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(Valmistavat sdddokset)

EUROOPAN KESKUSPANKKI

EUROOPAN KESKUSPANKIN LAUSUNTO,
annettu 19 péivini helmikuuta 2021,
ehdotuksesta asetukseksi kryptovarojen markkinoista ja direktiivin (EU) 2019/1937 muuttamisesta

(CON/2021/4)

(2021/C 152/01)

Johdanto ja oikeusperusta

Euroopan keskuspankki (EKP) wvastaanotti 18 piivind marraskuuta 2020 Euroopan unionin neuvostolta ja
30 paivdnd marraskuuta 2020 Euroopan parlamentilta pyynnon antaa lausunto ehdotuksesta Euroopan parlamentin ja
neuvoston asetukseksi kryptovarojen markkinoista ja direktiivin (EU) 2019/1937 () muuttamisesta (jiljempina
asetusehdotus).

EKP:n toimivalta antaa lausunto perustuu Euroopan unionin toiminnasta tehdyn sopimuksen 127 artiklan 4 kohtaan
ja 282 artiklan 5 kohtaan, silld asetusehdotus sisdltdd sidannoksid EKP:n toimivaltaan kuuluvilla aloilla. Niitd ovat erityisesti
rahapolitilkan harjoittaminen, maksujdrjestelmien moitteettoman toiminnan edistiminen, luottolaitosten toiminnan
vakauden valvonta ja osallistuminen toimivaltaisten viranomaisten finanssimarkkinajirjestelmidn vakauteen liittyvin
politikan moitteettomaan harjoittamiseen perussopimuksen 127 artiklan 2 kohdan ensimmdisen ja neljannen
luetelmakohdan, 127 artiklan 5 ja 6 kohdan sekd 282 artiklan 1 kohdan mukaisesti. Timan lausunnon on antanut EKP:n
neuvosto Euroopan keskuspankin tyojdrjestyksen 17.5 artiklan ensimmaisen virkkeen mukaisesti.

1. Yleiset huomautukset

1.1. EKP suhtautuu myonteisesti Euroopan komission aloitteeseen luoda Euroopan unionin tasolla kryptovaroja ja niihin
liittyvid toimintoja ja palveluja koskeva yhdenmukaistettu kehys, joka on osa komission 24 pdivini syyskuuta 2020
hyviksymid digitaalisen rahoituksen pakettia (?). EKP suhtautuu myo6nteisesti myos asetusehdotuksen tavoitteeseen
ottaa huomioon kustakin kryptovaratyypistd aiheutuvat eri riskitasot tasapainossa innovoinnin tukemisen tarpeen
kanssa. Lisiksi EKP katsoo, ettd unionin yhdenmukaistettu kehys on ratkaisevan tirked sisimarkkinoiden
pirstaloitumisen estdmiseksi. Asetusehdotuksessa on kuitenkin joitakin nikokohtia, jotka liittyvdt EKP:n,
eurojirjestelmdn ja Euroopan keskuspankkijirjestelmidn (EKPJ) rahapolitikan harjoittamisen, maksujdrjestelmien
moitteettoman toiminnan, luottolaitosten vakavaraisuuden valvonnan ja rahoitusvakautta koskeviin velvollisuuksiin,
joiden mukauttaminen on perusteltua.

1.2. Asetusehdotuksen mukaan kryptovaroilla, erityisesti kahdella referenssivaratokenien ja sihkoisen rahan tokenien
alaluokalla, on selked rahallista korvattavuutta koskeva ulottuvuus, kun otetaan huomioon rahan kolme tehtivid
vaihdon vilineend, arvon sdilyttdjand ja laskentayksikkond. Referenssivaratokenin mdaritelmissd viitataan arvon
sdilyttdjan tehtdvddn (- — jonka arvo pyritddn vakauttamaan — -”) (), kun taas sdhkoisen rahan tokenin
médritelméssd viitataan sekd vaihdon vélineen ettd arvon siilyttdjan tehtdvédin ("— — jota on pédasiallisesti tarkoitus

() COM(2020) 593 final.

(%) Digitaalinen rahoituspaketti sisiltda digitaalisen rahoituksen strategian ja lainsdddintoehdotuksia, jotta voidaan taata kilpailukykyinen
unionin rahoitusala, joka tuo kuluttajien ulottuville innovatiivisia rahoitustuotteita samalla, kun varmistetaan kuluttajansuoja ja
rahoitusvakaus.

() Ks. asetusehdotuksen 3 artiklan 1 kohdan 3 alakohta.
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kéyttdd vaihdantavilineend ja jonka arvo pyritddn vakauttamaan — ") (*). Asetusehdotuksessa korostetaan sdhkoisen
rahan tokenien vaihdantavilineen tehtdvii ja todetaan, ettd ne "on tarkoitettu ensisijaisesti maksuvalineiksi ja [niiden]
arvo pyritddn vakauttamaan ottamalla niiden referenssiksi vain yksi fiat-valuutta” ja ettd "sdhkoisen rahan tapaan
tallaiset kryptovarat ovat kolikoiden ja seteleiden sidhkoisid vastineita ja niitd kdytetddn maksujen suorittamiseen” (°).
Tata kasitystd vahvistaa se, ettd rahoitusvilineet, sellaisina kuin ne on méaritelty Euroopan parlamentin ja neuvoston
direktiivissd 2014/65/EU (jdljempéni rahoitusmarkkinadirektiivi II) (%), on suljettu asetusehdotuksen soveltamisalan
ulkopuolelle. Edelld esitetyn perusteella EKP tulkitsee, ettd referenssivaratokenit ja sdhkoisen rahan tokenit
midritellddn asetusehdotuksessa kokonaan tai osittain rahan korvikkeiksi.

1.3. EKP suhtautuu myonteisesti siihen, ettd asetusehdotuksen soveltamisalan ulkopuolelle jitetddn yleisesti EKP ja
jasenvaltioiden kansalliset keskuspankit, kun ne toimivat rahapoliittisen viranomaisen ominaisuudessa (), ja ettd
soveltamisalan ulkopuolelle jitetddn kryptovarat, joita keskuspankit laskevat liikkeeseen rahapoliittisen viranomaisen
ominaisuudessa, sekd keskuspankkien tarjoamat kryptovarapalvelut (). EKP panee merkille, ettd asetusehdotus
sisdltdd myos viittauksia termeihin "unionin valuutta” ja "liikkeeseen laskeva keskuspankki” (°) ja ettd — luettuna
yhdessi digitaalisen rahoituksen paketin toisen osan eli hajautetun tilikirjan teknologiaan perustuvien markkinainf-
rastruktuurien pilottijarjestelmdd koskevan asetusehdotuksen (%) kanssa, joka sisdltdd my6s ndmd kaksi termid —
unionin lainsdddintoehdotuksissa tehdddn selva ero kryptovarojen ja keskuspankkirahan vililld. (') Jotta véltettdisiin
sekaannukset, jotka liittyvdt keskuspankkien (mahdollisesti) liikkeeseen laskemien kryptovarojen oikeudelliseen
luonteeseen ja ominaisuuksiin keskuspankkirahaan nihden, asetusehdotuksessa olisi hyodyllistd myos vahvistaa, ettd
asetusehdotusta ei sovellettaisi keskuspankkien litkkeeseen laskemaan hajautetun tilikirjan teknologiaan (DLT)
perustuvaan keskuspankkirahaan tai keskuspankkirahan olemassa olevia muotoja tdydentivissid digitaalisessa
muodossa olevaan keskuspankkirahaan, jotka EKP voi hyviksyd perussopimuksen ja Euroopan keskuspankkijir-
jestelmin ja Euroopan keskuspankin perussidnnén (jaljempana EKPJ:n perussdantd) mukaisesti.

