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Stablecoins vallen momenteel, afhankelijk van de functionele en technische kwalificatie, binnen de
reikwijdte van één of meerdere regelgevende regimes. Dat brengt rechtsonzekerheid met zich mee. De
Europese Commissie poogt in haar voorstel voor de verordening betreffende markten in cryptoactiva
een breed palet van cryptoactiva, waaronder (uitgevers van en dienstverleners inzake) stablecoins, te
reguleren. Mede in het licht van de opkomst van nieuwe betaalmiddelen (waaronder stablecoins) heeft
de Europese Centrale Bank een voorstel voor een digitale euro gedaan.

1. Inleiding

1.1. Cryptoactiva (tokens)

Op 24 september 2020 presenteerde de Europese
Commissie (hierna: EC) het Digital Finance Package,
een serie wetsvoorstellen met een strategie voor de
Europese Unie (hierna: EU) op het gebied van digi-
tale financiële dienstverlening. Met het Digital Fi-
nance Package wil de EC de Europese interne markt
moderniseren en van de EU een digitale wereldspe-
ler maken.2 Naast onder meer wetsvoorstellen in-
zake een proefregeling met marktinfrastructuur op
basis van distributed ledger technology (hierna: DLT),3

versterking van de digitale operationele veerkracht
van de financiële sector4 en de verduidelijking of
wijziging van een aantal daarmee samenhangende
EU-regels voor financiële diensten,5 heeft de EC een
voorstel voor een verordening betreffende de regule-
ring van markten in cryptoactiva (Markets in Crypto
Assets Regulation, hierna: MiCa-verordening) gepu-
bliceerd.6

In de praktijk worden cryptoactiva (hierna: tokens)
ook wel tokens genoemd. Vooralsnog is er in Ne-
derlandse wetgeving of richtsnoeren van de AFM
en DNB geen rechtlijnige definitie te vinden van to-
kens. De MiCa-verordening poogt hier verandering
in te brengen en omvat een geheel nieuw zelfstan-
dig regime voor de regulering van tokens en bijbeho-
rende dienstverlening die op dit moment buiten het
huidige raamwerk van Europese regelgeving voor
financiële dienstverlening vallen. Afhankelijk van

1. Mr. V.J. Carvalho Mota en mr. I.S. Dovgaliouk zijn bei-
den advocaat bij Freshfields Bruckhaus Deringer LLP te
Amsterdam.

2. Directoraat-generaal financiële stabiliteit, financiële
diensten en kapitaalmarktenunie van de Europese
Commissie, ’Digital finance package’, ec.europa.eu 24
september 2020.

3. COM(2020)594 def.
4. COM(2020)595 def.
5. COM(2020)596 def.
6. COM(2020)593 def.

de technische en functionele toepassing, worden to-
kens op dit moment wel of niet gereguleerd onder be-
staande Europese of Nederlandse regelgeving, welk
regelgevend kader wij later in deze bijdrage uiteen
zullen zetten.

De MiCa-verordening omschrijft tokens in de meest
brede zin als ‘de digitale weergave van waarde of
rechten die elektronisch kunnen worden overgedra-
gen en opgeslagen, met gebruikmaking van DLT of
vergelijkbare technologie.’7 DLT staat voor ‘distribu-
ted ledger technology’ en is de aanduiding voor de
soort technologie die de vastlegging van versleutelde
data in een gedistribueerd grootboek ondersteunt.
Bij distributie moet men in dit geval denken aan een
decentraal netwerk, waarbij informatie op meerdere
‘nodes’ (computers) binnen een systeem is opgesla-
gen.

De Nederlandse wetgever maakt in haar consulta-
tiereactie op de MiCa-verordening een onderscheid
tussen (i) transactietokens, (ii) gebruikstokens en (iii)
investeringstokens, in lijn met de classificatie die de
AFM en DNB gezamenlijk presenteerden eind 2018.8

Dit is de classificatie die in de praktijk meestal wordt
gebruikt en helpt bij het bepalen of een token in een
bepaald regelgevend kader valt.9 De EC hanteert in
haar voorstel voor de MiCa-verordening echter weer
een andere, maar enigszins gelijkende classificatie:
e-money-tokens, gebruikstokens en asset-referenced
tokens. Dit is de classificatie die verderop in deze bij-
drage zal worden besproken.

7. Art. 3 COM(2020)593 def.
8. Kamerstukken II, 2019/20, 22112, nr. 2937. En: Autoriteit

Financiële Markten & De Nederlandsche Bank, Crypto’s:
Aanbevelingen voor een regelgevend kader, dnb.nl decem-
ber 2018, p. 9-10.

9. Vgl. FINMA, Guidelines for enquiries regarding the regu-
latory framework for initial Coin Offerings, finma.ch 16
februari 2018; SMSG, Securities and Markets Stakeholder
Group Advice to ESMA. Own Initiative Report on Initial Coin
Offerings and Crypto-Assets, esma.europa.eu 19 oktober
2018 en EBA, Report with advice for the European Commis-
sion on crypto-assets, eba.europa.eu 9 januari 2019.
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1.2. Virtuele valuta (cryptocurrency)

Afhankelijk van de hierboven genoemde classifica-
tie van tokens, ziet de MiCa-verordening ook op
de regulering van dienstverlening omtrent virtu-
ele valuta (hierna: cryptocurrency). De meest uni-
forme definitie van cryptocurrency is momenteel te
vinden in de vijfde Europese anti-witwas richtlijn10

(hierna: AMLD5), namelijk: ’een digitale weergave
van waarde die niet door een centrale bank of een
overheid wordt uitgegeven of gegarandeerd, die niet
noodzakelijk aan een wettelijk vastgestelde valuta is
gekoppeld en die niet de juridische status van valuta
of geld heeft, maar die door natuurlijke of rechts-
personen als ruilmiddel wordt aanvaard en die elek-
tronisch kan worden overgedragen, opgeslagen en
verhandeld’.11 De Nederlandse wetgever heeft deze
definitie conform de AMLD5 tekst geïmplementeerd
in de Wet ter voorkoming van witwassen en finan-
cieren van terrorisme (hierna: Wwft).12 Cryptocur-
rency zal meestal als een transactietoken (binnen
de categorisatie van de Nederlandse wetgever) of als
asset-referenced of e-money-token (binnen de cate-
gorisatie van de EC) kunnen worden geclassificeerd.
Bekende varianten van cryptocurrency zijn Bitcoin,
Ethereum en Ripple.

1.3. Stablecoins

Stablecoins zijn een specifieke vorm van cryptocurr-
ency en hebben vooral de afgelopen jaren aan popu-
lariteit gewonnen.13 Verschillende initiatieven, zoals
de private stablecoin Diem (voorheen Libra) van Fa-
cebook in 2019 en de reeds langer bestaande Tether
van Tether Limited, hebben hieraan bijgedragen.14

Een stablecoin kan worden omschreven als een digi-
tale waarde eenheid (zoals cryptocurrency) waarbij
de waarde van de digitale eenheid wordt gedekt door
een onderliggend stabilisatiemechanisme.15

De stablecoin ontleent zijn naam aan de relatieve
waardestabiliteit die deze vorm van cryptocurrency
biedt ten opzichte van over het algemeen relatief vo-
latiele cryptocurrency (zoals Bitcoin). Een stable-
coin kan bijvoorbeeld gekoppeld zijn aan een relatief
waardevast activum, dat intrinsieke waarde heeft
door bijvoorbeeld schaarste (denk aan goud) of ge-
dekt wordt door een centrale bank van een stabiel

10. Richtlijn (EU) 2018/843 van het Europees Parlement en
de Raad van 30 mei 2018 tot wijziging van Richtlijn (EU)
2015/849 inzake de voorkoming van het gebruik van het
financiële stelsel voor het witwassen van geld of terro-
rismefinanciering, en tot wijziging van de Richtlijnen
2009/138/EG en 2013/36/EU.

