for reserver under badde normala och stressade forhallanden. Detta ér i linje med kommissionens uppdrag
enligt artikel 140.2 v i MiCA-f6rordningen.

Rekommendation C har utformats i syfte att uppritta avtal om tillsynssamarbete med tredjeland om tillsyn &ver
stablecoin-system som involverar flera utgivare och tredjeland. Genom att frimja en samordnad tillsyn syftar denna
rekommendation till att skydda den finansiella stabiliteten inom unionen och uppritthélla integriteten i dess
regelverk.

Rekommendation D har utformats for att ta itu med hindren for reservers granséverskridande rorlighet i syfte att
hantera rusningsrisker som kan uppstd utanfor unionen, sirskilt under perioder av stress, dterhdmtning eller
resolution. Tidigare beldgg visar att begrinsningar av reservflodena sannolikt kan uppstd under sddana hindelser.
Genom att ta itu med tekniska och rittsliga hinder for reservers rorlighet ska denna rekommendation sikerstilla att
begdranden om inlsen uppfylls skyndsamt i alla jurisdiktioner.
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Rekommendation E har utformats for att sikerstilla att stablecoin-system som involverar flera utgivare och
tredjeland omfattas av unionens centrala tillsyn enligt en proportionalitetsbedomning. Fordelningen av reserver
mellan olika jurisdiktioner samt de ofullstindiga uppgifterna om tokeninnehavare och reservtickning Okar
sannolikheten for inlosenrusningar, insolvens och spridning till banker. Flockeffekter under kriser, som forstirks av
informationsfloden, skulle kunna destabilisera marknaderna ytterligare. For att komma till rdtta med detta skulle de
foreslagna dndringarna av MiCA-férordningen inbegripa att deltagande i ett stablecoin-system som involverar flera
utgivare och tredjeland utgoér ett av kriterierna for att faststilla betydelsen av tillgdngsanknutna token och
e-pengatoken, som dirfor behover omfattas av EBA:s tillsyn. Detta tillvigagangssitt sikerstiller en proportionell
tillsyn som bygger pa systemens omfattning och internationella tickningsomrade.

EBA bor fortsitta att frimja konvergens i de tillsynsmetoder som tillimpas i unionen for stablecoin-system som
involverar flera utgivare och tredjeland, sdvil under auktorisationsforfarandet som under den pdgdende tillsynen,
genom att utnyttja MiCA-forordningens befintliga icke-riktade bestimmelser. Rekommendation F har utformats for
att sikerstilla att EBA:s riktlinjer och andra relevanta standarder for tillsyn klargor tillsynspraxisen i unionen i syfte
att atgdrda de specifika finansiella stabilitetsriskerna som utgdr fran stablecoin-system som involverar flera utgivare
och tredjeland. Fokus ligger pa att verkstilla tillsynskrav som stdr i proportion till riskerna, pd grundval av en
grundlig riskbedomning. Tillsynsmyndigheterna uppmuntras dessutom att utnyttja det befintliga regelverket for att
genomdriva tillsynskrav som star i proportion till de férknippade riskerna.

Rekommendation G har utformats for att hantera hur unionens leverantorer av kryptotillgdngstjanster kan bidra till
att forstirka gransoverskridande inlosen av utbytbara stablecoins ndr det giller system som involverar flera utgivare
och tredjelinder. Esmas pdgdende insatser for att Oka tillsynskonvergens och infora riskreducerande atgirder ar
nodvindiga for att undvika att den nationella tillsynen 6ver leverantorer av kryptotillgdngstjanster och
"passforfaranden” leder till en ojimn praxis inom unionen.

Rekommendation H har utformats for att hantera operativa risker genom att krdva att unionsutgivare ska visa att
finansinstitut som stoder tredjelandsutgivares verksamhet kan genomfora forsiljningar av tillgdngar, hantera
gransoverskridande overforingar av medel och uppritthdlla tillgdngen till internationella betalningssystem.
Tillsynsmyndigheter bor kontrollera dessa bevis och, om det dr tilldtet enligt lag, samla in ytterligare uppgifter for att
sikerstilla en effektiv tillsyn Over stablecoin-system som involverar flera utgivare och tredjeland och skydda
stabiliteten i dessa system.