1.4. Asetusehdotuksessa kdyttoon otetusta kryptovaran mddaritelmistd EKP toteaa, ettd asetusehdotus sisiltdd laajan ja
kaikenkattavan médritelmin. (') Jotta kuitenkin valtettdisiin eridvit tulkinnat kansallisella tasolla siitd, mitd
asetusehdotuksen mukaan on pidettiva kryptovarana ja jotta helpotettaisiin kryptovarapalvelujen tarjoamista rajojen
yli ja luotaisiin kryptovaroille aidosti yhdenmukaistetut sddnnot, asetusehdotuksen soveltamisalaa olisi selkeytettdva
edelleen. Erityisesti on selkeytettdvi, miten erotellaan toisistaan ne kryptovarat, jotka voidaan luokitella rahoitusva-
lineiksi (MiFID II -direktiivin soveltamisalaan kuuluvat) ja ne, jotka kuuluisivat asetusehdotuksen soveltamisalaan.

2. Rahapolitiikkaa ja maksujirjestelmii koskevat nikokohdat

2.1. Rahapolitiikka ja siihen liittyvit rahaa koskevat nakokohdat

2.1.1. Toisin kuin silloin, kun kryptovaroja kaytetddn yksinomaan joko maksuvilineend tai arvon siilyttimisvilineeni,
molemmat tehtavit tdyttivistd kryptovaroista aiheutuvat rahapolitiikan vilittymismekanismin vaikutukset voivat
olla merkittavid. Tassd yhteydessd EKP panee merkille asetusehdotuksessa (**) muiden padasiassa maksuvilineeni
kiytettdvien vilineiden, kuten sihkoisen rahan, sddntelyn mukaisen kiellon maksaa kryptovaroille korkoa. Tassi
yhteydessi kielto saattaa tehdd sihkoisen rahan tokenien ja referenssivaratokenien suhteellisen houkuttelevuuden

(*) Ks. asetusehdotuksen 3 artiklan 1 kohdan 4 alakohta.

() Ks. asetusehdotuksen johdanto-osan 9 perustelukappale.

() Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2014/65/EU, annettu 15 péivinid toukokuuta 2014, rahoitusvilineiden markkinoista

seki direktiivin 2002/92/EY ja direktiivin 2011/61/EU muuttamisesta (EUVL L 173, 12.6.2014, s. 349).

) Ks. asetusehdotuksen 2 artiklan 3 kohdan a alakohta.

%) Ks. asetusehdotuksen johdanto-osan 7 perustelukappale.

) Ks. asetusehdotuksen 43 artiklan 1 kohta ja vastaavasti 112 artiklan 5 kohta.

% Ehdotus Euroopan parlamentin ja neuvoston asetukseksi hajautetun tilikirjan teknologiaan perustuvien markkinainfrastruktuurien

pilottijirjestelmédstd (COM/2020/594 final). Ks. johdanto-osan 16 ja 24 perustelukappale sekd 4 artiklan 3 kohta ja 5 artiklan 5 kohta.

(") Erityisesti hajautetun tilikirjan teknologiaan perustuvien markkinainfrastruktuurien pilottijirjestelmastd annetun Euroopan
parlamentin ja neuvoston asetusehdotuksen 4 artiklan 3 kohdassa viitataan termeihin “keskuspankkiraha”, "likkepankkiraha”,
"tokeneihin perustuvassa muodossa oleva liikkepankkiraha” ja "sahkoisen rahan tokenit”.

(") Asetusehdotuksessa esitetty kryptovarojen mdiritelmd on sekd teknologiakohtainen ettd laaja. Tdmd lihestymistapa poikkeaa

kryptovarojen luonnehdinnasta, joka on teknologianeutraali ja tdismallinen. Ks. EKP:n Occasional Paper —sarjaan kuuluva julkaisu No.

2232019 "Crypto-Assets: Implications for financial stability, monetary policy, and payments and market infrastructures”, joka on

luettavissa EKP:n verkkosivuilla osoitteessawww.ecb.europa.eu

Ks. asetusehdotuksen 36 artikla ja 45 artikla.

(H
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haltijan nikokulmasta riippuvaiseksi korkoymparistostd. Ei voida tdysin sulkea pois sitd mahdollisuutta, ettd timi
voisi aiheuttaa sisddn ja -ulosvirtauksia, kun korkoympiristé muuttuu merkittivisti, mikd voisi vaikuttaa
rahoitusvakauteen ja rahapolitiikan vélittymismekanismiin.

2.1.2. Vakaan nimellisarvon kryptovarat, joita kdytetdin maksuvilineend ja arvon siilyttdmisvilineend, voivat vaikuttaa
luottolaitosten talletusrahoituksen vakauteen ja kustannuksiin, miké voi aiheuttaa haasteita luottolaitosten kyvylle
hoitaa taloudellista vilitystehtdvidnsi. Koska euroalueen rahoitusjirjestelmd perustuu pddasiassa luottolaitoksiin,
luottolaitosten taseen vahvuudessa tapahtuvat akilliset muutokset voivat vaikuttaa kielteisesti luottolaitosten
vakauteen ja niiden lainanantokykyyn sekd rahapolititkan vilittymismekanismiin, vaikka innovaatioista ja
kilpailusta johtuvat rahoitusjirjestelmin muutokset eivit sindnsd ole epitoivottavia. Tilanteessa, jossa talletukset
korvataan merkittdvdassd madrin kryptovaroilla, luottolaitosten voi olla tarpeen tutkia vaihtoehtoisia
rahoitusldhteitd, kuten rahamarkkina- ja keskuspankkirahoitusta, mikd vaikuttaa pankkien rahoituskustannuksiin,
rahamarkkinoiden viitekorkoihin ja keskuspankkien taseiden suuruuteen.

2.1.3. Lisdksi skenaariossa, jossa referenssivaratokeneja ja sihkoisen rahan tokeneja kiytetddn runsaasti, turvallisten
omaisuuserien kysyntd voi kasvaa ja siten vaikuttaa omaisuuserien hinnanmuodostukseen, vakuuksien
arvostukseen, rahamarkkinoiden toimintaan ja rahapolitiikan harjoittamiseen. Tamaé voi lopulta johtaa vakuuksien
vihyyteen avomarkkinaoperaatioissa. Lisdksi referenssivaratokenien laajamittainen kaytto maksuvilineeni saattaa
kyseenalaistaa euromadréisten maksujen roolin ja jopa heikentdd rahan julkista tarjontaa laskentayksikon asemassa.