11. Art. 1 AMLD5.
12. Art. 1 Wwft.
13. M. Bijlsma & E. Faber, ’Het Libra-tijdperk: de opkomst

van stablecoins en globaal betalen’, TvCo 2020, afl. 2, p.
121-128.

14. ’Tether: Fiat currencies on the Bitcoin blockchain’, tether
.to

15. D. Bullmann, J. Klemm & A. Pinna, ‘In search for stabi-
lity in crypto-assets: are stablecoins the solution?’, ECB
Occasional Paper, 2019/230.

land (denk aan de Amerikaanse Federal Reserve en
de dollar).16 Volatiele cryptocurrencies, zoals Bit-
coin, zijn in principe volledig onderworpen aan de
grillen van de markt.

De daadwerkelijke stabilisatie van de waarde van
een stablecoin wordt bewerkstelligd door een be-
paald mechanisme. Er zijn twee belangrijke catego-
rieën stabilisatiemechanismen te onderscheiden:

i. Een activa-gekoppeld stabilisatiemechanisme.
Hier wordt de waarde van de stablecoin gekop-
peld aan een fysiek of financieel activum (waar-
onder dus het eerdergenoemde voorbeeld van
goud, maar dit kunnen bijvoorbeeld ook andere
tokens zijn). Dit mechanisme kenmerkt zich
doordat een centrale uitgever de waarde van
de stablecoins stabiliseert door meer of min-
der van het onderliggende activum in reserve te
houden. Afhankelijk van het type mechanisme,
heeft de houder van de stablecoin in sommige
gevallen een directe claim op de centrale uitge-
ver of het onderliggende gekoppelde activum,
indien hij een dergelijke stablecoin bezit.17

ii. Een algoritmisch stabilisatiemechanisme. Hier
wordt de stabiliteit van de stablecoin gegaran-
deerd door algoritmische protocollen. Deze
protocollen zorgen dat er meer of minder aan-
bod van stablecoins op de markt komt door
het aanbod van de respectievelijke stablecoin
op de markt bijvoorbeeld te vermeerderen of
te verminderen door het zogenaamde mining-
proces te versnellen of te vertragen (mining is
het proces waarbij computerkracht wordt in-
gezet om transacties met een bepaalde crypto-
currency te valideren en faciliteren, waarbij de
partij die deze computerkracht inzet wordt be-
loond in deze zelfde cryptocurrency).18 Een der-
gelijk systeem kenmerkt zich door decentrali-
satie. Er is namelijk geen centrale uitgever.19

Bovenstaande classificatie van stablecoins ziet op
het procedurele mechanisme waarmee de stablecoin
stabiel wordt gehouden. Er zijn echter ook andere
manieren om stablecoins te classificeren. Zo kan er
ook worden gekeken naar de ’locatie’ en aard van
het onderliggende activum dat de stablecoin pro-
beert te stabiliseren. Dat activum, of onderpand,
kan worden gehouden (i) door een centrale uitge-
ver in de vorm van een betrouwbaar liquide activum
(tokenised funds), (ii) door een centrale uitgever in
minder liquide activa (zoals effecten, goederen of to-
kens) (off-chain collateralised funds), (iii) door een cen-
trale uitgever in tokens op de blockchain (on-chain

16. Verwijzingen naar de dollar betreffen verwijzingen naar
de Amerikaanse dollar.

17. Financial Stability Board, Supervision and Oversight of
“Global Stablecoin” Arrangements, fsb.org 13 oktober 2020.

18. Financial Stability Board, Supervision and Oversight of
“Global Stablecoin” Arrangements, fsb.org 13 oktober 2020.

19. M. Bijlsma & E. Faber, ’Het Libra-tijdperk: de opkomst
van stablecoins en globaal betalen’, TvCo 2020, afl. 2, p.
121-128.
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collateralised funds) of zonder onderpand (waarbij ge-
bruik wordt gemaakt van het eerdergenoemde algo-
ritmische stabilisatiemechanisme).20 Dit is de clas-
sificatie die de Europese Centrale Bank (hierna: ECB)
hanteert.

2. HuidigEuropeesenNederlands regel-
gevend kader stablecoins

 
Een enquête van de Financial Stability Board
(hierna: FSB) uit 2020 wijst uit dat de meeste ju-
risdicties wereldwijd nog geen specifieke regel-
gevende regimes hebben voor tokens (waaronder
stablecoins). Afhankelijk van de technische of func-
tionele kwalificatie van de token kan deze echter
reeds onder Europese regelgeving (en Nederlandse
implementatiewetgeving) vallen.

Daarnaast constateerde de onderzoeksdienst van
het Europees Parlement dat er rechtsonzekerheid
heerst binnen de financiële sector wat betreft het
gebruik van stablecoins en de regulering van de
bijbehorende dienstverlening. De onderzoeksdienst
constateerde tevens dat een groot deel van de be-
staande tokens door zijn aard buiten de bestaande
Europese wetgeving voor financiële dienstverlening
valt, of dat het onduidelijk is in welk Europeesrech-
telijk kader een dergelijke token dient te worden
geplaatst.21

Om te bepalen of de uitgifte van (danwel dienst-
verlening omtrent) stablecoins gereguleerd is in
Nederland, valt het gezien de onderlinge diversi-
teit van de verschillende soorten stablecoins aan
te bevelen een specifieke analyse te doen van de
functionele en technische eigenschappen van de
stablecoin. Op die basis kan worden bekeken aan
welke eisen de desbetreffende uitgever respectie-
velijk dienstverlener moet voldoen uit hoofde van
het relevante regelgevende kader. In dat kader
zullen wij in de hiernavolgende paragrafen kort
stilstaan bij de eventuele toepasselijkheid op sta-
blecoins van de regelgevende regimes (en waar
relevant, hun implementatie in Nederlandse wetge-
ving) zoals opgenomen in de AMLD5, de herziene
richtlijn betreffende markten voor financiële in-
strumenten (hierna: MiFID2),22 de herziene richtlijn

20. ECB Crypto-Assets Task Force, ‘Stablecoins: Implicati-
ons for monetary policy, financial stability, market in-
frastructure and payments, and banking supervision in
the euro area’, ECB Occasional Paper, 2020/247.

21. Onderzoeksdienst van het Europees Parlement, Digital fi-
nance: Emerging risks in crypto-assets – Regulatory and su-
pervisory challenges in the area of financial services, institu-
tions and markets, europarl.europa.eu 17 september 2020.

22. Richtlijn 2014/65/EU van het Europees Parlement en
de Raad van 15 mei 2014 betreffende markten voor fi-
nanciële instrumenten en tot wijziging van Richtlijn
2002/92/EG en Richtlijn 2011/61/EU (herschikking) en
Verordening 600/2014/EU van het Europees Parlement
en de Raad van 15 mei 2014 betreffende markten in finan-
ciële instrumenten en tot wijziging van Verordening (EU)
nr. 648/2012.

betaaldiensten (hierna: PSD2),23 de herziene elek-
tronischgeldrichtlijn (hierna: EMD2),24 de richtlijn
voor (beheerders van) instellingen voor collectieve
belegging in effecten (hierna: UCITSD),25 de richtlijn
voor beheerders van alternatieve beleggingsinstel-
lingen (hierna: AIFMD)26 en de verordening van
de ECB met betrekking tot oversight vereisten voor
systeemrelevante betalingssystemen (hierna: SIPS-
verordening).27

