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Souhrnny prehled

Posouzeni dopadu ramce EU na kryptoaktiva

A. Potreba opatreni

Proc? Jaky problém se Fesi?

Kryptoaktiva jsou druh digitalnich aktiv, ktera zavisi pfedevSim na kryptografii a technologii sdileného registru
(DLT)'. Néktera kryptoaktiva se povazuji za finan¢ni nastroje podle smérnice o trzich finanénich nastroji —
MIFID Il — nebo za ,elektronické penize* podle smérnice o elektronickych penézich — EMD2), pfi¢emz vétSina
z nich spada mimo oblast pusobnosti stavajiciho finanéniho nafizeni EU.

V pripadé, ze se na kryptoaktiva finanéni nafizeni EU nevztahuje, ponechava neexistence platnych pravidel
pro sluzby tykajici se téchto aktiv (jako napfiklad burzy, obchodni platformy, poskytovatelé elektronickych
penézenek) spotfebitele vystavené znacnym rizikdm. Na sekundarnim trhu kryptoaktiv rovnéz existuji vyznamna
rizika ohrozujici integritu trhu (napfiklad manipulace s trhem). Nékteré Clenské staty zavedly pro vSechna
kryptoaktiva — nebo pro podskupinu kryptoaktiv —, ktera spadaji mimo plsobnost souc¢asného nafizeni EU,
individualni pravidla na vnitrostatni drovni. Tim dochazi k roztfi§ténosti pravnich predpisl, ktera narusuje
hospodarskou soutéZ na jednotném trhu, ztéZuje poskytovatelim sluzeb tykajicich se kryptoaktiv rozsifovani
jejich ¢innosti pfes hranice a vede k regulatorni arbitrazi. | kdyz trh s kryptoaktivy zlstava i nadale co do rozsahu
maly a v souCasnosti nepfedstavuje ohrozZeni finanni stability, denni objemy obchodovani neustéle rostou.
Takzvané stablecoiny (podskupina kryptoaktiv, ktera maji funkce pro stabilizaci své ceny) mohou vyvolavat dalSi
problémy, pokud budou spotfebiteli Siroce pouzivany (napfiklad v oblasti finan¢ni stability a mé&nové suverenity).
Aby se zabranilo regulatorni arbitrazi a zajistila se adekvatni ochrana spotfebitell, mélo by se regulatorni
zachazeni se ,stablecoiny” odvijet od jejich konkrétni formy. V pfipadé, Ze neexistuje ramec EU pro kryptoaktiva,
brani nedostatek duvéry spotfebiteldl rozvoji tohoto trhu, a nebudou tak vyuzity pfilezitosti, pokud jde o rychlé,
levné a ucinné platebni nastroje nebo nové zdroje financovani spole¢nosti z EU.

V pripadé, ze kryptomény nejsou upraveny pravnimi predpisy EU v oblasti finanénich sluzeb, neexistuje
dostate¢na pravni jistota ohledné zplsobu, jakym pouzivat stavajici finanéni nafizeni EU (napfiklad natizeni
o prospektu, MIFID Il a nafizeni o centralnich depozitafich cennych papirl). Tato situace vede k pouze
sporadickému vydavani bezpecnostnich tokent a omezuje potencialni vyuzivani technologie DLT na finanénich
trzich, coz dokazuiji trzni infrastruktury zalozené na této technologii (jako jsou obchodni systémy nebo centralni
depozitafe cennych papirll) umozriujici obchodovat s bezpeénostnimi tokeny a vyporadavat transakce.

Ceho by méla tato iniciativa dosahnout?

Obecnym cilem této iniciativy je zaijistit srozumitelnost ohledné pouzitelnosti finanéniho nafizeni EU na
kryptoaktiva (a souvisejicich Cinnosti). Tato iniciativa by méla podporovat inovace a spravedlivou hospodaFskou
soutéz tim, ze vytvofi rdmec pro vydavani a pro poskytovani sluzeb tykajicich se kryptoaktiv. Méla by zajistit
vysokou Uroven ochrany spotfebitelt a investor( a integrity trhu na trzich s kryptoaktivy. Méla by Fesit rizika
financni stability a monetarni politiky, kterd& by mohla plynout z Sirokého vyuzivani kryptoaktiv a feSeni
zaloZenych na technologii DLT na finan¢nich trzich.