2.1.4. Edelld mainittujen rahapoliittisten nikokohtien lisiksi asetusehdotuksen mukaan referenssivaratokenit ja sahkoisen
rahan tokenit poikkeaisivat toisistaan muun muassa niiden paitehtdvin, reservivarojen koostumuksen ja haltijoiden
oikeuksien osalta. Tiltd osin vaarana on, ettd niiden konkreettisen kdytén ja niiden mahdollisesti saaman
systeemisen merkityksen vuoksi referenssivaratokenit ja sihkoisen rahan tokenit vastaisivat tosiasiallisesti
maksuvilineitd riippumatta niiden padasiallisesta tehtdvistd tai kadytostd asetusehdotuksen nojalla. Jos ndin on,
referenssivaratokeneihin ja sdhkoisen rahan tokeneihin olisi sovellettava samanlaisia vaatimuksia, jotta viltetddn
riski eri maiden sdintelyerojen hyviksi kayttimisestd asianomaisten jarjestelmien valilld. Erityisesti sen takia, ettd
referenssivaratokenien rakenteelliset ominaisuudet ja kdytto mahdollistavat niiden soveltuvuuden maksuviline-
kéyttoon, olisi asianmukaista vahintddn vaatia likkkeeseenlaskijoita myontimain referenssivaratokenien haltijoille
lunastusoikeudet joko liikkeeseenlaskijaan tai reservivarantoon. Lisdksi voitaisiin harkita sellaisen tapauskohtaisen
"maksutokenien” luokan luomista, joka asettaisi referenssivaratokeneille samat vaatimukset kuin sihkéisen rahan
tokenien liikkeeseenlaskijoille. Lisaksi olisi asianmukaista sen varalta, ettd suuria médrid referenssivaratokeneita
kdytetddn maksuvilineend unionissa laajalti, asettaa referenssivaratokenien liikkeeseenlaskijoille sihkoisen rahan
liikkeeseenlaskijoihin sovellettavia vaatimuksia vastaavat toimilupavaatimukset, kun Euroopan pankkiviranomainen
(EPV) pitaa sitd teknisissd sddntelystandardeissa vahvistettujen luokituskriteerien mukaan asianmukaisena.

Lisdksi asetusehdotuksessa sdddetddn, ettd toimivaltainen viranomainen voi eviti referenssivaratokenien litkkeeseen-
laskijalta toimiluvan muun muassa silloin, kun liikkeeseenlaskijan liiketoimintamalli voi muodostaa vakavan uhan
rahoitusvakaudelle, rahapolititkan valittymismekanismille tai rahapoliittiselle suvereniteetille. ('¥) Siltd osin kuin
referenssivarajirjestely ~ vastaa  maksujdrjestelmdd  tai  -jarjestelyd, rahapolitiikan harjoittamiseen ja
maksujdrjestelmien moitteettomaan toimintaan mahdollisesti kohdistuvan uhkan arvioinnin olisi kuuluttava EKP:n
(tai asianomaisen unionin rahayksikon liikkeeseen laskevan kansallisen keskuspankin) yksinomaiseen toimivaltaan.
Euron osalta tdmi johtuu siitd, ettd mahdollinen uhka saattaa vaikuttaa kielteisesti perussopimuksen mukaisten
eurojarjestelmdn  kautta suoritettavien perustehtdvien hoitamiseen, erityisesti unionin rahapolititkan
harjoittamiseen ja maksujdrjestelmien moitteettoman toiminnan edistimiseen. Ndmai riskit voivat viime kddessi
vaikuttaa eurojirjestelmin ensisijaiseen tavoitteeseen eli hintavakauden ylldpitimiseen perustamissopimuksen
mukaisesti. Kun otetaan huomioon ne kriittiset nikokohdat, joista EKP:n arviointia pyydetddn referenssivara-
tokenien liikkeeseenlaskijoiden toimilupamenettelyn osalta, EKP:n viliintulo ei saisi rajoittua ei-sitovan lausunnon
antamiseen ndilli EKP:n yksinomaiseen toimivaltaan kuuluvilla aloilla. Samaa logiikkaa noudattaen silloin, kun
referenssivaratokeneilla voi olla vaikutusta rahapolitiikan harjoittamiseen tai maksujdrjestelmien moitteettomaan
toimintaan jisenvaltioissa, joiden rahayksikko ei ole euro, myds niiden jdsenvaltioiden keskuspankkien, jotka
perussopimuksen mukaan sailyttivit toimivaltansa rahapolitiikan alalla kansallisen lainsddaddannon mukaisesti, olisi

(") Ks. asetusehdotuksen 19 artiklan 2 kohdan c alakohta.
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voitava antaa sitova lausunto. Edelld esitetyn perusteella EKP ehdottaa, ettd asetusehdotusta muutetaan vastaavasti.
Lisdksi EKP katsoo, ettd Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2009/110/EY, jljempidnd sihkoistd rahaa
koskeva direktiivi, mukaisen nykyisen lainsdiddantokehyksen tarkoituksenmukaisuuteen olisi kiinnitettiva
tarkempaa huomiota (). Erityisesti merkittdvien sihkoisen rahan tokenien myotd on perusteltua, ettd EKP (tai
asianomaisen jasenvaltion, jonka rahayksikko ei ole euro, keskuspankki) on mukana samalla tavalla kuin referenssi-
varatokenien toimiluvan osalta ehdotetaan. Sdhkoisen rahan tokenien litkkeeseenlasku, erityisesti jos se luokitellaan
merkittdviksi, edellyttdd rahapoliittisten vaikutusten ja maksujirjestelmien moitteettoman toiminnan huolellista
arviointia.

Lisdksi toimivaltaisen viranomaisen valtuudet evitd toimilupa, jos referenssivaratokenien liikkeeseenlaskijan
liiketoimintamalli aiheuttaa vakavan uhan rahoitusvakaudelle, rahapolitiikan valittymismekanismille tai
rahapoliittiselle itsemadradmisoikeudelle, edellyttdd, ettd toimivaltainen viranomainen pystyy ennakoimaan tallaiset
riskit tarkasti toimilupavaiheessa, mikd ei ehkd ole mahdollista, koska riskien laajuus riippuu tokenin kiyton
laajuudesta. Tiltd osin asetusehdotus ei néytd tarjoavan vastaavaa vilinettd, jonka avulla toimivaltainen
viranomainen voisi reagoida, jos referenssivaratokenista tulee uhka rahoitusvakaudelle, rahapolitiikan valittymisme-
kanismille tai rahapoliittiselle itsemdirddmisoikeudelle sen voimassaoloaikana. Sen vuoksi EKP ehdottaa, ettd
toimivaltaisilla viranomaisilla olisi myds oltava valtuudet toteuttaa asianmukaisia toimenpiteitd rahapolitiikan
asianmukaisen harjoittamisen varmistamiseksi ja maksujirjestelmien moitteettoman toiminnan edistdmiseksi ja
ettd ne olisi velvoitettava toimimaan EKP:n ja asianomaisten keskuspankkien nditd erityisnikokohtia koskevien
lausuntojen mukaisesti. Asetusehdotukseen olisi sisillytettivd lisimekanismeja, joilla liikkeeseenlaskijoita
kannustetaan rajoittamaan liikkeeseenlaskun laajuutta, mukaan lukien stressitestivaatimukset mahdollisine
lisipddomavaatimusten asettamisineen (ks. 3.2.3 kohta jiljempand).