2.1. AMLD5

AMLD5 regelt onder andere het integriteitstoezicht
op bedrijven die diensten aanbieden voor het wis-
selen tussen virtuele valuta (cryptocurrency) en fi-
duciaire valuta en bedrijven die (crypto) bewaar-
portemonnees aanbieden.28 AMLD5 is in Neder-
land hoofdzakelijk geïmplementeerd in de Wwft. Op
grond van de Wwft dienen bedrijven die de hiervoor
beschreven diensten aanbieden onder meer te vol-
doen aan een registratieplicht bij DNB.
De AMLD5 behelst op dit moment het enige Euro-
pese regime dat specifiek is gericht op dienstverle-
ning omtrent cryptocurrency. Cryptocurrency (in
de Wwft ‘virtuele valuta’ genoemd) wordt in de Wwft
gedefinieerd als ‘een digitale weergave van waarde
die niet door een centrale bank of een overheid
wordt uitgegeven of gegarandeerd, die niet noodza-
kelijk aan een wettelijk vastgestelde valuta is gekop-
peld en die niet de juridische status van valuta of geld
heeft, maar die door natuurlijke personen of rechts-
personen als ruilmiddel wordt aanvaard en die elek-
tronisch kan worden overgedragen, opgeslagen en
verhandeld’.29 De wetgever heeft met deze definitie
gepoogd om cryptocurrency expliciet te onderschei-
den van fiduciaire valuta en elektronisch geld.30 In

23. Richtlijn 2015/2366 van het Europees Parlement en de
Raad van 25 november 2015 betreffende betalingsdien-
sten in de interne markt, houdende wijziging van de
Richtlijnen 2002/65/EG, 2009/110/EG, en 2013/35EU en
Verordening (EU) nr. 1093/2010 en houdende intrekking
van Richtlijn 2007/64/EG.

24. Richtlijn 2009/110/EG van het Europees Parlement en
de Raad van 16 september 2009 betreffende de toegang
tot, de uitoefening van en het prudentieel toezicht op
de werkzaamheden van instellingen voor elektronisch
geld, tot wijziging van de Richtlijnen 2005/60/EG en
2006/48/EG en tot intrekking van Richtlijn 2000/46/EG.

25. Richtlijn 2009/65/EG van het Europees Parlement en de
Raad van 13 juli 2009 tot coördinatie van de wettelijke en
bestuursrechtelijke bepalingen betreffende bepaalde in-
stellingen voor collectieve belegging in effecten (icbe’s).

26. Richtlijn 2011/61/EU van het Europees Parlement en de
Raad van 8 juni 2011 inzake beheerders van alternatieve
beleggingsinstellingen en tot wijziging van de Richtlij-
nen 2003/41/EG en 2009/65/EG en van de Verordeningen
(EG) nr. 1060/2009 en (EU) nr. 1095/2010.

27. Verordening van de Europese Centrale Bank (EU)
nr. 795/2014 van 3 juli 2014 met betrekking tot over-
sightvereisten voor systeemrelevante betalingssyste-
men.

28. ‘Integriteitstoezicht op aanbieders van cryptodiensten’,
toezicht.dnb.nl 21 mei 2020.

29. Art. 1 Wwft.
30. Elektronisch geld is de digitale weergave van fiduciaire

valuta. Kamerstukken II 2018/19, 35245, nr. 3, p. 32 (MvT).
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de memorie van toelichting bij de Nederlandse im-
plementatiewet van AMLD5 wordt dit verder toege-
licht door de drie functies van fiduciaire valuta te
benoemen, namelijk: het gebruik als (i) rekeneen-
heid, (ii) ruilmiddel en (iii) waardemiddel voor de
toekomst (oppotmiddel). Met de gehanteerde defini-
tie van cryptocurrency probeert de wetgever aan te
tonen dat cryptocurrency deze functies niet op de-
zelfde manier kan vervullen als fiduciaire valuta.31

Naar onze mening getuigt de brede opzet van deze
definitie dat de wetgever ook heeft beoogd om stable-
coins onder de definitie van cryptocurrency te laten
vallen.
Ten aanzien van aanbieders van diensten inzake het
wisselen tussen virtuele en fiduciaire valuta geeft
DNB een niet-limitatieve opsomming van het soort
diensten dat onder het toepassingsbereik van de
Wwft valt: (i) het aanbieden van wisseldiensten die
de koop- en verkoopintenties van derden met betrek-
king tot crypto’s op zodanige wijze samenbrengen
dat er een overeenkomst uit voortvloeit volgens de
regels van het platform, (ii) zelf als tegenpartij bij een
wisseltransactie optreden, (iii) als bemiddelaar op-
treden (als broker), en/of (iv) het wisselen tussen vir-
tuele en fiduciaire valuta door middel van het aan-
bieden van automated teller machines.32

Diensten betreffende het wisselen tussen verschil-
lende soorten cryptocurrencies zijn vooralsnog uit-
gesloten van het toepassingsbereik van de Wwft.
DNB heeft echter aangegeven dat dit naar alle waar-
schijnlijkheid in de toekomst zal veranderen naar
aanleiding van de aanbevelingen van de Financial
Action Task Force (hierna: FATF) uit juni 2019.33

De FATF heeft in haar aanbevelingen wisseldien-
sten tussen verschillende cryptocurrencies expliciet
in de door de FATF gehanteerde definitie van ‘cryp-
todienstverlener’ (virtual assets service provider) op-
genomen.34 Deze definitie komt als zodanig niet
in AMLD5 voor. Het toepassingsbereik van AMLD5
is dan ook beperkter aangezien deze wel een re-
gistratieplicht bevat voor aanbieders die zich be-
zighouden met diensten voor het wisselen tussen
cryptocurrency en fiduciaire valuta, maar geen re-
gistratieplicht voor aanbieders die zich bezighouden
met diensten voor het wisselen tussen verschillende
cryptocurrencies.
Het begrip cryptocurrency is verder van belang voor
zowel een aanbieder van wisseldiensten tussen vir-
tuele en fiduciaire valuta, als een aanbieder van be-
waarportemonnees. Het gaat de reikwijdte van deze
bijdrage echter te buiten om de respectievelijke re-
gimes van AMLD5 voor beide typen dienstverleners
uitgebreider te bespreken.

31. Kamerstukken II 2018/19, 35245, nr. 3, p. 33 (MvT).
32. ‘Diensten voor het wisselen tussen virtuele valuta en fi-

duciaire valuta’, toezicht.dnb.nl 11 november 2019.
33. ‘Geen registratieplicht bij DNB voor aanbieders van

crypto-to-crypto omwisseldiensten’, toezicht.dnb.nl 11 no-
vember 2019.

34. Financial Action Task Force, Guidance for a Risk-Based Ap-
proach to Virtual Assets and Virtual Asset Service Providers,
fatfgafi.org juni 2019, p. 13.

2.2. MiFID2

Het doel van MiFID2 is onder meer om te zorgen voor
efficiënte en transparante Europese financiële mark-
ten en het beschermen van beleggers. MiFID2 is
in Nederland hoofdzakelijk geïmplementeerd in de
Wet op het financieel toezicht (hierna: Wft) en rele-
vante lagere regelgeving. Op grond van de Wft is het
in beginsel verboden om beleggingsdiensten te verle-
nen en/of beleggingsactiviteiten te verrichten in Ne-
derland zonder een vergunning als beleggingsonder-
neming te hebben verkregen van de AFM,35 tenzij
er een uitzondering of vrijstelling van toepassing is
danwel een ontheffing kan worden verkregen.
Om een activiteit te kunnen kwalificeren als het ver-
lenen van beleggingsdiensten danwel het verrichten
van beleggingsactiviteiten, dient deze betrekking te
hebben op een financieel instrument. Tokens val-
len niet onder de definitie van een financieel instru-
ment in de Wft.36 DNB en AFM hebben echter alle-
bei aangeven dat in sommige gevallen investering-
stokens wel als financieel instrument kunnen kwa-
lificeren.37 Dit is bijvoorbeeld het geval als er sprake
is van een beleggingsinstelling die belegt in tokens
of een token welke gelijk valt te stellen aan een ef-
fect in de zin van de Wft.38 Dit is afhankelijk van
de overdraagbaarheid, standaardisatie (i.e. uitwis-
selbaarheid met andere tokens binnen dezelfde ca-
tegorie) en verhandelbaarheid van de betreffende in-
vesteringstoken op de kapitaalmarkt.39

