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Sammanfattning

Konsekvensbedémning av en EU-ram for kryptotillgdngar

A. Behov av dtgarder

Varfor? Vilket problem behover dtgardas?

Kryptotillgngar ar en typ av digital tillgang som framst &ar beroende av kryptografi och teknik for distribuerade
liggare (DLT)l. Vissa kryptotillgangar kan raknas som finansiella instrument enligt direktivet om marknader for
finansiella instrument (Mifid 1I) eller som elektroniska pengar enligt direktivet om elektroniska pengar, medan de
flesta inte omfattas av befintlig finansiell lagstiftning inom EU.

I de fall nar kryptotillgangar inte omfattas av EU:s finansiella lagstiftning innebar avsaknaden av tillampliga
regler for tjanster som ror sddana tillgangar (t.ex. borser, handelsplattformar, forvaringstjanster for virtuella
planbocker) att konsumenter och investerare utsétts for betydande risker. Det finns ocksa betydande risker for
marknadsintegriteten (t.ex. marknadsmanipulation) pa den sekundara marknaden for kryptotillgdngar. Vissa
medlemsstater har infort skraddarsydda regler pa nationell niva for alla eller en del av de kryptotillgdngar som
inte omfattas av den nuvarande EU-lagstiftningen. Detta leder till en fragmentering av lagstiftningen, vilket
snedvrider konkurrensen pa den inre marknaden, gor det svarare for leverantorer av kryptotillgangstjanster att
skala upp sin verksamhet Over gréanserna och ger upphov till regelarbitrage. Medan marknaden for
kryptotillgangar fortfarande ar blygsam och for narvarande inte utgér nagot hot mot den finansiella stabiliteten
har de dagliga handelsvolymerna okat stadigt. S& kallade stablecoins (en undergrupp av kryptotillgdngar som
har egenskaper for att stabilisera sina priser) kan ge upphov till ytterligare utmaningar, t.ex. for den finansiella
stabiliteten och den monetéra suveraniteten, om de bdrjar anvandas i stor utstréackning av konsumenterna. For
att undvika regelarbitrage och sakerstélla ett tillrackligt konsumentskydd bor den réttsliga behandlingen av dessa
stablecoins bero pa deras specifika utformning. | avsaknad av en EU-ram for kryptotillgdngar kommer bristen pa
anvandarnas fortroende for kryptotillgdngar att forhindra utvecklingen av denna marknad, vilket leder till
forlorade mojligheter i form av snabba, billiga och effektiva betalningsinstrument eller nya finansieringskallor for
EU-foretag.

| de fall nar kryptotillgangar omfattas av EU:s finansiella lagstiftning finns det bristande rattssakerhet om
hur den befintliga finansiella lagstiftningen inom EU ska tillampas (t.ex. prospektférordningen, Mifid Il och
forordningen om vérdepapperscentraler). Denna situation leder till endast sporadiska emissioner av
investeringstoken pa& primarmarknaden och begransar den potentiella anvandningen av DLT pa
finansmarknaderna, vilket framgar av bristen pa DLT-baserade marknadsinfrastrukturer (t.ex. handelsplatser
eller vardepapperscentraler) som mojliggor handel med investeringstoken och avveckling av transaktioner.

Vad forvantas initiativet leda till?

Det Overgripande syftet med initiativet ar att ge klarhet i hur EU:s finansiella lagstiftning kan tillampas pa
kryptotillgdngar (och relaterad verksamhet). Initiativet bor stédja innovation och rattvis konkurrens genom att
skapa en ram for emission av kryptotillgangar och tillhandahallande av tjanster som ror kryptotillgangar. Ramen
bor sédkerstalla en hdg nivad pd konsument- och investerarskyddet och marknadsintegriteten pa marknaden for
kryptotillgngar. Den bor ta itu med riskerna for den finansiella stabiliteten och penningpolitiken som kan uppsta
till foljd av en omfattande anvéandning av kryptotillgdngar och DLT-baserade I6sningar pa finansmarknaderna.

Vad ar mervardet med 3tgarder pd EU-niva?

Nar det galler kryptotillgdngar som inte omfattas av EU:s finansiella lagstiftning skulle en atgard pa EU-niva
kunna lagga grunden for utvecklingen av en storre gransodverskridande marknad for emittenter av
kryptotillgdngar och leveranttrer av kryptotillgangstjéanster, vilket innebar att férdelarna med den inre marknaden
tillvaratas till fullo. Det skulle avsevéart minska komplexiteten och de ekonomiska och administrativa bordorna for
alla berérda parter. En harmonisering av de operativa kraven for leverantérer av kryptotillgdngstjanster och
informationskraven for emittenter skulle ocks& kunna medféra tydliga fordelar i frAga om investerarskydd,

L DLT ar ett satt att spara information genom distribuerade liggare, dvs. en upprepad digital kopia av uppgifter som finns
tillgangliga pa flera platser. DLT bygger pa ett kryptosystem, dvs. 6ppna nycklar som &ar allméant kanda och véasentliga for
identifiering samt privata nycklar som halls hemliga och anvands for autentisering och kryptering.
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marknadsintegritet och finansiell stabilitet.