2.1.5. Lisdksi asetusehdotuksessa viitataan useaan otteeseen Kkisitteeseen “laillisena maksuvilineend kdiytettivd fiat-
valuutta”. Perussopimusten ja unionin rahalainsdddinnén mukaisesti euro on yhteinen raha euroalueella eli niissd
jasenvaltioissa, jotka ovat ottaneet euron kdyttoon. Niiden jisenvaltioiden osalta, jotka eivit ole ottaneet euroa
kéyttoon, perussopimuksissa viitataan johdonmukaisesti ndiden jisenvaltioiden rahayksikkoihin. Perussopimuksissa
ei missddn kohtaa viitata euroon tai jisenvaltioiden valuuttoihin "fiat-valuuttoina”. Lisdksi EKP:n ja kansallisten
keskuspankkien liikkeeseen laskemilla euroseteleilld ja -kolikoilla on laillisen maksuvilineen asema. Nama setelit ja
kolikot ovat euromddriisid ja siten yhteisen rahan médraisid. Tatd taustaa vasten unionin sdddostekstissd ei ole
asianmukaista viitata laillisina maksuvilineind kaytettdvdin fiat-valuuttaan”. Asetusehdotuksessa olisi
pikemminkin viitattava "virallisiin valuuttoihin”, joita voidaan kéyttda laillisina maksuvélineina. (%)

2.1.6. Lisiksi asetusehdotus sisiltdd sddnnoksid, jotka koskevat kryptovarapalvelun tarjoajien toteutettavaksi kuuluvia
sailytysjarjestelyjd. (V) Erityisesti sdddetddn, ettd asiakkaiden varat on viipymadttd talletettava keskuspankkiin tai
luottolaitokseen. Vaikka sdilytystd koskevat sidnnokset ovat tarpeen, luottolaitosten padsy keskuspankkien tileille
eurojirjestelmdn rahapoliittisissa operaatioissa tai liitinndisjirjestelmien TARGET2-operaatioiden yhteydessi
suorittamien transaktioiden selvittdmistd varten perustuu sovellettavien EKP:n suuntaviivojen (*¥) mukaisiin
kelpoisuusehtoihin ja -edellytyksiin. Ndin ollen kryptovarapalvelun tarjoajien on joko oltava hyviksyttivid
eurojdrjestelmén vastapuolia tai toimittava sellaisen kirjeenvaihtajapankin vilitykselld, jolla on tili asianomaisessa
eurojdrjestelmin keskuspankissa. Vastaavia jarjestelyjd saatetaan soveltaa muissa EKPJ:n keskuspankeissa. Edelld
esitetyn perusteella asetusehdotuksessa olisi viitattava keskuspankin kanssa tehtdviin sailytysjarjestelyihin
tdsmentdmalld, ettd ndmd jdrjestelyt otetaan kiyttoon vain, jos asianmukaiset kelpoisuusvaatimukset ja tilin
avaamisen edellytykset tayttyvit.

(") Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2009/110/EY, annettu 16 pdiviand syyskuuta 2009, sihkoisen rahan liikkeeseenlaskija-
laitosten liketoiminnan aloittamisesta, harjoittamisesta ja toiminnan vakauden valvonnasta, direktiivien 2005/60/EY ja 2006/48/EY
muuttamisesta sekd direktiivin 2000/46/EY kumoamisesta (EUVL L 267, 10.10.2009, s. 7).

(*) Ks. Euroopan unionista tehdyn sopimuksen johdanto-osa ja 3 artiklan 4 kohta, perussopimuksen 119 artiklan 2 kohta, 140 artiklan
3 kohta ja 282 artiklan 4 kohta ja euron kéytto6notosta 3 pdivina toukokuuta 1998 annetun neuvoston asetuksen (EY) N:o 974/98
(EUVL L 139, 11.5.1998, s. 1) 2, 10 ja 11 artikla. Ks. myos valuutan madritelmd, joka sisiltyy euron ja muiden valuuttojen
suojaamisesta rahanvéirennykseltd rikosoikeuden keinoin ja neuvoston puitepddtoksen 2000/383/YOS korvaamisesta 15
pdiviand toukokuuta 2014 annetun Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2014/62/EU 2 artiklan a kohtaan (EUVL L 151,
21.5.2014,s. 1).

(7) Ks. Asetusehdotuksen 63 artiklan 3 kohta.

(**) Euroopan keskuspankin suuntaviivat (EU) 2015/510, annettu 19 péivind joulukuuta 2014, eurojirjestelman rahapolitiikan kehyksen
téytintdonpanosta (EKP[2014/60) (EUVL L 91, 2.4.2015, s. 3); Euroopan keskuspankin suuntaviivat EKP[2012/27, annettu 5
pdivind joulukuuta 2012, Euroopan laajuisesta automatisoidusta reaaliaikaisesta bruttomaksujirjestelméstd (TARGET2) (EUVL L 30,
30.1.2013, 5. 1).
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2.2. Maksujarjestelmiin liittyvat nakokohdat

2.2.1. Perussopimuksessa ja EKPJ:n perussddnnossd madrdtddn, ettd eurojirjestelmd toteuttaa osana sille kuuluvia tehtdvia
selvitys- ja maksujirjestelmien yleisvalvontaa, joka liittyy ldheisesti sen rahapoliittisiin perustehtdviin.
Perussopimuksen 127 artiklan 2 kohdan neljannessd luetelmakohdassa ja perussidannon 3 artiklan 1 kohdassa
mainitaan yhtend EKPJ:lle kuuluvana perustehtivind maksujirjestelmien moitteettoman toiminnan edistiminen.
Tamin perustehtdvian hoitamisen yhteydessd "EKP ja kansalliset keskuspankit voivat tarjota jirjestelyjd ja EKP voi
antaa asetuksia selvitys- ja maksujdrjestelmien tehokkuuden ja vakauden varmistamiseksi yhteisossd ja kolmansien
maiden kanssa” (*). EKP antoi valvontatehtdvinsd mukaisesti Euroopan keskuspankin asetuksen (EU)
N:o 795/2014 (EKP[2014/28), jiljempdnd SIPS-asetus (). SIPS-asetuksella pannaan tidytintoon maksu- ja
selvitysjarjestelmidkomitean (CPSS) ja kansainvilisen arvopaperimarkkinavalvojien yhteison (I0SCO) julkaisemat
rahoitusmarkkinoiden infrastruktuurien yleisvalvontaperiaatteet (*!) (jaljempand CPSS-IOSCO-periaatteet), jotka
ovat oikeudellisesti sitovia ja kattavat sekd suuria ettd pienid maksuja valittavit, jarjestelmin kannalta merkittavat
maksujérjestelmdt, joita operoi joko eurojirjestelmidn keskuspankki tai yksityinen yhteiso. Eurojdrjestelmin
yleisvalvontaa koskevassa puiteasiakirjassa (*¥) maksuvilineet mdédritellidin “maksujdrjestelmien olennaiseksi
osaksi”, joten ne kuuluvat sen yleisvalvonnan piiriin. Maksuvilineiden yleisvalvontaa koskevaa puiteasiakirjaa
tarkistetaan parhaillaan, (%) Kyseisessd puitekirjassa maksuvaline (esim. kortti, tilisiirto, suoraveloitus, sihkoisen
rahan siirto ja digitaalinen maksuviline (**)) madritellddn yksilolliseksi laitteeksi (tai laitekokonaisuudeksi) ja/tai
menettelykokonaisuudeksi, josta on sovittu maksupalvelunkayttdjin ja maksupalveluntarjoajan vililld arvonsiirron
kdynnistamiseksi. (*) Tdhdn saakka eurojdrjestelmin péidvalvojan rooli mairdytyy maksujdrjestelyn kansallisen
ankkurin ja sen hallintoviranomaisen laillisen kokoonpanon perusteella. EKP:1ld on ensisijainen valvontatehtava
yleiseurooppalaisien tilisiirto- ja suoraveloitusjirjestelmien suhteen yhtendiselld euromaksualueella sekd joidenkin
kansainvalisten korttimaksujdrjestelmien suhteen. Maksupalveluntarjoajiin, mukaan lukien luottolaitokset,
maksulaitokset ja sihkdisen rahan liikkeeseenlaskijat, sovelletaan myos PSD2-direktiivid. Eurojdrjestelmin
yleisvalvontaa koskevat puiteasiakirjat tdydentavit maksupalveluntarjoajien, kuten luottolaitosten, maksulaitosten
ja sihkoisen rahan liikkeeseenlaskijoiden, mikrovalvontaa maksujdrjestelmédn tai maksujirjestelyjen kannalta
merkityksellisilld nikokohdilla.