Jakou pridanou hodnotu budou mit tato opatfeni na urovni EU?

U kryptoaktiv, na néz se nevztahuje finan¢ni nafizeni EU, by méla opatfeni na drovni EU polozit zaklad, na
némz by se mohl rozvinout vétSi pfeshranicni trh pro emitenty kryptoaktiv a poskytovatele sluzeb, &imz by se
vyuzilo veSkerych vyhod jednotného trhu. To by vyznamné snizilo slozitost a finan€ni a administrativni zatéz pro
vSechny zucastnéné strany. Harmonizace provoznich pozadavkl kladenych na poskytovatele sluzeb
souvisejicich s kryptoaktivy, jakoz i pozadavkll na zvefejnéni ze strany emitenta by také mohla pfinést
jednoznacné vyhody, pokud jde o ochranu investord, integritu trhu a financni stabilitu.

U kryptomén, na né&Z se vztahuje stavajici finan¢ni nafizeni EU, by opatfeni na urovni EU mohlo posilit pravni

! Technologie sdileného registru znamena ukladani informaci pomoci sdileného registru, tzn. Ze opakovana digitaini kopie
udajl je dostupna na rGiznych mistech. Technologie sdileného registru je zaloZzena na kryptografickém systému: verejné klice,
které jsou vefejné znamé a nezbytné k identifikaci, a soukromé kliCe, které jsou nevefejné a pouzivaji se k ovéfovani
a kédovani.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32009L0110
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32017R1129
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32017R1129
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32014L0065
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/CS/TXT/?uri=CELEX:32014R0909

srozumitelnost, a tim umoznit, aby se Cinnosti spojené s témito aktivy rozsifily v ramci jednotného trhu. Tim by
se fesila rizika vyvolana Sifenim pokyn( a vyklad(l na vnitrostatni urovni, které vedou k roztfisténosti vnitfniho
trhu a naruseni hospodarské soutéze.

B. Reseni

Jakeé legislativni a nelegislativni mozZnosti byly zvazovany? Je néktera moznost uprednostiovana?
Proc?

U kryptoaktiv, na néz se nevztahuje finan¢ni nafizeni EU, byly posuzovany dvé& moznosti: volitelny rezim EU
a plné harmonizovany rezim pro emitenty kryptoaktiv a poskytovatele sluzeb, ktefi by k rozSifovani svych
Cinnosti pfes hranice vyuzivali pas EU. Zatimco prvni mozZnost by mohla pfedstavovat menSi zatéz pro malé
emitenty a poskytovatele sluzeb, ktefi se mohou rozhodnout do rezimu nezapojit, druha moznost by zajistila
vys$Si uroven pravni jistoty, ochrany investor(, integrity trhu a finanéni stability a snizila by roztfiSténost trhu
v ramci jednotného trhu. Z tohoto dlivodu se upfednostiuje druha varianta.

U kryptoaktiv, kterd se povazuji za finan¢ni nastroje podle smérnice MIFID Il (tj. bezpecnostni tokeny), byly
zvazovany tfi moznosti: 1) nelegislativni opatfeni nabizejici pokyny k tomu, zda a jakym zplsobem se stavajici
pravni predpisy pouziji na kryptoaktiva; 2) cilené legislativni zmény odstrariujici ustanoveni, ktera pusobi jako
prekazka vydavani bezpecénostnich tokend, obchodovani s bezpecnostnimi tokeny a naslednych &innosti a jako
prekazka pouzivani feSeni zalozenych na technologii DLT; a 3) pilotni rezim (na dobu ffi let) vytvarejici novou
trzni infrastrukturu technologie DLT, ktera umozriuje obchodovani s bezpeénostnimi tokeny a/nebo jejich
vypofadavani. Ackoli by pravné nevynutitelna opatfeni mohla pomoci vyjasnit uplatfiovani prava EU na
bezpetnostni tokeny a souvisejici Cinnosti, nemohou odstranit pravni prekazky zakotvené ve stavajicich
pravnich pfedpisech. Cilené legislativni Upravy pfinaseji pravni jistotu a odstranuji pravni prekazky, pouzily by se
vSak jen v omezenych oblastech, které byly identifikovany pfi nedavnych posouzenich. | kdyz tfeti moznost
muze vytvofit jasny experimentalni ramec pro obchodovani s bezpe¢nostnimi tokeny a/nebo jejich vyporadani,
jeji vyhody by mohly pominout, pokud experimentalni rezim nebude po tfiletém obdobi prodlouzen. Vzhledem
k tomu, Zze se tyto moznosti vzajemné doplfiuji, upfednostiiovanym pfistupem by bylo postupovat obezfetné
formou kombinace vSech tfi vySe zminénych moznosti. To by bylo v souladu s potfebou postupného regulacniho
pfistupu v souvislosti s nové vznikajicim trhem a obrovskym rozdilem mezi sitémi s otevienym pfistupem a
sitémi s pfistupem na zakladé povoleni, kde je uréita kontrola centralizovana.