Nar det galler kryptotillgangar som omfattas av EU:s befintliga finansiella lagstiftning skulle atgarder pd EU-niva
Oka den rattsliga klarheten och darmed gora det mojligt for verksamhet som rér sédana tillgdngar att expandera
over hela den inre marknaden. P& sa satt skulle man ta itu med de risker som uppstar till f6ljd av allt fler riktlinjer
och tolkningar pa nationell niva, vilket leder till fragmentering av den inre marknaden och snedvridning av
konkurrensen.

B. Losningar

Vilka alternativ, bade lagstiftning och andra dtgarder, har 6vervagts? Finns det ett rekommenderat
alternativ? Varfor?

For kryptotillgdngar som inte omfattas av EU:s finansiella lagstiftning har tva alternativ utvarderats: en EU-
ordning pa frivillig basis och en fullstandigt harmoniserad ordning for leverantérer av kryptotillgangstjanster och
emittenter av kryptotillgdngar som skulle kunna dra nytta av ett EU-pass for att expandera sin verksamhet over
granserna. Det forsta alternativet skulle kunna vara mindre betungande for sma emittenter och
tjiansteleverantérer som kan besluta att inte ansluta sig till ordningen, men det andra alternativet skulle
sakerstalla en hogre niva av rattssakerhet, investerarskydd, marknadsintegritet och finansiell stabilitet samt
minska marknadsfragmenteringen pa den inre marknaden. Det andra alternativet ar darfér det alternativ som
rekommenderas.

For kryptotillgdngar som klassificeras som finansiella instrument enligt Mifid 1l (dvs. investeringstoken) har tre
alternativ 6vervagts: 1) atgarder utan lagstiftningskaraktar som ger vagledning om huruvida och pa vilket satt
befintlig lagstiftning kan tillampas péa kryptotillgdngar, 2) riktade lagandringar som avlagsnar bestammelser som
utgor hinder for emission av, handel med och efterhandel med investeringstoken och anvandning av DLT-
baserade l6sningar och 3) en pilotordning (for en trearsperiod) som skapar en ny DLT-marknadsinfrastruktur
som mojliggér handel med och/eller avveckling av investeringstoken. Icke-bindande atgarder skulle bidra till att
klargora tillampningen av EU-ratten pa investeringstoken och relaterad verksamhet, men de kan inte undanrdja
rattsliga hinder i befintlig lagstiftning. Riktade anpassningar av lagstiftning skapar rattssakerhet och undanrgjer
rattsliga hinder, men skulle endast tillampas pa begransade omraden som har identifierats i nyligen gjorda
bedémningar. Det tredje alternativet kan ge en tydlig experimentell ram fér handel med och/eller avveckling av
investeringstoken, men dess fordelar skulle kunna ga& forlorade om pilotordningen inte forlangs efter
tredrsperioden. Eftersom dessa alternativ kompletterar varandra skulle det rekommenderade sattet vara att ga
forsiktigt fram genom en kombination av de tre alternativen. Detta skulle vara férenligt med behovet av en
strategi for gradvis reglering mot bakgrund av en framvaxande marknad och den stora skillnaden mellan helt
tillstandslosa natverk och tillstAndsbaserade natverk med viss centraliserad kontroll.

For stablecoins har kommissionens avdelningar féreslagit tre alternativ: 1) skraddarsydda lagstiftningsatgarder
for stablecoin-emittenter, 2) reglering av stablecoins enligt det andra e-penningdirektivet, eftersom vissa
stablecoins ligger nara definitionen av elektroniska pengar och anvands som betalningsinstrument, och 3)
atgarder som syftar till att begransa emissioner och tjanster som ror stablecoins i EU (utom om de foljer
befintliga ramar). Genom att folja en strikt riskbaserad metod skulle det forsta alternativet atgarda sarbarheter for
den finansiella stabiliteten och samtidigt stddja innovation. Daremot &r det mdjligt att det andra och det tredje
alternativet inte i tillrdcklig grad tar itu med betydande risker fér konsumentskyddet (t.ex. i samband med
tillhandahallare av planbdcker). Dessutom skulle det tredje alternativet kunna innebdara att vissa risker for den
finansiella stabiliteten inte har beaktats om EU:s konsumenter i stor utstrackning anvander stablecoins som ges
ut i tredjelander. Det rekommenderade alternativet nér det galler stablecoins &r darfér en kombination av det
forsta och det andra alternativet.