Rekommendation I har utformats sé att behoriga myndigheter har tillgang till de tillforlitliga uppgifter som krévs for
att utova tillsyn over systemen, i den man detta 4r tilldtet enligt den befintliga rattsliga ramen. Anvandningen av
plattformar utanfor unionen och fristdende planbocker leder till betydande dataluckor, samtidigt som inkonsekventa
rapporteringsmetoder ytterligare férhindrar tillsyn. En stirkt verkstillighet av rapporteringsskyldigheterna och
utokad rapportering enligt MiCA-forordningen kommer att vara avgorande for en effektiv tillsyn och riskhantering.

Rekommendation ] har utformats for att oka transparensen genom vitboksrapportering av tillgdngsanknutna token
och e-pengatoken som ingdr i stablecoin-system som involverar flera utgivare och tredjeland. Omfattande
information om struktur, styrning och tredjelandsberoenden kommer att forbattra riskbedomningen, forhindra
felaktiga uppgifter om efterlevnaden av MiCA-férordningen och stirka marknadens fértroende. Okad transparens
kommer att stodja ett vilgrundat beslutsfattande och en effektiv tillsyn samt minska risken for destabiliserande
inlésenrusningar.

HARIGENOM REKOMMENDERAS FOLJANDE.

AVSNITT 1

REKOMMENDATIONER

Rekommendation A - Faststilla att det inte ir tillitet med stablecoin-system som involverar flera utgivare och tredjeland i
unionen

Med tanke pd de finansiella stabilitetsriskerna med stablecoin-system som involverar flera utgivare och tredjeland
rekommenderas kommissionen bedoma att dessa system inte ska tillitas inom ramen for den nuvarande MiCA-
forordningen.

Skulle kommissionen gora en annan bedomning bor systemen omfattas av en sirskild ram med lampliga skyddsdtgarder,
sdsom i de efterfoljande rekommendationerna. Dessa syftar till att sdkerstdlla enhetliga dtgdrder i hela unionen for att pd
ett effektivt sitt minska de identifierade finansiella stabilitetsriskerna.
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Rekommendation B - Inriitta en ram for att bedoma likvirdigheten for tredjeliinders rittssystem

For att forhindra regelarbitrage rekommenderas att kommissionen inrdttar en ram for att bedoma om tredjeldnders
réttssystem for stablecoins dr i linje med MiCA-férordningen.

Det rekommenderas att kommissionen foreslar lagandringar i f6ljande syfte:

a)  Snarast inrdtta en ram for att bedoma likvirdigheten vad giller tredjelanders reglerings- och tillsynssystem for enheter
som tillhandahéller kryptotillgdngstjanster samt utgivare av stablecoins med likartade egenskaper som
tillgdngsanknutna token och e-pengatoken. For denna ram bor de risker som uppstar till {6ljd av stablecoin-system
som involverar flera utgivare och tredjeland beaktas. For att ett tredjelandssystem ska anses vara likvirdigt med
unionens system samt for att sikerstilla att det inte 4r mindre strikt 4n MiCA-forordningen bor foljande aspekter
beaktas: tillsynskrav, tillimpliga riskhanteringsstandarder — inbegripet stresstestning — for utgivaren, innehavarnas
rétt till avgiftsfri inlosen till nominellt virde fransett vid krisscenarier, reservernas sammansittning, ramar for
krishantering (planer for &terhdmtning och inlosen) och skyddsdtgirder mot penningtvitt. Tredjelandets
banklagstiftning bor ocksd bedomas, sirskilt aspekter rorande stablecoin-system som involverar flera utgivare och
tredjeland. Framfor allt bor banker som dr involverade i stablecoin-utgivning inte omfattas av ndgra undantag vad
giller bruttosoliditetsgrad, riskbaserade kapitalkrav och likviditetskrav.

b)  Faststilla att kommissionen sjdlv har ansvaret for att avgora om ett tredjelandssystem ér likvirdigt med unionens
rittsliga ram eller ej, i syfte att undvika att olika nationella konkurrensmyndigheter skulle kunna gora olika
bedomningar av samma tredjelandssystem.