2.2.2. Edelld esitetyn perusteella sellaisten referenssivaratokenien ja sihkoisen rahan tokenien jirjestelyjen, jotka
mahdollistavat = siirtomdaardysten toteuttamisen, tehtdvdd voidaan pitdd eurojirjestelmdn yleisvalvonnassa
"maksujirjestelmédn” tehtdvad vastaavana. Referenssivaratokenien ja sidhkoisen rahan tokenien jérjestelyt voidaan
katsoa "maksujirjestelmédn” jirjestelyiksi, jos niilli on kaikki maksujirjestelmin tyypilliset osat: a) muodollinen
jarjestely; b) vahintddn kolme suoraa osallistujaa (lukuun ottamatta mahdollisia maksupankkeja, keskusvastapuolia,
selvitysyhteisojd tai vilillisid osallistujia); ¢) jarjestelmasddntojen mukaiset prosessit ja menettelyt, jotka ovat yhteisid
kaikille osallistujaryhmille; d) siirtotoimeksiannot toteutetaan jarjestelman sisilld, ja niihin kuuluu toimituksen
kdynnistiminen ja/tai velvoitteen tdyttiminen (esim. nettoutus), ja siirtomairdysten tdytintoonpanolla on ndin
ollen oikeudellinen vaikutus osallistujien velvoitteisiin; ja e) siirtomairdykset toteutetaan osallistujien valilla. SIPS-
asetuksessa maksujdrjestelmalld tarkoitetaan "kolmen tai useamman osallistujan valistd virallista jirjestelyd, jolla on
yhteiset sddnnot ja standardoidut jérjestelyt osallistujien vélisten siirtomédrdysten tdytintoonpanoa varten”. (*)
Téssd mdadritelmassd siirtomddrdykset ja osallistujat mdaaritellddn valjasti siten, ettd nithin voidaan sisallyttdd

(") Ks. EKPJ:n perussddnnon 22 artikla.

(*) Euroopan keskuspankin asetus (EU) N:o 795/2014, annettu 3 piivind heindkuuta 2014, systeemisesti merkittdvid maksujirjestelmi
koskevista yleisvalvontavaatimuksista (EKP/2014/28) (EUVLL 217, 23.7.2014, s. 16).

(*) Saatavilla kansainvalisen jrjestelypankin verkkosivuillawww.bis.org.

(*) Eurojirjestelmin yleisvalvontaa koskeva puiteasiakirja (Eurosystem oversight policy framework), tarkistettu versio, heindkuu 2016,
luettavissa EKP:n verkkosivuilla osoitteessawww.ecb.europa.eu.

(*) Ks. Eurojdrjestelmdn sdhkoisten maksuvilineiden yleisvalvontaa koskeva puiteasiakirja (Eurosystem oversight framework for
electronic payment instruments, schemes and arrangements, ns. PISA-kehys), luettavissa EKP:n verkkosivuilla osoitteessawww.ecb.
europa.eu.

(* Digitaalinen maksutoken ilmentda digitaalista arvoa, jonka taustalla on muualla kirjatut saamiset tai omaisuuserit, ja se mahdollistaa
arvon siirtdmisen loppukéyttdjien valilld. Digitaaliset maksutokenit voivat niiden perustana olevasta mallista riippuen ennakoida
arvon siirtdmisen ilman, ettd sithen valttimattd liittyy kolmatta keskusosapuolta ja/tai maksutilien kdyttod.

(*¥) Maksajan tai maksunsaajan maksajan puolesta kdynnistima toimi, jossa siirretddn varoja tai digitaalisia maksutokeneita taikka jossa
siirretdan kateistd kayttdjatilille tai nostetaan kiteistd kayttajatililtd, riippumatta mahdollisista taustalla olevista velvoitteista maksajan
ja maksunsaajan vililld. Siirtoon voi liittyd yksi tai useampi maksupalveluntarjoaja. PISA-kehykseen sisiltyvd arvon siirtimisen
madritelmd poikkeaa maksupalveluista sisimarkkinoilla, direktiivien 2002/65/EY, 2009/110/EY ja 2013/36/EU ja asetuksen (EU)
N:o 1093/2010 muuttamisesta sekd direktiivin 2007/64/EY kumoamisesta 25 pidivinid marraskuuta 2015 annetussa Euroopan
parlamentin ja neuvoston direktiivissid (EU) 2015/2366 (EUVL L 337, 23.12.2015, s. 35), jiljempidnd PSD2-direktiivi, maritellystd
“varojen” siirrosta. PSD2-direktiivissa méiritellyn "maksuvalineen” yhteydessd "arvon siirrolla” voidaan viitata ainoastaan "varojen”
siirtoon. PSD2-direktiivin mukaan "varat” eivit sisilld digitaalisia maksutokeneja, ellei tokeneita voida luokitella sihkoiseksi rahaksi
(tai hypoteettisesti tilirahaksi).

(*) Ks. SIPS-asetuksen 2 artiklan 1 kohta.
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Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivissi 98/26/EY (¥) tarkoitettu “mdardys, jonka seurauksena on
maksuvelvoitteesta vastaaminen tai sen suorittaminen”, ja vastaavasti "yhteiso, jonka maksujdrjestelma madrittda tai
tunnistaa ja jonka sallitaan joko suoraan tai epdsuorasti ldhettdvin siirtomddrayksid tdhdn jdrjestelmdin ja joka
kykenee vastaanottamaan siltd siirtomadrdyksid” (**). Jos referenssivaratokenien ja sihkoisen rahan tokenien
jarjestelyt ~ katsotaan maksujdrjestelmiksi, niithin  sovellettaisiin =~ CPSS-IOSCO-periaatteisiin ~ perustuvaa
eurojdrjestelmin maksujérjestelmien yleisvalvontajarjestelmaa.

2.2.3. Vastaavasti sellainen referenssivaratokenien ja sihkoisen rahan tokenien jirjestelyjen toiminto, jolla vahvistetaan
vakiomuotoiset ja yhteiset sddnnot loppukéyttdjien vilisten maksutapahtumien toteuttamiselle, voitaisiin katsoa
"maksujirjestelyksi”. Yleisvalvonnan nikokulmasta silloin, kun referenssivaratokenit ja sihkoisen rahan tokenit
ovat euromddrdisid tai niilld on euromdaariisid reservivarantoja, maksujirjestelyn yleisestd toiminnasta vastaavaan
kryptovarapalvelun tarjoajaan saatetaan soveltaa maksuvilineitd ja -jirjestelyja koskevaa eurojirjestelmin
tarkistettua ja konsolidoitua yleisvalvontajirjestelmadd. Tatd kehystd sovellettaisiin  kaikkiin sdhkoisiin
maksuvilineisiin, joiden avulla loppukiyttéjit voivat lihettdd ja vastaanottaa arvoa, ja ndin ollen sitd sovellettaisiin
riippumatta siitd, luokitellaanko omaisuuseri PSD2-direktiivin nojalla varoiksi. (*’)