Om onder de definitie van effect in de zin van de Wft
te vallen zal een token moeten kwalificeren als: (i)
een verhandelbaar aandeel of een ander daarmee ge-
lijk te stellen verhandelbaar waardebewijs of recht
niet zijnde een appartementsrecht, (ii) een verhan-
delbare obligatie of een ander verhandelbaar schuld-
instrument of (iii) elk ander door een rechtsper-
soon, vennootschap of instelling uitgegeven verhan-
delbaar waardebewijs waarmee een in onderdeel (i)
of (ii) bedoeld effect door uitoefening van de daar-
aan verbonden rechten of door conversie kan wor-
den verworven of dat in geld wordt afgewikkeld.40

Als hulpmiddel bij de kwalificatie worden effecten
in de literatuur ook wel omschreven als ’in papier
belichaamde rechten op toekomstig geld, door het
uitgeven waarvan de emittent huidig geld ter be-
schikking verkrijgt, in welke rechten kan worden
belegd en welke rechten meestal gestandaardiseerd
en overdraagbaar zullen zijn’.41 Aangezien de ver-
wijzing naar ‘papier’ stamt uit de tijd van vòòr de

35. Art. 2:96 lid 1 Wft.
36. Art. 1:1 Wft.
37. Autoriteit Financiële Markten & De Nederlandsche Bank,

Crypto’s: Aanbevelingen voor een regelgevend kader, dnb.nl
december 2018.

38. AFM, ‘Cryptobezit in Nederland: stand van zaken’, afm.nl
geraadpleegd op 10 februari 2021.

39. M.A.R. Nannings, ’Kwalificatie van crypto-assets als ef-
fect’, TvFR 2019, nr. 12, p. 626-629.

40. Art. 1:1 Wft.
41. M.W. den Boogert, J.M. van Dijk & S.E. Eisma, Leerboek

effectenrecht, Nijmegen: Ars Aequi Libri 2002. En: R.A.
Wolf, ‘De kapitaalverschaffer zonder stemrecht in de BV’,
VDHI 2013/116, par. 6.2.3.5.
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opkomst van tokens zoals Bitcoin (2008), kan wor-
den betoogd dat voornoemd hulpmiddel en de hui-
dige definitie van effect in de Wft wel degelijk bruik-
baar zijn voor de kwalificatie van tokens als effect.
Een stablecoin zou bijvoorbeeld als effect kunnen
kwalificeren, indien het kan worden aangemerkt als
een verhandelbaar waardebewijs met dezelfde ei-
genschappen als een aandeel. De centrale uitgever
of het onderliggende protocol van de stablecoin zal
dan echter een bepaalde vorm van aandeelhouders-
rechten moeten hebben toegekend om het houden
van de stablecoin gelijkend te maken aan het hou-
den van een aandeel in bijvoorbeeld een naamloze
of besloten vennootschap. Uiteindelijk zal de Neder-
landse wetgever of toezichthouder moeten beslissen
of (en zo ja, wanneer) een token als effect kan wor-
den aangemerkt. MiFID2 lijkt in ieder geval ruimte
te laten voor deze interpretatie.42

Maar ook als een token niet als effect kwalificeert
is het in principe mogelijk dat het alsnog kwalifi-
ceert als een financieel instrument in de zin van art.
1:1 Wft indien het gaat om een derivaat met tokens
als onderliggende waarde (bijvoorbeeld futures of
contracts for differences met tokens als onderliggende
waarde).43

In het kader van het Digital Finance Package is de EC
recentelijk met een voorstel gekomen om de defini-
tie van ’financiële instrumenten’ in MiFID2 te wijzi-
gen, zodat deze ook expliciet financiële instrumen-
ten op basis van DLT zal omvatten.44 Hiermee hoopt
de EC duidelijker te maken dat tokens ook als finan-
cieel instrument gekwalificeerd kunnen worden en
zodoende de uitgevers van (danwel dienstverleners
omtrent) deze tokens aan de vereisten van MiFID2
zullen moeten voldoen.

2.3. PSD2 en EMD2

De PSD2 regelt het betalingsverkeer van consumen-
ten en bedrijven. Ook de PSD2 is in Nederland hoofd-
zakelijk geïmplementeerd in de Wft. Op grond van
de Wft is het thans in beginsel verboden om in Ne-
derland betaaldiensten (zoals uiteengezet in bijlage I
bij PSD2) aan te bieden zonder in het bezit te zijn van
een vergunning als bank of betaalinstelling,45 ten-
zij er een uitzondering of vrijstelling van toepassing
is. Wederom hangt het af van het type stablecoin of
dienstverlening daaromtrent kwalificeert als een be-
taaldienst in de zin van de Wft.
In de praktijk zal men al gauw tot de conclusie ko-
men dat de meeste betaaldiensten te doen hebben
met ‘geldmiddelen’, wat in de Wft als giraal geld,
chartaal geld of elektronisch geld wordt gedefini-
eerd.46 Elektronisch geld wordt in de Wft gedefini-
eerd als ’geldswaarde die elektronisch of magnetisch

42. M.A.R. Nannings, ’Kwalificatie van crypto-assets als ef-
fect’, TvFR 2019, nr. 12, p. 629.

43. Kamerstukken II 2017/18, 32013, nr. 168. En: G.J. Brugman
& M. Boulos Jaraisy, ’Cryptovaluta, wel of niet onder toe-
zicht’, VFP 2018/52.

44. COM(2020)596 def.
45. Art 2:3a lid 1 Wft.
46. Art. 1:1 Wft.

is opgeslagen die een vordering op de uitgever ver-
tegenwoordigt, die is uitgegeven in ruil voor ontvan-
gen geld om betalingstransacties te verrichten als be-
doeld in artikel 4, punt 5, van de richtlijn betaaldien-
sten, en waarmee betalingen kunnen worden ver-
richt aan een andere persoon dan de uitgever’.47

Alhoewel het op het eerste gezicht voor de hand
liggend lijkt om cryptocurrency onder elektronisch
geld te scharen, heeft de Nederlandse wetgever heeft
ten tijde van de implementatie van EMD2 niet voor-
zien in een toelichting waaruit valt op te maken dat
cryptocurrency (of meer specifiek stablecoins) on-
der het begrip van elektronisch geld zou moeten val-
len.48 De Minister van Financiën heeft eerder aange-
geven dat Bitcoin (een cryptocurrency) niet onder de
definitie van (elektronisch) geld in de zin van de Wft
valt, aangezien het houden van Bitcoin geen vorde-
ring op een uitgever betreft. Tevens achtte de Minis-
ter het vooralsnog niet wenselijk om cryptocurrency
onder de definitie van elektronisch geld te scharen
vanwege de beperkte omvang, de relatief lage accep-
tatiegraad en de beperkte relatie tot de reële econo-
mie.49 Ook de AFM heeft aangegeven dat zij crypto-
currency op het moment niet als wettig betaalmiddel
beschouwt.50 Aangezien het verder ook niet is uitge-
kristalliseerd of en welke specifieke tokens als goede-
ren kunnen worden beschouwd in het Nederlandse
vermogensrecht,51 lijkt het in de rede te liggen dat be-
taaldiensten die uitsluitend zien op cryptocurrency
(waaronder stablecoins) in principe vooralsnog bui-
ten het bereik van de Nederlandse implementatie-
wetgeving van PSD2 en EMD2 vallen.
Dit is mogelijk wel anders indien een specifiek on-
derdeel van de dienst omtrent cryptovaluta ziet op,
of gebruikt maakt van, fiduciaire valuta (lees: giraal,
chartaal of elektronisch geld). Het is bijvoorbeeld
mogelijk dat een cryptodienstverlener betalingen af-
wikkelt tussen twee partijen door van één partij be-
talingen in cryptocurrency te accepteren en de an-
dere partij in fiduciaire valuta uit te betalen. Voor dit
laatste deel van de transactie zal de cryptodienstver-
lener mogelijkerwijs kwalificeren als betaaldienst-
verlener onder de Wft. DNB heeft overigens recente-
lijk verschillende cryptodienstverleners opgenomen
in haar register betreffende betaalinstellingen, zoals
de vennootschappen achter de relatief bekende par-
tijen Bitonic, Bitpanda en LiteBit. Overigens staan
deze cryptodienstverleners in het register opgeno-
men als dienstverlener uitgezonderd van PSD252 of
als opererend onder een Europees paspoort.