¢)  Inritta en 6vergdngsordning dir de nationella behoriga myndigheterna inom en viss period efter likvirdighetsramens
ikrafttradande ska gd igenom alla befintliga auktorisationer av utgivare i stablecoin-system som involverar flera
utgivare och tredjeland, med mojlighet att dterkalla auktorisationen vid behov.

Rekommendation C — Stirka samarbetet med tredjelinder

Det rekommenderas att kommissionen upprittar internationella samarbetsavtal om tillsyn 6ver stablecoin-system som
involverar flera utgivare och tredjeland for att sikerstilla 6vervakningen av gransoverskridande verksamhet.

Rekommendation D - Atgirda hinder for reservtillgingars rorlighet vad giller grinsoverskridande rusningsrisker

Som komplement till likvirdighetsbedomningen rekommenderas kommissionen bedoma forekomsten och de ekonomiska
konsekvenserna av tekniska och rittsliga hinder som kan motverka reservtillgdngarnas rorlighet mellan de bada utgivarnas
jurisdiktioner i ett system som involverar flera utgivare och tredjeland, nir det giller ombalanseringsmekanismen for
stablecoin-reserver.

Tillsynsmyndigheten (EBA eller den nationella behériga myndigheten) bor beakta en sddan bedomning och fortsitta att
overvaka forekomsten av eventuella hinder i samband med sina tillsynsdtgarder.

Rekommendation E — Andra kriterierna for klassificering som betydande

Det rekommenderas att kommissionen dndrar artiklarna 43 och 56 i MiCA-férordningen sd att det uttryckligen anges att
deltagande i ett stablecoin-system som involverar flera utgivare och tredjeland ar ett kriterium for att tillgdngsanknutna
token och e-pengatoken ska klassificeras som betydande.

Inom ramen for en proportionalitetsbeddmning dr det nddvindigt med en central unionstillsyn 6ver stablecoin-system som
involverar flera utgivare och tredjeland for att komma till ritta med de specifika finansiella stabilitetsrisker som dessa
system ger upphov till. Detta kriterium bor dirfor beaktas tillsammans med de andra befintliga kriterierna for att bedoma
klassificering som betydande och motiverar, under vissa omstindigheter, att tillsynen 6verfors till EBA. EBA bor bidra till
utvecklingen av ett sadant kriterium.

Rekommendation F - Stirka tillsynskraven

Utover de bestimmelser som namns i skil 17 rekommenderas EBA att uppdatera riktlinjer och andra standarder for tillsyn
som giller for unionsutgivare i stablecoin-system som involverar flera utgivare och tredjeland. Dessa uppdateringar bor ge
myndigheterna vigledning for att bedoma risker och bidra till att kalibrera tillsynstgdrder som minskar sddana risker och
framjar tillsynskonvergens. EBA bor sirskilt sakerstilla att stresstestscenarier for likviditet och kapital aterspeglar
systemens egenskaper.
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Rekommendation G - Frimja tillsynskonvergens for leverantorer av kryptotillgingstjinster

Det rekommenderas att Esma fortsitter att frimja konvergens i tillsynsmetoderna for leverantorer av kryptotillgdngstjanster
i unionen, sirskilt med tanke pé risken for att gransoverskridande inlosen av utbytbara stablecoins forstarks i friga om
system som involverar flera utgivare och tredjelinder.

Rekommendation H — Bedoma grinséverskridande beredskap for transaktioner

Det rekommenderas att unionsutgivarens tillsynsmyndighet (EBA eller den nationella behoriga myndigheten) stiller som
krav att unionsutgivare ska ligga fram bevis for att de finansinstitut (bdde i unionen och i tredjelinder) som stoder
relevanta stablecoin-system som involverar flera utgivare och tredjeland snabbt kan genomfora f6rsiljning av tillgdngar,
hantera grinsoverskridande 6verforingar av medel och uppritthilla tillgdngen till internationella betalningssystem. Om det
ar tilldtet enligt lag bor den behoriga myndigheten dven samla in information fran relevanta tredjelandsenheter for att
kontrollera att resursférdelningen dr dandamaélsenlig och att medel snabbt kan 6verforas.