2.2.4. EKP:n yleisvalvontarooli olisi my0s tirked suhteessa merkittdvien referenssivaratokenien ja sihkoéisen rahan
tokenien jdrjestelyihin, koska niilli voi olla kielteisid vaikutuksia liikkeeseen laskevan keskuspankin kykyyn
toteuttaa rahapoliittisia tavoitteitaan, kuten edelld mainittiin. Edelld mainituista syistd EKPJ:n perussopimuksen
mukainen toimivalta ja eurojirjestelmin SIPS-asetuksen mukainen toimivalta olisi ilmaistava selkedsti
asetusehdotuksen johdanto-osan kappaleissa ja pddosassa. Lisiksi EKP:n ja tarvittaessa niiden asianomaisten
kansallisten keskuspankkien, joiden rahayksikko ei ole euro, olisi osallistuttava merkittavien referenssivaratokenien
ja sahkoisen rahan tokenien luokitteluprosessiin, ja EKP:td olisi kuultava delegoidusta siddoksestd, jossa
tismennettdisiin  tarkemmin luokituskriteereitd. Asetusehdotuksessa olisi myos viitattava nikyvimmin
mahdolliseen vuorovaikutukseen PSD2-direktiivin kanssa, miké vaikuttaa nykyisessd tekstissd melko vahaiseltd. (*)
Yksi esimerkki asetusehdotuksen ja PSD2-direktiivin mahdollisesta vuorovaikutuksesta olisi se, ettd palveluntarjoaja
tekee maksunsaajan kanssa sopimuksen muiden kryptovarojen kuin sihkoisen rahan tokenien hyviksymisestd.
Tallaisessa tapauksessa olisi selvitettdva, olisiko tillaisten palveluntarjoajien tdytettdvd samat kuluttajansuojaa,
turvallisuutta ja operatiivisten hiirididen sietokykyd koskevat vaatimukset kuin sddnneltyjen maksupalvelun-
tarjoajien. Viime kddessd olisi selvitettivi, voidaanko tillainen toiminta rinnastaa PSD2-direktiivissd mddriteltyyn
"maksutapahtumien vastaanottamiseen”. (*')

3. Rahoitusvakauteen ja vakavaraisuusvalvontaan liittyvid nikokohtia koskevat erityiset huomautukset

3.1. Rahoitusvakauteen liittyvit nakokohdat

3.1.1. Merkittdvien sdhkoisen rahan tokenien liikkeeseenlaskijoita koskevat valvontajirjestelyt

3.1.2. Asctusehdotuksella perustetaan merkittavid sahkoisen rahan tokenien liikkeeseenlaskijoita koskeva kaksitahoinen
valvontajdrjestely, jossa valvovina toimivat yhdessd asianomainen kansallinen toimivaltainen viranomainen ja EPV.
Téssd jdrjestelyssd EPV olisi yksin vastuussa sen varmistamisesta, ettd merkittavit sihkoéisen rahan tokenien
liikkeeseenlaskijat noudattavat erityisid vaatimuksia (*?), kun taas asianomainen kansallinen toimivaltainen
viranomainen valvoisi kaikkien muiden asetusehdotuksessa sdddettyjen vaatimusten noudattamista.

(¥) Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 98/26/EY, annettu 19 piivind toukokuuta 1998, selvityksen lopullisuudesta
maksujirjestelmissa ja arvopaperien selvitysjarjestelmissd (EYVL L 166, 11.6.1998, s. 45). Ks. 2 artiklan i kohta, jossa siirtomaarays
médritellddn seuraavasti: "osallistujan antamaa madrdystd asettaa saajan kdyttoon tietty rahamaird tekemalld kirjaus luottolaitoksen,
keskuspankin, keskuksena toimivan vastapuolen tai selvitysosapuolen tileihin tai maaraystd, jonka seurauksena on maksuvelvoitteesta
vastaaminen tai sen suorittaminen jirjestelmin sdannoissd médritellylld tavalla [-—]".

(*) Ks. SIPS-asetuksen 2 artiklan 18 kohta.

(*) Ks. eurojirjestelman sahkoisten maksuvilineiden, -jarjestelmien ja -jarjestelyjen yleisvalvontaa koskeva puiteasiakirja (lokakuu 2020),
luettavissa EKP:n verkkosivuilla osoitteessawww.ecb.europa.eu.

(%) Ks. asetusehdotuksen 63 artiklan 4 kohta.

(") Ks. PSD2-direktiivin 4 artiklan 44 kohta.

(*») Ks. asetusehdotuksen 52 artikla.
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3.1.3. Kaksitahoiseen valvontajirjestelyyn liittyy merkittavid puutteita, ja sekd merkittdvid sihkoisen rahan tokeneja ettd
referenssivaratokeneja valvottaisiin paremmin Euroopan tasolla. Mitddn taloudellista syytd perustella erilaisia
valvontajdrjestelyjd merkittavien referenssivaratokenien (jotka kuuluvat EPV:n yhdenmukaistetun valvonnan piiriin)
ja merkittdvien sihkoisen rahan tokenien (jotka kuuluvat EPV:n ja kansallisen toimivaltaisen viranomaisen
harjoittaman kaksitahoisen valvonnan piiriin) vlilld ei ndytd olevan. Kaksitahoinen valvonta voi himartia vastuuta
ja lisdtd jarjestelyjen monimutkaisuutta. Se voi myds johtaa paillekkiisiin tai jopa ristiriitaisiin valvontatehtaviin
esimerkiksi silloin, kun kansalliset toimivaltaiset viranomaiset valvovat sellaisia merkittavid referenssivaratokenien
tai sahkoisen rahan tokenien liikkeeseenlaskijoita, jotka tarjoavat muita kryptovarapalveluja. EKP katsoo, ettd
merkittavid referenssivaratokeneja ja sihkoisen rahan tokeneja valvottaisiin paremmin Euroopan tasolla, koska ndin
varmistettaisiin kattava yleiskuva riskeistd ja valvontatoimien koordinointi ja samalla viltettiisiin eri maiden
sddntelyerojen hyviksikaytto.

3.1.4. Ehdotettu kaksoisvalvontajirjestely pantaisiin tdytintoon nykyisten valvontapuitteiden lisiksi. Erityisesti silloin, kun
merkittavin sahkoisen rahan tokenien litkkeeseenlaskija on luottolaitos, kaksoisvalvonta aiheuttaisi lisiongelmia,
koska liikkeeseenlaskija voi olla merkittivi luottolaitos, jota EKP valvoo neuvoston asetuksen (EU) N:o 1024/2013
(*’) (jaljempdnd YVM-asetus) perusteella. Asetusehdotuksessa liikkeeseenlaskija voisi kuulua kolmen eri valvontavira-
nomaisen toimivaltaan: i) asianomainen kansallinen toimivaltainen viranomainen, ii) EPV ja iii) EKP. Taltd osin
kansallisen toimivaltaisen viranomaisen kokemusta ja asiantuntemusta sihkoisen rahan tokenien liikkeeseenlas-
kijoiden ja palveluntarjoajien valvonnasta voitaisiin hyodyntda osana niiden jasenyyttd EPV:n pddtoksentekoelimessi
ja merkittivien luottolaitosten osalta yhteisten valvontaryhmien kautta sekd kutakin merkittavad sihkoisen rahan
tokenia varten perustettavan valvontakollegion kautta (*4).

3.1.5. Jos merkittavien stablecoinien liikkeeseenlaskija on merkittdava luottolaitos, EPV:n ja EKP:n valvontavastuuta ja
-tehtdvid olisi my0s selkeytettdvd mahdollisten péillekkdisyyksien ja ristiriitojen vilttimiseksi. Erityisesti EPVin
velvollisuus varmistaa, ettd liikkkeeseenlaskija noudattaa asetusehdotuksessa sdddettyjd vaatimuksia, ei saisi vaikuttaa
EKP:n pankkivalvontatehtdvissddn tdytdntoon panemaan vakavaraisuusvaatimusten valvontaan.