47. Art. 1:1 Wft.
48. Kamerstukken II 2010/11, 32826, nr. 3 (MvT).
49. Aanhangsel Handelingen II2013/14, nr. 830.
50. ’Staat dienstverlening met betrekking tot beleggen in

crypto’s onder toezicht in Nederland?, afm.nl geraad-
pleegd op 10 februari 2021.

51. J.L. Snijders & Y.C. Tonino, ‘Goederenrechtelijke status
van bitcoin (kapitaalkracht)’, FIP 2018/06, p. 46-55 En: V.
Tweehuysen, ‘Goederenrechtelijk puzzelen met bitcoins’,
AA juli/augustus 2018, p. 602-610.

52. Art. 1:5a sub k en l Wft.
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2.4. UCITSD en AIFMD

Het is eveneens interessant om kort stil te staan
bij de mogelijke toepasselijkheid van de bepalin-
gen van de UCITSD en AIFMD (zoals geïmplemen-
teerd in de Wft) in het kader van beleggingen om-
trent cryptocurrency. De richtlijnen betreffen twee
aparte, naast elkaar bestaande regelgevende regimes
gericht tot met name beleggingsinstellingen en hun
beheerders, waarbij een alternatieve beleggingsin-
stelling (hierna: abi) alleen als zodanig kan kwalifi-
ceren als het niet een instelling voor collectieve be-
legging in effecten betreft (hierna: icbe) op grond
van de UCITSD.
Een icbe wordt in de Wft gedefinieerd als een maat-
schappij voor collectieve belegging in effecten of
fonds voor collectieve belegging in effecten.53 Een
instelling die uitsluitend in tokens (waaronder sta-
blecoins) belegt, zal onder omstandigheden als icbe
kunnen kwalificeren indien één van deze tokens als
effect kwalificeert. Hierbij gaat het eerdergenoemde
met betrekking tot de definitie van effecten in de Wft
wederom op.
Een beleggingsinstelling die uitsluitend in tokens
(waaronder stablecoins) belegt en niet als icbe kwali-
ficeert, zal in de regel als abi worden bestempeld. Een
abi is een instelling voor collectieve belegging die bij
een reeks beleggers kapitaal ophaalt om dit overeen-
komstig een bepaald beleggingsbeleid in het belang
van deze beleggers te beleggen, en die geen icbe is.54

Een abi kan de vorm aannemen van een beleggings-
fonds of beleggingsmaatschappij.55  
De AFM heeft in 2018 in een open brief aan de sector
haar zorgen geuit met betrekking tot de toename van
abi’s die in tokens investeren. De AFM constateert
daarbij wel dat een flink aantal van dit soort fond-
sen deelneemt aan het lichtere registratieregime.56

In deze brief heeft de AFM ook additionele pruden-
tiële vragen opgesteld die door beheerders van deze
beleggingsinstellingen positief moeten kunnen wor-
den beantwoord alvorens deze partijen voor een ver-
gunning in aanmerking kunnen komen. Deze vra-
gen hebben voornamelijk betrekking op liquiditeits-
beheer en waardering.57

Deelnemingsrechten in abi’s of icbe’s zouden in de
praktijk ook kunnen worden gerepresenteerd door
tokens. Een dergelijke constructie valt in beginsel
ook binnen het toezicht van de AFM, ook als de
onderliggende portefeuille zelf geen tokens omvat.
Dit kan bijvoorbeeld een abi zijn met een onder-
liggende vastgoedportefeuille, waarbij deelnemings-
rechten in de abi zijn uitgegeven in de vorm van
crypto’s. Volgens de AFM is het enkele feit dat een
aanbieder crypto’s uitgeeft met vastgoed als onder-
liggende waarde, onvoldoende om aan te nemen dat
deze activiteit buiten het toezicht valt.58

53. Art. 1:1 Wft.
54. Art. 1:1 Wft en art. 4 lid 1 AIFMD.
55. Art. 1:1 Wft.
56. ’Management of crypto investment funds’, afm.nl 13 juni

2018.
57. Mr. R.E. Labeur & T.W.G. de Wit, ‘Vijf jaar toezicht op

alternatieve beleggingsinstellingen: Observaties en erva-
ringen’, TvFR 2018, nr. 11.

58. ‘Crypto’s met vastgoed als onderliggende waarde vallen
onder toezicht’, afm.nl 23 november 2018.

2.5. SIPS-Verordening

De SIPS-verordening van de ECB bevat toezichtve-
reisten voor systeemrelevante betalingssystemen
(hierna: SIPS) en is van toepassing op betalings-
systemen die worden beheerd door zowel centrale
banken als particuliere exploitanten. De verorde-
ning heeft tot doel de veiligheid en efficiëntie van
SIPS te verbeteren en, door de afzonderlijke syste-
men te reguleren, systeemrisico’s te beperken en
de stabiliteit van het algehele financiële systeem te
waarborgen.59

De Crypto-Assets Task Force van de ECB (hierna:
CATF) signaleert in haar onlangs gepubliceerde rap-
port dat bepaalde stablecoins, gereguleerd of niet, als
systemisch betalingssysteem kunnen kwalificeren
welke onder het toezicht van het Eurosysteem zou
moeten vallen.60 Evenwel vallen stablecoins slechts
binnen de reikwijdte van de SIPS-verordening in-
dien binnen het betreffende stablecoin-protocol (i.e.
de (software)regels waar de stablecoin op is geba-
seerd) ook betalingen in euro worden afgewikkeld
en bovendien aan enkele (relatief significante)61

volume-vereisten wordt voldaan.62

De SIPS-verordening definieert een betalingssys-
teem als: ’een formele regeling tussen drie of meer
deelnemers, ... met gemeenschappelijke regels en
gestandaardiseerde regelingen voor de uitvoering
van betalingsopdrachten tussen de deelnemers’.63

Een betalingsopdracht kwalificeert onder de SIPS-
verordening als een opdracht van een deelnemer
aan het systeem, om door middel van een boeking
op de rekeningen van een kredietinstelling, een cen-
trale bank of een afwikkelende instantie een geldbe-
drag ter beschikking van een ontvanger te stellen, of
iedere opdracht die resulteert in het op zich nemen
of het nakomen van een betalingsverplichting zoals
gedefinieerd in de regels van het systeem.64 Een
deelnemer is een door een betalingssysteem geïden-
tificeerde of herkende entiteit die, direct of indirect,
bevoegd is betalingsopdrachten naar dat systeem
te verzenden en daar betalingsopdrachten van kan
ontvangen.65 Wij delen de observatie van de CATF
dat stablecoins als systemisch betalingssysteem
zouden kunnen kwalificeren, gezien de brede opzet
van deze definities. Naar onze mening laten deze
definities dan ook ruimte voor de toepasselijkheid
op een stablecoin-protocol dat betalingen afwikkelt

59. ‘Revision of the Regulation on oversight requirements for
systemically important payment systems (the SIPS Regu-
lation)’, ecb.europa.eu 27 november 2020.

60. ECB Crypto-Assets Task Force, ‘Stablecoins: Implicati-
ons for monetary policy, financial stability, market in-
frastructure and payments, and banking supervision in
the euro area’, ECB Occasional Paper, 2020/247.

61. Ter referentie: één van de vereisten waaraan een beta-
lingssysteem kan voldoen om als SIPS te kwalificeren is
het verwerken van betalingen met een totale gemiddelde
waarde van meer dan 10 miljard euro per dag (art. 1 lid 3
SIPS-verordening).