Rekommendation I - Sikerstilla att beh6riga myndigheter har full tillging till relevanta uppgifter

Det rekommenderas att tillsynsmyndigheten for unionsutgivaren (EBA eller den nationella behoriga myndigheten) utnyttjar
sina befintliga tillsynsbefogenheter enligt artikel 94.1 i MiCA-foérordningen maximalt for foljande syften:

a)  Kréva att enheter som ansoker om auktorisation som unionsutgivare i ett stablecoin-system som involverar flera
utgivare och tredjeland konsekvent kan tillhandahélla omfattande, tillforlitliga uppgifter som mojliggor en effektiv
tillsyn. Detta méste inbegripa aktuell och korrekt information om de token som 4r i omlopp i och utanfor unionen
samt om typen av tokeninnehavare (t.ex. hushdll, icke-finansiella institut och finansinstitut).

b)  Begidra att unionsutgivarna limnar detaljerade rapporter om utgivna token samt om hur reservtillgdngarna ar
sammansatta och var de finns i de jurisdiktioner dir token ges ut eller 4r i omlopp, sd att tillsynsmyndigheterna kan
bedéma reservtickningen i unionen.

Rekommendation J — Oka transparensen genom rapportering

Det rekommenderas att Esma utfdrdar riktlinjer {or att standardisera innehéllet i vitbocker som anvinds av unionsutgivare
som driver stablecoin-system som involverar flera utgivare och tredjeland, for att sakerstilla att dessa ger en tydlig bild av
de specifika riskerna med sddana arrangemang, inbegripet deras struktur, styrning och beroendeforhallanden till
tredjelandsenheter.

AVSNITT 2

GENOMFORANDE

1. Definitioner

I denna rekommendation giller foljande definitioner:
a)  kryptotillging: samma betydelse som framgér av definitionen i artikel 3.1.5 i MiCA-forordningen.
b)  leverantir av kryptotillgangstjanster: ssmma betydelse som framgar av definitionen i artikel 3.1.15 i MiCA-forordningen.

c)  stablecoin: en undergrupp av kryptotillgdngar som syftar till att uppritthélla ett stabilt virde genom att backas upp av
reserver som kontanter eller mycket likvida finansiella instrument eller genom att knytas till vissa referenstillgdngar.

d)  tillgingsanknuten token: samma betydelse som framgdr av definitionen i artikel 3.1.6 i MiCA-foérordningen.
€)  e-pengatoken: samma betydelse som framgér av definitionen i artikel 3.1.7 i MiCA-férordningen.

f)  stablecoin-system som involverar flera utgivare och tredjeland: en modell for stablecoin-utgivning ddr en unionsbaserad
utgivare samarbetar med en utgivare utanfor unionen for att gemensamt ge ut e-pengatoken eller tillgdngsanknutna
token som har samma tekniska egenskaper, och som bedoms vara utbytbara och dir utgivarna omfattas av olika
jurisdiktioner med sinsemellan uppdelade reserver.

g)  behorig myndighet: samma betydelse som framgar av definitionen i artikel 3.1.35 i MiCA-férordningen.

h)  utgivare: samma betydelse som framgér av definitionen i artikel 3.1.10 i MiCA-férordningen.
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2.

insdttning: samma betydelse som framgédr av definitionen i artikel 2.1.3 i Europaparlamentets och rddets
direktiv 2014/49/EU (9).

reserver: en tillgingsreserv enligt definitionen i artikel 3.1.32 i MiCA-forordningen.

ombalanseringsmekanism: ett system eller en process som gor det mojligt att Gverfora reserver mellan jurisdiktioner for
att tillgodose begdranden om inl6sen av token.

kreditinstitut: samma betydelse som framgér av definitionen i artikel 4.1.1 i Europaparlamentets och rddets forordning
(EU) nr 575/2013 (') som har auktoriserats enligt direktiv Europaparlamentets och rédets direktiv 2013/36/EU (%).

Kriterier for genomforandet

Foljande kriterier géller for genomforandet av denna rekommendation:

3.

Proportionalitetsprincipen ska beaktas sd att man beaktar malsattningen och innehéllet i varje rekommendation.