3.2. Omien varojen vaatimukset ja reservivarantojen sijoittaminen

3.2.1. On tervetullutta asettaa vakavaraisuusvaatimuksia referenssivaratokenien ja sahkéisen rahan tokenien liikkeeseenlas-
kijoille, silld aiemmin tdssd lausunnossa esitetyistd syistd tdllaiset tokenit voivat aiheuttaa riskejd rahapolititkan
harjoittamiselle ja maksujirjestelmien moitteettomalle toiminnalle. Tervetulleita ovat myos ehdotetut suojatoimet
tokenien reservivarantojen turvaamiseksi tilanteessa, jossa liikkeeseenlaskija pddttda sijoittaa osan varannoista.

3.2.2. Stablecoinien liikkeeseenlaskijoille asetettavien vakavaraisuus- ja maksuvalmiusvaatimusten olisi oltava oikeassa
suhteessa riskeihin, joita kyseiset tokenit voivat aiheuttaa rahoitusvakaudelle. Asetusehdotuksessa vahvistetut
lisivaatimukset, jotka koskevat merkittdvid stablecoinien liikkeeseenlaskijoita, ovat siksi tervetulleita. Ndmai
lisdvaatimukset eivdt kuitenkaan vilttdmattd riitd kattamaan kasvavia riskejd, kun stablecoineja kiytetddn laajalti
maksuvilineend tai arvon sailyttimisvilineend useilla lainkayttoalueilla eri puolilla unionia. Lisdksi stablecoinien
liikkeeseenlaskijoilla, jotka eivdt ole luottolaitoksia, ei olisi pddsyd keskuspankkien viime kdden luotonantoon.
Edelld esitetyn perusteella EKP esittdd seuraavat huomautukset.

3.2.3. Ensinnikin asetusehdotuksessa annetaan kansalliselle toimivaltaiselle viranomaiselle mahdollisuus tarkistaa — ylos-
tai alaspdin — omia varoja koskevaa vaatimusta, joka on 2 prosenttia (vihemman merkittivien) stablecoinien
liikkeeseenlaskijoiden reservivarantojen keskiarvosta, enintddn 20 prosenttia. Merkittivien likkeeseenlaskijoiden
tapauksessa valvontaviranomainen ei saa mukauttaa 3:n prosentin vaatimusta. Toisen pilarin tyyppisid
lisavaltuuksia olisi annettava valvontaviranomaiselle, erityisesti merkittiavien liikkeeseenlaskijoiden osalta, kun
otetaan huomioon niistd rahoitusvakaudelle aiheutuvat korkeammat riskit. Erityisesti merkittdvit stablecoinien
liikkeeseenlaskijat olisi velvoitettava tekemdin sdannollisesti stressitestejd, joissa otetaan huomioon vakavat mutta
realistiset taloudelliset (esim. korkohdiriot) ja muut kuin taloudelliset (esim. operatiiviseen riskiin liittyvit)

(**) Neuvoston asetus (EU) N:o 1024/2013, annettu 15 pdivand lokakuuta 2013, luottolaitosten vakavaraisuusvalvontaan liittyvad
politiikkaa koskevien erityistehtdvien antamisesta Euroopan keskuspankille (EUVL L 287, 29.10.2013, s. 63).
(**) Ks. asetusehdotuksen 101 artiklan 1 kohta.
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stressiskenaariot. Jos ndiden tokenien liikkeeseenlaskija tarjoaa kahta tai useampaa kryptovaratokenien luokkaa
jaftai tarjoaa kryptovarapalveluja, stressitestien olisi katettava kaikki ndmd palvelut ja toiminnot kattavalla ja
kokonaisvaltaisella tavalla, jotta voidaan ottaa huomioon niiden monimutkaisesta rakenteesta johtuva yhdistetty
riski. Tallaisten stressitestien tulosten perusteella valvontaviranomaisella olisi oltava valtuudet mdirdtdi 3:n
prosentin vaatimuksen lisaksi omia varoja koskevia lisivaatimuksia, joiden olisi oltava oikeassa suhteessa
havaittuihin riskeihin. Vahemmain merkittavien liikkkeeseenlaskijoiden osalta voitaisiin ottaa kdyttd6n samanlaisia
stressitestivaatimuksia ja valvontaviranomaisen valtuuksia, jolloin valvontaviranomaiset voisivat periaatteessa ylittd
2:n prosentin vaatimuksen 20 prosentin korotuksen tietyissd olosuhteissa riskindakymien ja stressitestien tulosten
perusteella.

3.2.4. Toiseksi seki referenssivaratokenien ettd sihkoisen rahan tokenien litkkeeseenlaskijat voivat olla yhtd alttiita

"pakojen” riskille, johon voi liittyd muuhun rahoitusjirjestelméin kohdistuvia levidmisriskejd ja rahoitusvakauteen
kohdistuvia liitdnndisii riskejd. Sen vuoksi on tirkedd, ettd tillaisiin liikkeeseenlaskijoihin sovelletaan reservivarojen
sijoittamista koskevia yhdenmukaistettuja vaatimuksia, jotta voidaan varmistaa tasapuoliset toimintaedellytykset ja
noudattaa "sama liiketoiminta, sama riski, sama sddnt6” -periaatetta referenssivaratokenien ja sihkoisen rahan
tokenien vililld. Stablecoinin litkkeeseenlaskijoille, erityisesti merkittaville liikkeeseenlaskijoille, asetetut tiukat
maksuvalmiusvaatimukset ovat myos ratkaisevan tirkeitd, jotta ne voivat kestdd likviditeettiongelmia ja minimoida
rahoitusvakauteen kohdistuvat riskit. Stablecoin-jirjestelyilld ja niiden reservivaroilla on erityisesti yhtaldisyyksid
rahamarkkinarahastojen kanssa. Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksessa (EU) 2017/1131 (*) edellytetddn,
ettd rahamarkkinarahastoilla on oltava merkittavid likviditeettivarantoja akillisten ulosvirtausshokkien varalta.
Stablecoinien liikkeeseenlaskijoiden olisi noudatettava likviditeettivaatimuksia, jotka ovat vahintddn yhtid
konservatiivisia kuin kiintedhintaisille rahamarkkinarahastoille asetetut vaatimukset ja jotka méaritetddn teknisissd
sadntelystandardeissa. Tillaiset sijoituksia koskevat konservatiiviset vaatimukset, jotka on médritettava teknisissd
sadntelystandardeissa, voisivat lisitd stablecoinien reservivarojen kykyi kestdd vakavia ulosvirtausskenaarioita.
Lisdksi merkittdvid stablecoinien liikkeeseenlaskijoita olisi vaadittava tekemdain sddnnollisesti likviditeettid koskevia
stressitestejd, ja tillaisten testien tuloksista riippuen valvontaviranomaisella olisi oltava valtuudet tiukentaa
likviditeettiriskivaatimuksia.

3.2.5. Asctusehdotuksessa ei mydskddn aseteta rajoituksia, joilla estettdisiin omaisuudensiilyttdjien mahdollinen

keskittymd tai reservivarojen sijoittaminen. Mahdollista keskittymdd koskevien rajoitusten puuttuminen voisi
heikentdd reservivarojen turvallisuutta ja altistaa ne tiettyjen omaisuudensiilyttdjien ja velkakirjojen liikkkeeseenlas-
kijoiden idiosynkraattisille riskeille. Asetusehdotuksessa on sdddettdvd tillaisen keskittymisen estdmiseksi
suojatoimien kiyttoonotosta, ja kyseiset suojatoimet on madritettdva teknisissd sadntelystandardeissa.