62. Art. 3 SIPS-verordening.
63. Art. 2 SIPS-verordening.
64. Art. 2 sub i SIPS-verordening.
65. Art. 2 SIPS-verordening.
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voor de houders van deze stablecoin, mits er ook een
significante hoeveelheid betalingen in euro worden
afgewikkeld waardoor de centrale uitgever of het
stablecoin-protocol zelf als SIPS kwalificeert.
In november 2020 is de ECB de consultatie gestart
voor een wijziging van de SIPS-verordening, waarin
aan de raad van bestuur van de ECB de bevoegdheid
wordt toegekend om een betalingssysteem als SIPS
te kwalificeren waar een dergelijke beslissing pas-
send zou zijn, rekening houdend met (i) de aard en de
omvang en complexiteit van het betalingssysteem;
(ii) de aard en het belang van zijn deelnemers; (iii)
de substitueerbaarheid van het betalingssysteem en
de beschikbaarheid van alternatieven en (iv) de rela-
tie, onderlinge afhankelijkheden en andere interac-
ties die het systeem heeft met het bredere financiële
systeem.66

De ECB presenteert deze wetswijziging in het licht
van ’snel veranderende technologische trends en
veranderende consumentenvoorkeuren die de ma-
nier waarop betalingen worden gedaan fundamen-
teel kunnen veranderen’, waardoor een ’flexibele
en toekomstgerichte’ kwalificatie van betalingssys-
temen als SIPS nodig zouden moeten zijn.67 Met
deze bevoegdheid zou de ECB systeemrelevante sta-
blecoins ook als SIPS kunnen aanwijzen, waardoor
deze onder haar toezicht zouden komen te staan.

3. Voorstel voordeMiCa-verordeningen
stablecoins

 
Het voorstel voor de MiCa-verordening is van toe-
passing op alle tokens die onder de noemer val-
len van: ’een digitale weergave van waarde of rech-
ten die elektronisch kan worden overgedragen en
opgeslagen, met gebruikmaking van DLT of verge-
lijkbare technologie’. Hiermee probeert de EC een
uitputtend en geharmoniseerd regelgevend kader
voor de crypto-markt binnen de EU op te zetten.
Zoals besproken in de inleiding van deze bijdrage,
worden in het voorstel voor de MiCa-verordening
drie categorieën tokens geïdentificeerd: e-money-
tokens, gebruikstokens en asset-referenced tokens.
De MiCa-verordening kent dan ook drie verschil-
lende titels met specifieke regelgevende regimes die
op deze tokens betrekking hebben. Opvallend is
dat titel II van de MiCa-verordening is opgesteld
als algemeen regime dat slechts van toepassing is
op tokens ’niet zijnde asset-referenced of e-money-
tokens’, maar wel onder de hierboven genoemde de-
finitie van tokens vallen. Hiermee laat de EC de
strakke classificatie van drie soorten tokens los door
geen aparte titel voor gebruikstokens te creëren,
maar deze onder het algemene ’vangnet’ regime in
de tweede titel te laten vallen.68

66. ‘Revision of the Regulation on oversight requirements for
systemically important payment systems (the SIPS Regu-
lation)’, ecb.europa.eu 27 november 2020.

67. ‘Revision of the Regulation on oversight requirements for
systemically important payment systems (the SIPS Regu-
lation)’, ecb.europa.eu 27 november 2020.

68. Titel II COM(2020)593 def.

3.1. Algemene toepassingsbereik van de
MiCa-verordening

Het toepassingsbereik van de MiCa-verordening is
beperkt tot tokens die niet reeds kwalificeren als
financiële instrumenten in de zin van MiFID2. Zo
wordt voorkomen dat tokens tegelijkertijd onder
twee afzonderlijke regelgevende regimes vallen. Of
een token als financieel instrument kwalificeert,
wordt onder MiFID2 bepaald door de functie van
het instrument, niet door de techniek erachter.
Tokens die als elektronisch geld kwalificeren on-
der de EMD2 zijn ook uitgesloten van het toepas-
singsbereik van de MiCa-verordening, tenzij deze to-
kens als e-money-token kwalificeren onder de MiCa-
verordening zelf, waarover later meer. Ook tokens
die kwalificeren als deposito’s, gestructureerde de-
posito’s en securitisaties zijn uitgesloten van het toe-
passingsbereik van de verordening. Tot slot worden
enkele (al dan niet publiekrechtelijke) entiteiten uit-
gesloten van de werking van de verordening, waar-
onder de ECB.69

3.2. Toepassingsbereik MiCa-verordening
op stablecoins

De MiCa-verordening komt niet met een aparte de-
finitie voor stablecoins. Afhankelijk van de techni-
sche eigenschappen van de stablecoin, kan deze of-
wel onder het regime van asset-referenced tokens
vallen, ofwel onder het regime van e-money-tokens.
De EC benadrukt dit ook in de toelichting bij haar
voorstel voor de verordening.70 In de toelichting
verklaart de EC tot een combinatie van twee ver-
schillende opties voor het reguleren van stablecoins
te zijn gekomen, te weten zowel via het specifieke
regime in de MiCa-verordening als via EMD2, ten-
einde regelgevingsarbitrage te voorkomen (dat wil
zeggen regelgevingsarbitrage tussen stablecoins die
niet zijn te onderscheiden van elektronisch geld en
de behandeling van elektronisch geld dat middels
DLT wordt uitgegeven).71

Uitgevers van e-money-tokens dienen te voldoen
aan twee regelgevende regimes, namelijk dat van de
EMD2 en de MiCa-verordening. Dit lijkt niet in lijn
te zijn met het zelfverklaarde principe van de EC dat
Uniewetgeving inzake financiële diensten niet één
bepaalde technologie mag begunstigen: uitgevers
van e-money-tokens moeten hier aan meer regels
voldoen dan uitgevers van andere soorten tokens
of elektronisch geld.72 Daarnaast zullen uitgevers
van deze e-money-tokens die gebruik willen maken
van een vergunning onder de MiCa-verordening
om in de Europese markt te opereren, gedwongen
worden om de respectievelijke token eigenschappen

69. Art. 2 lid 2 COM(2020)593 def.
70. COM(2020)593 def., p. 11.
71. COM(2020)593 def., p. 9.
72. COM(2020)593 def., p. 19.
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van elektronisch geld te laten aannemen. Dit bete-
kent dat een e-money-token bijvoorbeeld altijd aan
de eigenschappen moet voldoen dat het een vorde-
ring op de uitgever betreft en op elk moment tegen
nominale waarde kan worden ingewisseld. Deze
aanvullende vereisten kunnen innovatie binnen de
cryptomarkt in de weg staan.73

Het verschil tussen asset-referenced en e-money-
tokens luistert nauw. Asset-referenced tokens pro-
beren een stabiele waarde te behouden door te ver-
wijzen naar valuta die wettige betaalmiddelen zijn,
naar één of meer grondstoffen, naar één of meer to-
kens, of naar een mandje van dergelijke activa.74 E-
money-tokens proberen een stabiele waarde te be-
houden door te verwijzen naar de waarde van één
fiduciaire valuta die ook een wettig betaalmiddel
is.75 De functies van beide soorten tokens zijn het
gebruik als betaalmiddel en waardeopslag. In het
voorstel voor de MiCa-verordening heeft de EC ech-
ter bepalingen opgenomen om ervoor te zorgen dat
deze tokens voornamelijk als betaalmiddel en niet
als waardeopslag worden gebruikt. Deze bepalingen
schrijven voor dat er geen rente mag worden toege-
kend aan gebruikers van asset-referenced tokens of
e-money-tokens voor de tijd dat gebruikers deze to-
kens houden.76

In de definities van asset-referenced en e-money-
tokens beschrijft de EC het stabilisatiemechanisme
van deze tokens door te stellen dat zij een stabiele
waarde proberen te behouden door te verwijzen
naar de waarde van bijvoorbeeld één of meer fi-
duciaire valuta. Het is echter onduidelijk of deze
definitie wel duidelijkheid biedt voor stablecoins
die refereren aan één fiduciaire valuta, maar als sta-
bilisatiemechanisme andere vormen van activa op
de balans aanhouden. De stablecoin Dai refereert
bijvoorbeeld 1:1 aan de dollar, maar heeft andere to-
kens als onderpand om de koers stabiel te houden.77

Het is ten aanzien van de Dai onduidelijk of deze als
asset-referenced of e-money-token geclassificeerd
kan worden, nu deze verwijst naar fiduciaire valuta
(de dollar) en dus als e-money-token gezien kan wor-
den, en een stabiele waarde probeert te houden door
verschillende activa op de balans te houden (tokens)
en dus ook kwalificeert als asset-referenced token.78

Hiermee doen de definities van asset-referenced
en e-money-tokens dus geen recht aan de techno-
logische werkelijkheid. Het is tevens onduidelijk

73. Malta Chamber of Commerce, ’Critical Analysis
and Proposals on MiCA’, ec.europa.eu/info/law/better-
regulation/have-your-say/initiatives, 2 december 2020.