Vem stoder vilka alternativ?

For kryptotillgdngar som inte omfattas av EU:s finansiella lagstiftning ansdg en stor majoritet av dem som
svarade p& kommissionens offentliga samrad (68 %) att en skraddarsydd EU-ordning for kryptotillgangar skulle
mojliggora ett hallbart ekosystem av kryptotillgdngar i EU. Nar det galler kryptotillgdngar som klassificeras som
finansiella instrument understrok en stor majoritet av de svarande behovet av en gemensam EU-strategi nar en
kryptotillgang klassificeras som ett finansiellt instrument. Majoriteten av de svarande foresprakade ocksa en
gradvis regleringsstrategi, for att forst skapa rattslig klarhet nar det galler anvandningen av tillstdndsbaserad
DLT (dvs. endast tilldta registrerade medlemmar) for handel och efterhandel i stallet for att tillata tillstAndslosa
natverk (dar vem som helst skulle kunna delta utan registrering), eftersom dessa DLT fortfarande befinner sig i
ett tidigt utvecklingsskede. Nar det galler emissionen av stablecoins och globala stablecoins féresprakade en




majoritet av de svarande inférandet av flera krav pa emittenter och/eller férvaltare av reserven. En minoritet av
de berérda parterna ansag att en utvidgning av det andra e-penningdirektivet ar den lampligaste
regleringsmetoden.

C. Det rekommenderade alternativets konsekvenser

Vad ar nyttan med de rekommenderade alternativen?

For det forsta skulle atgarderna gora det mojligt for kryptotillgangar att utvecklas som snabba och billiga
betalningsmedel som kan konkurrera med befintliga betalningsinstrument, sarskilt nar det galler
gransoverskridande transaktioner. Kostnadsbesparingarna skulle vara sarskilt viktiga nar det géller
penningoverforingar. Enligt uppskattningar kunde dessa uppga till mellan 220 och 570 miljoner EUR per ar.
Detta kommer ocksa att bidra till att 6ka den finansiella integrationen inom EU. For det andra kommer ramen
ocksa att gora det mojligt for EU-foretag, inbegripet sma och medelstora foretag, att utnyttja emissioner av
kryptotillgdngar och investeringstoken som ett kompletterande finansieringsverktyg inom EU. For det tredje
skulle inférandet av en skraddarsydd ordning for kryptotillgangar som inte &r finansiella instrument utvidga
konsumentskyddsreglerna till att galla dessa och sakerstalla marknadsintegritet och stabilitet pd marknaden. De
rekommenderade alternativen kommer darfor att bidra till malen for kapitalmarknadsunionen genom att
diversifiera finansieringskallorna for EU-foretag bort frdn banklan. Det ar inte mojligt att uppskatta den totala
ytterligare finansiering som gors tillganglig genom emissioner av kryptotillgangar, eftersom detta beror pa olika
externa faktorer (t.ex. emittenternas finansieringsbehov, den rddande stamningen pa marknaden och hur andra
finansieringskanaler reagerar pa konkurrensen). Finansieringskostnaderna for emissioner av kryptotillgangar
forvantas dock vara 20-40 % lagre an for jamforbara borsintroduktioner for traditionella vardepapper. For det
tredje bor det rekommenderade alternativet ha en positiv inverkan pa handeln och efterhandeln med
investeringstoken genom att skapa rattslig klarhet om hur den befintliga lagstiftningen tillampas, undanrdja
rattsliga hinder och skapa en sérskild ram fér DLT-marknadsinfrastrukturer. Potentiella effektivitetsvinster till foljd
av en omfattande anvandning av DLT och investeringstoken pa EU:s aktiemarknader har uppskattats till 540
miljoner EUR per ar. Utbver regleringsfragor kommer dock ett fullstandigt inforande av investeringstoken och
DLT i hela handels- och efterhandelskedjan ocksa att bero pa hur tekniska fragor loses (t.ex. skalbarhet och
driftskompatibilitet mellan olika DLT-nat). Darfor kommer de planerade atgarderna endast att utgora en
sprangbrada for att uppna dessa effektivitetsvinster pa medellang till lang sikt genom att underlatta innovation
och mdjliggora en gradvis standardiseringsprocess inom EU.

Vad ar kostnaderna for det rekommenderade alternativet (om sddana alternativ finns, annars
anges for huvudsakliga alternativ)?