Samtliga stablecoin-system som involverar flera utgivare och tredjeland bor beaktas nir rekommendationerna
genomfors.

Regelarbitrage bor undvikas.

Tidsfrister for uppfoljning

I enlighet med artikel 17.1 i forordning (EU) nr 1092/2010 ska mottagarna underritta Europaparlamentet, radet,
kommissionen och ESRB om vilka étgirder som vidtagits med anledning av rekommendationen och motivera eventuell
passivitet. Mottagarna uppmanas att inkomma med informationen i enlighet med foljande tidsfrister:

1.

Rekommendation A

Senast den 31 december 2025 ska de relevanta myndigheterna 6verlimna en rapport till ESRB och rddet om
genomforandet av rekommendation A.

Rekommendation B

Senast den 31 december 2026 ska de relevanta myndigheterna 6verlimna en rapport till ESRB och rddet om
genomforandet av rekommendation B.

Rekommendation C

Senast den 31 december 2026 ska de relevanta myndigheterna 6verlimna en rapport till ESRB och rddet om
genomférandet av rekommendation C.

Rekommendation D

Senast den 31 december 2026 ska de relevanta myndigheterna 6verlimna en rapport till ESRB och rddet om
genomforandet av rekommendation D.

Rekommendation E

Senast den 31 december 2026 ska de relevanta myndigheterna overlimna en rapport till ESRB och rddet om
genomforandet av rekommendation E.

Rekommendation F
Senast den 31 december 2027 ska de relevanta myndigheterna 6verlimna en rapport till ESRB och rddet om
genomférandet av rekommendation F.

Rekommendation G

Senast den 31 december 2027 ska de relevanta myndigheterna 6verlimna en rapport till ESRB och rddet om
genomforandet av rekommendation G.

Europaparlamentets och rddets direktiv 2014/49/EU av den 16 april 2014 om inséttningsgarantisystem (EUT L 173, 12.6.2014,

s. 149, ELL: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/49/oj).

Europaparlamentets och rddets forordning (EU) nr 575/2013 av den 26 juni 2013 om tillsynskrav for kreditinstitut och
virdepappersforetag och om dndring av forordning (EU) nr 648/2012 (EUT L 176, 27.6.2013, s. 1, ELL: http:|/data.europa.eu/elifreg/
2013/575/0j).

Europaparlamentets och ridets direktiv 2013/36/EU av den 26 juni 2013 om behorighet att utéva verksamhet i kreditinstitut och om
tillsyn av kreditinstitut, om 4dndring av direktiv 2002/87/EG och om upphivande av direktiven 2006/48/EG och 2006/49/EG
(EUTL 176, 27.6.2013, s. 338, ELL http://data.europa.eu/eli/dir[2013/36/0j).
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8.  Rekommendation H

Senast den 31 december 2026 ska de relevanta myndigheterna overlimna en rapport till ESRB och rddet om
genomférandet av rekommendation H.

9.  Rekommendation I

Senast den 31 december 2026 ska de relevanta myndigheterna 6verlimna en rapport till ESRB och rddet om
genomforandet av rekommendation L

10. Rekommendation |

Senast den 31 december 2026 ska de relevanta myndigheterna 6verlimna en rapport till ESRB och rddet om
genomforandet av rekommendation J.

4. Granskning och utvirdering
1. ESRB-sekretariatet kommer att

a)  stodja adressaterna, sikerstilla en samordnad rapportering, tillhandahéllandet av relevanta forlagor och
information om tillvigagangssitt och tidsfrister for uppfoljningen,

b)  verifiera adressaternas uppfoljning, hjdlpa adressaterna ndr dessa sd oOnskar och limna rapporter om
uppfoljningen till styrelsen.

2. Styrelsen kommer att bedéma adressaternas dtgirder och forklaringar och i férekommande fall besluta huruvida
denna rekommendation inte har genomforts och huruvida en adressat har underlatit att motivera sin passivitet pa
lampligt satt.

Utfirdad i Frankfurt am Main den 25 september 2025.

Pi ESRB-styrelsens vignar
Francesco MAZZAFERRO
Chef for ESRB:s sekretariat
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