74. Art. 3 COM(2020)593 def.
75. Art. 3 COM(2020)593 def.
76. Art. 36 en 45 COM(2020)593 def.
77. ’The Maker Protocol: MakerDAO’s Multi-Collateral Dai

(MCD) System’, makerdao.com, geraadpleegd op 10 febru-
ari 2021.

78. ’Bitkom Position Paper on the European Commission’s
proposals on Markets in Crypto-Assets (MiCA) and a pilot
regime for market in-frastructures based on distributed
ledger technology’, bitkom.org, 16 oktober 2020.

wanneer het activum waar de desbetreffende token
aan refereert ’stabiel’ wordt geacht. Worden bijvoor-
beeld bepaalde edelmetalen als stabiel beschouwd in
vergelijking met de euro of dollar?79 Wanneer wordt
stabiliteit geacht te zijn bereikt? Het lijkt enigszins
onnodig om ’stabiel’ als element in de definitie van
asset-referenced en e-money-tokens op te nemen, de
EC zou kunnen volstaan door te verwijzen naar het
feit dat de waarde van een stablecoin (deels) gedekt
is door één of meerdere andere activa.

Het valt tevens op te merken dat de EC er met deze
definiëring expliciet voor heeft gekozen om stable-
coins gebaseerd op een algoritmisch stabilisatieme-
chanisme uit te sluiten van het toepassingsbereik
van de MiCa-verordening. Dit type stablecoin hoeft
niet als asset-referenced of e-money-token te wor-
den beschouwd op voorwaarde dat de stablecoin
zijn waarde niet probeert te behouden door naar
één of meerdere andere activa te verwijzen.80 De
EC meent dat asset-referenced tokens hogere risico’s
met zich meebrengen met betrekking tot consumen-
tenbescherming en marktintegriteit, omdat deze to-
kens door het brede publiek kunnen worden geac-
cepteerd als bruikbaar middel. Het is naar onze me-
ning enigszins arbitrair waarom asset-referenced to-
kens in de ogen van de EC meer potentie hebben
voor draagvlak onder het algemene publiek in ver-
gelijking met stablecoins gebaseerd op een algorit-
misch stabilisatiemechanisme. Wat betreft huidige
marktkapitalisatie valt er voor algoritmische stable-
coins echter nog veel te winnen. De marktkapitali-
satie van algoritmische stablecoins als Ampleforth
en Empty Set Dollar valt momenteel in de orde van
grootte van enkele honderden miljoenen dollars. Ter
vergelijking: Bitcoin, de meest bekende cryptocur-
rency (maar geen stablecoin) heeft op het moment
van schrijven een (nogal volatiele) marktkapitalisa-
tie van rond de 890 miljard dollar.81

3.3. Uitzonderingen op het toepassingsbe-
reik van de MiCa-verordening op sta-
blecoins

Uitgevers van asset-referenced tokens dienen on-
der de MiCa-verordening een vergunning te verkrij-
gen van de bevoegde autoriteit van de Europese lid-
staat waar desbetreffende uitgever zijn statutaire ze-
tel heeft. Dit is echter niet het geval wanneer (i)
over een periode van twaalf maanden het gemid-
delde uitstaande bedrag aan asset-referenced tokens
niet meer dan vijf miljoen euro bedraagt of (ii) de
asset-referenced tokens uitsluitend aan gekwalifi-
ceerde beleggers worden aangeboden. De respectie-
velijke uitgevers dienen echter wel een whitepaper

79. T. Dünser en C. Billek, ‘Review of the EU-Digital Fi-
nance Package (MiCA, Pilot Regime of DLT-MTF)
and Recommendations’, ec.europa.eu/info/law/better-
regulation/have-your-say/initiatives, 18 december 2020.

80. COM(2020)593 def., p. 21.
81. Omstreeks 11 februari 2021.
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op te stellen en zichzelf met dit whitepaper aan te
melden bij de bevoegde autoriteit van de lidstaat van
herkomst.82

Het systeem voor uitgevers van e-money-tokens
werkt net iets anders. Dergelijke uitgevers dienen
(i) reeds een vergunning te hebben als kredietinstel-
ling of elektronischgeldinstelling in de zin van de
EMD2, (ii) te voldoen aan de doorlopende toezichts-
vereisten uit deze richtlijn en (iii) een whitepaper
te hebben gepubliceerd waarvan kennis is gegeven
aan de bevoegde autoriteit.83 De hierboven ge-
noemde uitzonderingen van de vergunningsplicht
voor asset-referenced tokens gelden eveneens voor
e-money-tokens, namelijk (i) als over een periode
van twaalf maanden het gemiddelde uitstaande be-
drag aan e-money-tokens niet meer dan vijf miljoen
euro bedraagt of (ii) de e-money-tokens uitsluitend
aan gekwalificeerde beleggers worden aangeboden.
Daarmee is één en ander gelijkgetrokken met de
vrijstellingen onder de EMD2 waar reeds een boven-
grens van vijf miljoen euro geldt.

In het voorstel voor de MiCa-verordening is overi-
gens geen duidelijkheid gecreëerd ten aanzien van
uitgevers van volledig gedecentraliseerde cryptocur-
rency, zoals bijvoorbeeld Bitcoin. Het is nu onder
andere onduidelijk welke partij in dat geval verant-
woordelijk zou zijn voor het opstellen van het whi-
tepaper (door het ontbreken van een centrale uitge-
ver), of het vereiste van rechtspersoonlijkheid bin-
nen de EU ook geldt84 en of dienstverlening om-
trent dit type tokens beschikbaar zal zijn voor Eu-
ropese burgers na inwerkingtreding van de MiCa-
verordening.85

3.4. Significante asset-referenced en e-
money-tokens

In de MiCa-verordening heeft de EC ook twee
hoofdstukken opgenomen die significante asset-
referenced en e-money-tokens reguleren. Deze
tokens worden als significant beschouwd door de
potentieel grote cliëntenbasis van hun promotoren
en aandeelhouders, hun potentieel grote marktkapi-
talisatie, de potentiële omvang van de activareserve
die de waarde van dergelijke asset-referenced tokens
of e-money-tokens dekken, het potentieel grote aan-
tal transacties, de potentiële verwevenheid met het
financiële stelsel of het potentieel grensoverschrij-
dende gebruik van die tokens.86 Het regelgevend
kader van de MiCa-verordening voor significante
tokens kan daarmee relevant zijn voor uitgevers
van stablecoins die door het brede publiek omarmd

82. Art. 15 COM(2020)593 def.
83. Art. 43 COM(2020)593 def.
84. Art. 15 lid 3 van COM(2020)593 def.
85. ’Bitkom Position Paper on the European Commission’s

proposals on Markets in Crypto-Assets (MiCA) and a pilot
regime for market infrastructures based on distributed
ledger technology’, bitkom.org, 16 oktober 2020.

86. COM(2020)593 def, p. 27.

worden als geaccepteerd betaalmiddel, zoals bijvoor-
beeld de bekende stablecoin Tether of het stablecoin
initatief Diem.