3.3. Vakavaraisuutta koskevat valvontandkokohdat

3.3.1. EKP ja asianomainen kansallinen toimivaltainen viranomainen ovat toimivaltaisia viranomaisia, jotka kayttavit

vakavaraisuusvalvontaa koskevia valtuuksia Euroopan parlamentin ja neuvoston asetuksen (EU) N:o 575/2013 (*)
(jaljempdnd vakavaraisuusasetus) ja Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivin 2013/36/EU (¥) (jdljempéni
vakavaraisuusdirektiivi) nojalla, jotka yhdessi muodostavat vakavaraisuuskehyksen. Lisdksi YVM-asetuksessa
annetaan EKP:lle euroalueen luottolaitosten vakavaraisuusvalvontaa koskevia erityistehtdvid ja vastuu yhteisen
valvontamekanismin (YVM) tehokkaasta ja johdonmukaisesta toiminnasta, jossa erityiset vakavaraisuusvalvontaan
liittyvat vastuut jaectaan EKP:n ja osallistuvien kansallisten toimivaltaisten viranomaisten kesken. EKP huolehtii
erityisesti kaikkien luottolaitosten toimilupien myontdmisestd ja peruuttamisesta (**). Merkittdvien luottolaitosten
osalta EKP:n tehtivind on muun muassa varmistaa luottolaitoksille vakavaraisuusvaatimuksia asettavan
asiaankuuluvan unionin lainsddddnnon noudattaminen, mukaan lukien vaatimus, jonka mukaan kdytossd on oltava
vankat hallinto- ja ohjausjarjestelyt, kuten jirkevit riskienhallintaprosessit ja sisdiset valvontamekanismit. (**) Tatd
varten EKP:lle annetaan kaikki luottolaitosten toimintaan puuttumista koskevat valvontavaltuudet, jotka ovat
tarpeen EKP:n tehtdvien hoitamiseksi.

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) 2017/1131, annettu 14 péivina kesikuuta 2017, rahamarkkinarahastoista (EUVL L
169, 30.6.2017,s. 8).

Euroopan parlamentin ja neuvoston asetus (EU) N:o 575/2013, annettu 26 paivind kesikuuta 2013, luottolaitosten ja sijoituspalve-
luyritysten vakavaraisuusvaatimuksista ja asetuksen (EU) N:o 648/2012 muuttamisesta (EUVLL 176, 27.6.2013, s. 1).

Euroopan parlamentin ja neuvoston direktiivi 2013/36/EU, annettu 26 pdivand kesidkuuta 2013, oikeudesta harjoittaa luottolaitos-
toimintaa ja luottolaitosten ja sijoituspalveluyritysten vakavaraisuusvalvonnasta, direktiivin 2002/87/EY muuttamisesta sekd
direktiivien 2006/48/EY ja 2006/49/EY kumoamisesta (EUVL L 176, 27.6.2013, s. 338).

Ks. YVM-asetuksen 4 artiklan 1 kohdan a alakohta, 6 artiklan 4 kohta ja 14 artikla.

Ks. YVM-asetuksen 4 artiklan 1 kohdan e alakohta ja 6 artiklan 4 kohta.
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3.3.2. Asctusehdotuksen mukaan jdsenvaltioiden on nimettdva ne kansalliset toimivaltaiset viranomaiset, jotka vastaavat
asetusehdotuksen mukaisten tehtdvien ja velvollisuuksien suorittamisesta. (*) Lisdksi asetusehdotuksessa viitataan
yleisesti siihen, ettd kansallisten toimivaltaisten viranomaisten on tehtdvd yhteisty6td niiden viranomaisten kanssa,
jotka vastaavat muiden kuin kryptovarojen liikkeeseenlaskijoiden ja tarjoajien toteuttamien toimien valvonnasta,
asetusehdotuksen mukaisesti (*'). Kansallisille toimivaltaisille viranomaisille asetusehdotuksen (*?) nojalla annetuilla
valvontavaltuuksilla voi itse asiassa olla vaikutuksia luottolaitosten toiminnan vakauden valvontaan esimerkiksi
silloin, kun vaaditaan lisitictoja tai varojen jdddyttdmistd tai takavarikointia. Tillaisissa tapauksissa muiden
viranomaisten kanssa tehtdvaa yhteistyotd koskeva kehotus ei valttdmatta riitd. (¥)

3.3.3. Edelld esitetyn perusteella on dirimmdisen tirkedd luoda selked koordinointimekanismi, mukaan luettuna
ilmoitusnakokohtiin liittyvat selkedsti madritellyt prosessit ja méddrdajat asianomaisten kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten ja EKP:n vilille merkittdvien luottolaitosten vakavaraisuusvalvojana, kun laitokset ovat aikeissa laskea
liikkeeseen kryptovaroja jaftai tarjota kryptovaroihin liittyvid palveluja. Selkedlld koordinointimekanismilla
varmistettaisiin, ettd kansallisten toimivaltaisten viranomaisten ja EKP:n toimivaltuudet voidaan hoitaa oikea-
aikaisesti, tehokkaasti ja johdonmukaisesti. Sen avulla voitaisiin myds varmistaa, ettd kryptovarojen liikkeeseen-
laskijat ja tarjoajat noudattavat asetusehdotusta. Asetusehdotuksessa olisi viitattava kansallisten toimivaltaisten
viranomaisten velvoitteeseen ilmoittaa EKP:lle tapauksista, joissa merkittivi luottolaitos antaa valkoisen kirjan,
aikoo tarjota jotakin kryptovarapalvelua tai rikkoo asetusehdotusta.

3.3.4. Lisdksi jos merkittdvit luottolaitokset laskevat liikkeeseen merkittavid referenssivaratokeneja ja sihkoisen rahan
tokeneja, sovellettaisiin asianomaisen kansallisen toimivaltaisen viranomaisen ja EPV:n vilistd kaksitahoista
valvontajdrjestelyd. Tdssd yhteydessd on tarpeen selvittdd tarkemmin, mitd EPV:n valvonta kiytinnossd merkitsisi.
Lisdksi tdssd kaksoisvalvontajirjestelyssd olisi otettava huomioon myos EKP:n valvontatehtdvd merkittivien
luottolaitosten osalta, ja siind olisi oltava selkeimmit koordinointimekanismit, mukaan lukien selkeid
ilmoituskehys, ja EKP:n olisi otettava mukaan kollegioon vakavaraisuusvalvontatehtdvan hoitajana. Lisdksi
asetusehdotuksessa olisi viitattava nimenomaisesti ja johdonmukaisesti vakavaraisuusvalvontaviranomaisiin seka
merkittdvien referenssivaratokenien ettd sahkoisen rahan tokenien osalta (*4).

Niiltd osin kuin EKP suosittaa asetusehdotusta muutettavaksi, tarkat muutosehdotukset perusteluineen on esitetty
teknisessd tyoasiakirjassa, johon on liitetty perustelut. Tekninen tyoasiakirja on luettavissa englanninkielisend EUR-Lex-
verkkosivustolla.

Tehty Frankfurt am Mainissa 19 péivini helmikuuta 2021.

EKP:n puheenjohtaja
Christine LAGARDE

(*) Ks. asetusehdotuksen 81 artikla.

(*) Ks. asetusehdotuksen 85 artikla ja 110 artikla.

(*) Ks. asetusehdotuksen 82 artikla.

(*) Ks. asetusehdotuksen 82 artiklan 4 kohdan b alakohta.

(*) Ks. asetusehdotuksen 99 artiklan 2 kohdan i alakohta ja 101 artiklan 2 kohdan b alakohta.
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