U ,stablecoind” zvazovaly Utvary Komise tfi moznosti: 1) individualni legislativni opatfeni tykajici se emitentl
,stablecoini*; 2) upravu ,stablecoint“ smérnici EMD2, nebot’ nékteré ,stablecoiny” se blizi definici elektronickych
penéz a jsou pouzivany jako platebni nastroje; 3) opatfeni zaméfena na omezeni vydavani a sluzeb tykajicich
se ,stablecoin(“ v EU (vyjma pfipadl, kdy splfuji stavajici ramce). Dodrzovanim pfisného pfistupu zaloZzeného
na hodnoceni rizik by prvni moZnost FeSila zranitelnd mista ohroZujici finanéni stabilitu a souasné by
podporovala inovace. Naopak druha a tfeti moznost by nemusely adekvatné feSit znaCna rizika tykajici se
ochrany spotfebitele (zplisobovana napf. poskytovateli elektronickych penézenek). Treti moznost by kromé toho
nefesSila néktera rizika tykajici se finanéni stability, pokud budou spotfebitelé z EU Siroce pouzivat ,stablecoiny*
vydavané ve tfetich zemich. Upfednostriovanou moznosti, pokud jde o ,stablecoiny, je proto kombinace prvni a
druhé varianty.

Kdo podporuje kterou moznost?

U kryptoaktiv, na néz se nevztahuje financni smérnice EU, zastavala velka vétSina respondentd (68 %) ve
vefejné konzultaci Komise nazor, Ze individualni rezim EU pro kryptoaktiva by umoznil udrzitelny ekosystém pro
kryptoaktiva v EU. U kryptoaktiv, ktera se povazuji za finanéni nastroje, zdUraznila velka vétSina respondent
potfebu spoleéného pfistupu EU, pokud jsou kryptoaktiva povaZovana za finanéni nastroj. VétSina respondentt
dale upfednosthovala postupny regulaéni pFistup, ktery v prvni fadé poskytuje pravni jistotu, pokud jde
0 pouzivani technologie DLT s pfistupem na zakladé povoleni (ij. jen pro skupinu registrovanych uzivatel()
v oblastech obchodovani a naslednych €innosti, spiSe nez variantu, ze by existovaly sité s otevienym pfistupem
(do nichz se muUze zapoijit jakykoli subjekt bez registrace), nebot tyto technologie DLT jsou stale v rané fazi
vyvoje. Pokud jde o vydavani ,stablecoin(“ a ,globalnich stablecoind“, vyslovila se vétSina respondentd pro
ulozeni nékolika pozadavki emitentdm a/nebo spravcim rezervy. RozSifeni smérnice EMD2 povazoval za
nejvhodnéjsi regulacni pfistup maly poCet zu€astnénych stran.

C. Dopady uprednostiiované moznosti

Jaké maji uprednostiiované moznosti vyhody?

