Navrh nafizeni o trzich s kryptoaktivy: Dopad na

aktualné dostupné stablecoiny

Abstrakt

Evropska komise 24. zati 2020 predstavila svlij ndvrh natizeni o trzich s kryptoaktivy (Markets
in Crypto-Assets, MiCA). Krom¢ obecnych kryptoaktiv, tzv. poskytovateli sluzeb
souvisejicich s kryptoaktivy a zneuzivani trhu zahrnujiciho kryptoaktiva MiCA reguluje také

stablecoiny, tj. kryptoaktiva, jejichz cilem je udrZet si stabilni hodnotu.

Tato prace analyzuje, jak by MiCA ovlivnila trh se stablecoiny, pokud by se stala zdvaznou, a
jak by tim bylo ovlivnéno, k ¢emu lid¢ stablecoiny pouzivaji. Proto si klade tyto otazky a
odpovida na n¢: Jak rizné druhy stablecointi funguji? Pokud by na né€ byla uplatnéna MiCA,
byly by s ni v souladu? Pokud ne, kterym pravidlim by se pficily? Pokud by tato pravidla
nebyla zménéna, mohli bychom realisticky ocekavat, ze se jim stablecoiny piizpiisobi? Pokud
by se jim nepfizplsobily a ukoncily by svou ¢innost, jak by to ovlivnilo, k ¢emu lidé aktudlné

stablecoiny pouzivaji?

Prace ve svém jadru vybird pét stablecoint, které reprezentuji SirSi trh se stablecoiny, a
popisuje, jak tyto stablecoiny funguji. Konkrétné se jedna o Tether (USDT), TerraUSD (UST),
Magic Internet Money (MIM), Fei USD (FEI) a Alchemix USD (alUSD). Tyto stablecoiny jsou
poté v souladu s MiCA rozdéleny do kategorii a jsou podrobeny pravidliim, ktera na n¢ MiCA
klade. Prace nasledn¢ identifikuje, jakym zpiisobem by tyto stablecoiny byly v rozporu

s MiCA, a jednotlivé rozpory jsou setazeny podle zadvaznosti.

Prace zjistuje, Ze ze zkoumanych stablecointi by dva mohly podle MiCA po pravu existovat,
byt po jistych tpravach v jejich provozu: Tether, stablecoin kryty fiat ménou, a TerraUSD,
algoritmicky stablecoin bez kryti. Decentralizované stablecoiny kryté kryptoaktivy, jako jsou
Magic Internet Money, Fei USD a Alchemix USD, by vS§ak nemohly legaln¢ existovat, jelikoz
jim MiCA uklada pravidla, ktera nejsou slucitelna s jejich decentralizovanou podstatou; MiCA
po jejich vydavatelich zada, aby byli pravnickymi osobami, aby ziskali povoleni, aby rezervu
aktiv ulozili do uschovy poskytovatele sluzeb souvisejicich s kryptoaktivy a aby rezervu aktiv
neinvestovali do jinych kryptoaktiv. Témto pravidlim je bud’to nemozné vyhovét, nebo je to

pro vydavatele takovych stablecoini jen velice obtizné proveditelné.



Z toho vyplyva, ze legdlnimi by zlstaly jen centralizované stablecoiny kryté fiat ménou,
centralizované stablecoiny kryté komoditou, a algoritmické stablecoiny, a to za pfedpokladu,
7ze by je vydavala pravnickd osoba. Decentralizované stablecoiny a stablecoiny kryté
kryptoaktivy by nemohly byt legaln¢ vydavany. Lidé by mohli zbyvajici stablecoiny uzivat
mnoha zpusoby, jako dosud, ale ztratili by mozZnost ziskavat za n¢ urok, generovat jimi vynosy

a pujCovat si stablecoiny proti zaruce ve forme jinych kryptoaktiv.

Tyto zavery jsou struéné kontrastovany s korespondujici upravou ve verzi MiCA, kterou 24.
listopadu 2021 predstavila Rada EU: Tato verze ¢ini kroky k odstranéni problému s absenci
pravnické osoby a s tim spojené autorizace. Také fesi otazku uschovy rezervy aktiv. Investovani
rezervy do kryptoaktiv by vSak ziistalo zakdzané, ¢imz by se stal nelegalnim Alchemix USD a
mozné i Fei USD. Magic Internet Money by mohl potencidlné existovat, uzivatelé by tudiz
nepfisli o tuto platformu pro piijcovani stablecoinii. Verze MiCA, kterou pfedstavila Rada, je

vsak analyzovéna jen v tomto rozsahu, nikoli §ifeji.

Prace uzavira, ze by MiCA méla byt prepracovana. Unijni zdkonodarci by méli transparentné
uvést, které hodnoty chtéji nafizenim chranit a pro¢, méli by predstavit regulaci vhodnou pro
decentralizovana kryptoaktiva a méli by napravit n€kolik nekonzistentnosti ve formulacich a

definicich, které MiCA obsahuje.
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