De rekommenderade alternativen kommer att medfora efterlevnadskostnader for utgivare av stablecoins och
leverantérer av tjanster som ror kryptotillgdngar, som for narvarande inte omfattas av EU:s finansiella
lagstiftning. Tillampningen av den planerade nya ordningen for leverantorer av kryptotillgdngstjanster som for
tillfallet inte omfattas av lagstiftningen forvantas ge upphov till engéngskostnader for regelefterlevnad pa 2,8—
16,5 miljoner EUR och lopande efterlevnadskostnader pa 2,2—-24 miljoner EUR, beroende pa antalet enheter
som ansoker om auktorisation. Rattsliga klargdranden och lanseringen av pilotordningen for investeringstoken
kommer endast att medféra sma efterlevnadskostnader for handelsplatser som valjer att ta upp dessa token.
Auktoriseringskostnaderna och de l6pande efterlevnadskostnaderna for nya DLT-marknadsinfrastrukturaktorer
forvantas ligga inom ett liknande intervall som for multilaterala handelsplattformar som &r auktoriserade enligt
Mifid Il-direktivet. Ytterligare kostnader for emittenter av globala stablecoins kunde inte uppskattas med tanke pa
att det inte annu finns sadana token pa marknaden. Emittenter av kryptotillgangar som ligger utanfor den
nuvarande regleringen maste offentliggéra ett informationsdokument. De totala kostnaderna (inklusive juridiska
avgifter) uppskattas till mellan 35 000 och 75 000 EUR per emission, inklusive eventuella rattsliga och andra
kostnader.

Hur paverkas foretagen, sarskilt sma och medelstora foretag och mikroféretag?

De rekommenderade alternativen bor ha en allmant positiv inverkan pd sma och medelstora foretag.
Alternativen bor oka tillgangen av andra finansieringskallor &n banker fér sma och medelstora féretag, genom en
utveckling av inbjudanden till finansiering av kryptovaluta (ICO) och investeringstoken (STO). ICO kan erbjuda
nystartade foretag en mojlighet att anskaffa betydande finansieringsbelopp i ett tidigt utvecklingsskede, med
potentiella kostnadsbesparingar jamfort med borsintroduktioner. Finansieringskostnaderna for kryptotillgangar
inom ramen for ordningen boér vara 20-40 % lagre an for bdorsintroduktioner av liknande storlek. Det
rekommenderade alternativet skulle ocksd medféra vissa efterlevnadskostnader for sma och medelstora foretag
som emitterar kryptotillgangar och dessa kan uppskattas till cirka 35 000 EUR per emission.

Paverkas medlemsstaternas budgetar och férvaltningar i betydande grad?




De rekommenderade alternativen skulle medféra vissa tillsynskostnader fér de nationella behériga
myndigheterna i medlemsstaterna. Denna tillsyn av emittenter av kryptotillgdngar och tjansteleverantérer som
omfattas av de nya kraven skulle medfora engangskostnader som uppskattas till cirka 140 000 EUR och
l6pande kostnader som uppskattas till mellan 350 000 och 500000 EUR per ar. Den nya DLT-
marknadsinfrastrukturen skulle ocksd medfora kostnader for nationella behtriga myndigheter som uppskattas till
mellan 150 000 och 250 000 EUR per ar. Kostnaderna for tillsynen av stablecoin-emittenter ar svéra att
uppskatta i detta skede, eftersom de kommer att bero pa affarsmodellerna som anvands. De avgifter som de
nationella behodriga myndigheterna tar ut av enheter som star under tillsyn kommer delvis att uppvaga dessa
kostnader.

Uppstédr andra betydande konsekvenser?

De rekommenderade alternativen skulle framja EU:s konkurrenskraft genom att goéra det mojligt for nya
marknadsaktorer att utveckla DLT-baserade marknadsinfrastrukturer fér handel med och/eller avveckling av
investeringstoken, vilket skulle konkurrera med befintlig infrastruktur pa medellang till lang sikt. Pilotordningen for
en DLT-marknadsinfrastruktur kommer ocksa att gora det mojligt for marknadsaktorer inom EU att konkurrera
med enheter som &r etablerade i tredjelander som har infért en gynnsam ordning for inforande av DLT.
Alternativet som rekommenderas bor begransa den negativa inverkan p& miljon. Den traditionella finanssektorn
anvander framst tillstdndsbaserad DLT, som forbrukar mindre energi. Dessutom planerar vissa tillstandslosa
DLT som anvands for vissa emissioner av kryptotillgdngar att évergd till olika konsensusmekanismer (som
mojliggor validering av transaktioner pd DLT) som kréaver betydligt mindre energi.

D. Uppfoljning

Nar kommer dtgarderna att ses 6ver?

Kommissionen kommer att overvaka effekterna av det rekommenderade alternativet och utvardera om
dtgdrderna ar effektiva nar det géller att uppnd de angivna madlen (6kad réttssdkerhet, sékerstdllande av
konsumentskydd, marknadsintegritet, finansiell stabilitet och stdd till innovation) p& grundval av en férteckning
Over exakta indikatorer.