Za prvé by tato opatfeni umozZnovala vyvoj kryptoaktiv coby rychlych alevnych zplsobu platby schopnych




konkurovat stavajicim platebnim nastrojdm, a to zejména u pfeshraniénich transakci. Uspory naklad( by byly
obzvlasté vyznamné v oblastech remitenci. Podle odhadl by tyto Uspory mohly dosahovat 220 az
570 miliond EUR za rok. To by rovnéz pfispélo k podpore finanéniho zac¢lefiovani v EU. Za druhé by tento ramec
rovnéz umoznil pfistup k vydavani kryptoaktiv a bezpeénostnich token(i ze strany evropskych pravnickych osob
v EU jako k doplrikovému nastroji financovani pro podniky v EU, véetné malych a stfednich podnik(l. Za tfeti by
vytvofeni individualniho rezimu pro kryptoaktiva, ktera nejsou finanénimi nastroji, rozsifilo pravidla ochrany
spotfebitele na tato kryptoaktiva a zajistilo integritu a stabilitu trhu. Upfednostiiované moznosti proto pfispégji
k cilim unie kapitalovych trhii tim, Ze diverzifikuji zdroje financovani spole¢nosti z EU smérem od bankovnich
avérd. Neni mozné odhadnout celkové dodatecné prostfedky, které jsou zpfistupnény vydavanim kryptoaktiv,
nebot to zavisi na rliznych vnéjsich faktorech (jako je potfeba emitentli ohledné financovani, sou¢asna nalada
na trhu a reakce jinych, konkurenénich kanald financovani). Ocekava se vSak, Zze naklady na financovani emisi
kryptoaktiv jsou 0 20 az 40 % nizSi nez u srovnatelné velké primarni emise tradi¢nich cennych papirt. Za treti by
upfednostiiovana moznost méla mit pozitivni dopad na obchodovani s bezpe€nostnimi tokeny a nasledné
¢innosti tim, Ze poskytne pravni jistotu, pokud jde o zpusob, jakym uplatfiovat stavajici pravni predpisy, odstrani
regulaéni prekazky a vytvofi zvlastni ramec pro trzni infrastruktury technologie DLT. Mozny rlist efektivity
plynouci z Sirokého pouzivani technologie DLT a bezpec¢nostnich tokenl na trzich EU s hotovostnim kapitalem
se odhaduji na 540 miliont EUR za rok. Mimo otazky regulace vSak bude piny rozsah vyuzivani bezpecénostnich
tokenu atechnologie DLT v celém fetézci obchodovani a naslednych ¢&innosti zaviset také na vyreSeni
technologickych probléma (jako jsou $kalovatelnost a interoperabilita riznych siti technologie DLT). Planovana
opatfeni tudiz pouze vytvofi odrazovy mustek pro dosazZeni tohoto rUstu efektivity ve stfednédobém
a dlouhodobém horizontu, a to usnadnénim inovaci a umoznénim postupného procesu nastaveni norem na
urovni EU.

Jaké jsou naklady na upfrednostiiovanou moznost (je-li néjaka doporucena, jinak uved'te naklady
na hlavni moznosti)?

Upfednostriované moznosti zatizi emitenty ,stablecoin( i poskytovatele sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy,
ktera v sou¢asnosti nespadaji do pusobnosti finanéniho nafizeni EU, naklady na dodrzovani pfedpisi. O¢ekava
se, ze uplatnéni planovaného nového rezimu na poskytovatele sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy, ktera
v sou¢asné dobé nejsou regulovana, povede ke vzniku jednorazovych nakladd na dodrZovani predpist ve vysi
2,8 az 16,5 milionu EUR a prubéznych nakladd na dodrZovani predpisti ve vysi 2,2 az 24 miliond EUR, ato
v zavislosti na poctu subjektd usilujich o povoleni. Pro obchodni mista, ktera se rozhodnou kétovat tyto tokeny,
budou pravni vyjasnéni a spusténi pilotniho rezimu pro bezpe&nostni tokeny znamenat pouze malé néklady na
dodrzovani pfedpisd. OcCekava se, ze se naklady na ziskani povoleni a pribézné naklady na dodrzovani
predpist vzniklé novym provozovatelim trznich infrastruktur DLT budou pohybovat v podobném rozmezi jako
u mnohostrannych systém( obchodovani s opravnénim podle smérnice MiFID Il. Dodate¢né naklady, které
dopadaji na emitenty globalnich stablecoinl, nebylo mozné odhadnout vzhledem k tomu, Ze na trhu dnes Zadné
takové tokeny neexistuji. Emitenti kryptoaktiv, ktera spadaji mimo stavajici regulacni oblast, budou muset
zvefejnit informaéni dokument. Podle odhadu se celkové naklady (v€etné zakonnych poplatkd) pohybuji
vrozmezi 35000 az 75000 EUR na emisi, v€etné pfipadnych nakladd na pravni poradenstvi a ostatnich
nakladd.

Jaky bude dopad na podniky, véetné malych a stfednich podniki{i a mikropodniki?

Upfednostriované moznosti by na malé a stfedni podniky meély mit celkové pozitivni dopad. Mély by navysit
nebankovni zdroje financovani pro malé a stfedni podniky, a to diky rozvoji primarnich nabidek minci a nabidek
bezpecnostnich tokend. Primarni nabidky minci mohou nabizet zacinajicim podnikim pfilezitost ziskat v rané
fazi vyvoje znacné financni prostfedky, ato s moznymi Usporami nakladd oproti primarnim emisim akcii.
Naklady na financovani kryptoaktiv podle tohoto rezimu by byly o 20 az 40 % niz8i nez ty u primarnich emisi
akcii podobné velikosti. Upfednostiovana moznost by dale zatizila ur€itymi naklady na dodrzovani predpis(
emitenta kryptoaktiv z fad malych a stfednich podniku, pficemz tyto naklady Ize odhadnout na ¢astku pfiblizné
35 000 EUR na emisi.

Ocekavaji se vyznamné dopady na vnitrostatni rozpocty a spravni organy?

Upfednostriované moznosti by zatiZily vnitrostatni pfislusné organy ¢lenskych statd urcitymi naklady na dohled.
Tento dohled nad emitenty kryptoaktiv a nad poskytovateli sluZzeb, na néz by se vztahovaly nové pozadavky, by
znamenal jednorazové naklady odhadované na Castku pfiblizné 140 000 EUR a priibézné naklady, které se
podle odhadu pohybuji v rozmezi od 350 000 do 500 000 EUR za rok. Nova trzni infrastruktura DLT by rovnéz
zatiZila vnitrostatni pfislusné organy naklady v odhadovaném rozmezi 150 000 az 250 000 EUR za rok. Naklady
spojené s dohledem nad emitenty ,stablecoin(® je v této fazi obtizné odhadnout, nebot budou zaviset na
pfisluSnych obchodnich modelech. Poplatky ulozené subjektim, nad nimiz vnitrostatni pfislusné organy
vykonavaji dohled, tyto naklady ¢astecné pokryji.




Ocekavaji se jiné vyznamné dopady?

Upfednostriované moznosti by podpofily hospodafskou soutéz v EU tim, Zze novym subjektiim na trhu umozni k
obchodovani s bezpeénostnimi tokeny a/nebo jejich vyporadani rozvijet trzni infrastruktury vedené na
technologii DLT , které by ve stfednédobém az dlouhodobém horizontu konkurovaly starS§im infrastrukturam.
Pilotni rezim pro trzni infrastrukturu vedenou na DLT rovnéz ucéastnikiim trhu EU umozni konkurovat subjektim
usazenym ve ftfetich zemich, které zavedly pfiznivy rezim pro vyuzivani technologie sdileného registru.
Upfednostriovana moznost by neméla mit negativni dopad na Zivotni prostifedi. Tradi¢ni finanéni sektor vyuziva
predevSim technologii DLT s pfistupem na zakladé povoleni, ktera spotfebovava méné energie. U nékterych
technologii DLT s otevfenym pfistupem, které se pouzivaji pro emise nékterych kryptoaktiv, je navic planovan
pfechod na jiné mechanismy konsensu (které umozni ovéfeni transakce v technologii DLT), jez vyzaduji
podstatné méné energie.

D. Navazna opatreni

Kdy bude tato politika prezkoumana?

Komise bude sledovat dopad uprednostriované moznosti a zhodnoti, zda je v dosahovani stanovenych cild
(zvysSeni pravni jistoty, zajisténi ochrany spotfebitele, integrity trhu, financni stability a podpory inovaci) ucinna,
a to na zakladé seznamu presnych ukazateld.
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