De MiCa-verordening bevat nog geen drempelwaar-
den met betrekking tot wanneer een uitgever van to-
kens op basis van de hierboven genoemde factoren
als significant mag worden beschouwd. Dit kan la-
ter worden vastgesteld door de EC door middel van
een gedelegeerde handeling. Wel staan in de veror-
dening enkele de minimis drempelwaarden opgeno-
men.87

Om de financiële stabiliteit en de transmissie van
het monetaire beleid of monetaire soevereiniteit
te waarborgen stelt de EC meer stringente eisen
aan uitgevers van significante asset-referenced en
e-money-tokens. Deze aanvullende vereisten zien
onder meer op beloningsbeleid, eigenvermogensver-
eisten, beleid inzake liquiditeitsbeheer en interope-
rabiliteit.88 De aanvullende vereisten ten aanzien
van uitgevers van significante e-money-tokens zijn
dezelfde als voor asset-referenced tokens en moeten
daarnaast voldoen aan bepaalde vereisten ten aan-
zien van bewaring en belegging van reserve-activa
die voor zowel niet-significante als significante
asset-referenced tokens gelden.89 Daarnaast wor-
den aan de Europese Bankautoriteit bepaalde toe-
zichtsbevoegdheden toegekend met betrekking tot
significante asset-referenced en e-money-tokens.90

4. CBDC en de digitale euro

Tot slot zullen wij kort stilstaan bij het fenomeen
digitaal centralebankgeld ofwel Central Bank Digital
Currency (hierna: CBDC). Door de opkomst van het
digitale tijdperk en een gestage afname van het aan-
tal contante betalingen, zijn verschillende centrale
banken, waaronder DNB,91 momenteel bezig met het
verkennen van de mogelijkheid tot het uitgeven van
CBDC.  
De ECB heeft op 2 oktober 2020 een rapport gepu-
bliceerd over een mogelijke uitgifte van een digitale
euro – een elektronische vorm van contant geld die
door het Eurosysteem zou worden uitgegeven en toe-
gankelijk zou zijn voor alle burgers en bedrijven.92

Volgens de ECB zou een digitale euro onder meer het
huidige aanbod van contant geld en centralebank-
deposito’s van banken kunnen aanvullen en burgers

87. Art. 39 en 50 van COM(2020)593 def.
88. Art. 41 van COM(2020)593 def.
89. Art. 52 van COM(2020)593 def.
90. Titel VII, hoofdstuk 3, COM(2020)593 def.
91. DNB heeft ook aangegeven te zijner tijd een voortrek-

kersrol te willen vervullen op dit vlak. Zie: DNB, ‘Digitaal
centralebankgeld: Doelstellingen, randvoorwaarden en
ontwerpkeuzes’, DNB Occasional Studies Volume 18-1, 21
april 2020.

92. ECB, ‘Rapport over een digitale euro’, ecb.europa.eu okto-
ber 2020.
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toegang kunnen bieden tot een veilige vorm van geld
in de snel veranderende digitale wereld.93

Met de introductie van CBDC’s zoals de digitale euro
wordt eveneens gepoogd te kunnen voorzien in een
veilig en betrouwbaar alternatief voor de opkomst
van private stablecoins die, ondanks hun innova-
tieve karakter, door centrale banken en toezichthou-
ders vooralsnog veelal als risicovol en mogelijk zelfs
als een gevaar voor de stabiliteit van het financiële
stelsel worden beschouwd.94

De juridische kwalificatie van een CBDC zal in de
praktijk met name worden bepaald door hoe zij tech-
nisch is vormgegeven. Afhankelijk daarvan, zou een
CBDC mogelijk kwalificeren als giraal geld, elektro-
nisch geld of een eventuele andere, unieke figuur.95

Volgens de ECB kwalificeert een digitale euro echter
uitdrukkelijk niet als een stablecoin of crypto-asset,
met name omdat een digitale euro een vorm van vei-
lig geld zal zijn uitgegeven door de ECB, hetgeen bij
crypto-assets zoals stablecoins, gezien hun volatiele
aard en het feit dat hun waarde niet wordt gegaran-
deerd door een betrouwbare instelling, in principe
niet het geval is.96 In het licht daarvan lijkt het er
niet op dat een digitale euro of een CBDC uitgege-
ven door een nationale centrale bank binnen de reik-
wijdte van de MiCa-verordening zou komen te val-
len, mede indachtig dat de ECB en nationale centrale
banken van de Europese lidstaten in principe buiten
de reikwijdte van de verordening zullen vallen.97

5. Conclusie

 
Met haar voorstel voor de MiCa-verordening heeft
de EC een nieuw zelfstandig regime geïntrodu-
ceerd voor tokens. Cryptocurrencies, waaronder
stablecoins, vallen ook onder de ruime definitie
van tokens, waarmee dienstverlening omtrent sta-
blecoins gereguleerd zal worden onder de MiCa-
verordening wanneer deze in werking zal treden.
Alleen de regelgevende regimes met betrekking tot
asset-referenced en e-money-tokens van de MiCa-
verordening zullen voor stablecoins komen te gel-
den, afhankelijk van de technische eigenschappen
van de stablecoin, waaronder het onderliggende
stabilisatiemechanisme.

93. ECB, ‘Rapport over een digitale euro’, ecb.europa.eu okto-
ber 2020.

94. ECB, Rapport over een digitale euro, ecb.europa.eu oktober
2020, p. 50. Zie ook: ‘Christine Lagarde: The future of
money – innovating while retaining trust’, L’ENA hors les
murs magazine, 30 november 2020.

95. DNB, ‘Digitaal centralebankgeld: Doelstellingen, rand-
voorwaarden en ontwerpkeuzes’, DNB Occasional Studies
Volume 18-1, 21 april 2020, p. 30.

96. ECB, Rapport over een digitale euro, ecb.europa.eu oktober
2020, p. 51-52.

97. Art. 2 lid 3 sub a COM(2020)593 def.

Afhankelijk van de functionaliteit, technische eigen-
schappen en omvang van de stablecoin op de kapi-
taalmarkt zal de uitgever eventueel ook moeten vol-
doen aan registratie, vergunnings- en andere door-
lopende toezichtsvereisten onder bestaande Euro-
pese en Nederlandse (implementatie)wetgeving zo-
als AMLD5, PSD2, MiFID2, EMD2, UCITSD, AIFMD
en/of de SIPS-verordening.

Het zal voor de uitgever van en dienstverlener om-
trent een stablecoin echter altijd nodig zijn om een
vergunning te halen onder de MiCa-verordening,98

waarbij het in sommige gevallen kan voorkomen
dat er aan meerdere regelgevende regimes zal moe-
ten worden voldaan. Dit is bijvoorbeeld het ge-
val voor uitgevers van e-money-tokens, welke moe-
ten voldoen aan de vereisten uit zowel de EMD2
en de MiCa-verordening. Het is de vraag of derge-
lijke overlap gunstig is voor innovatie omtrent to-
kens, wat nu juist één van de kerndoelen is van de
MiCa-verordening.99 Tokens die als financieel in-
strument kwalificeren zijn dan weer expliciet van de
werkingssfeer van de MiCa-verordening uitgezon-
derd.  

Ook zal de EC nog moeten schaven aan de definities
van asset-referenced tokens en e-money-tokens, aan-
gezien de huidige bewoordingen niet volledig aan-
sluiten bij de techniek achter stablecoins. De diver-
siteit aan mogelijke stabilisatiemechanismen zorgt
in combinatie met de huidige definities dat het niet
altijd duidelijk is of een stablecoin binnen de regel-
gevende regimes van asset-referenced en e-money-
tokens zal vallen, of welke van de twee regimes on-
derling van toepassing zal zijn.

Ten slotte zal de markt de ontwikkelingen van het
initiatief rondom CBDC en de mogelijke introductie
van een digitale euro nauwlettend blijven volgen. De
juridische kwalificatie van een CBDC zal in de prak-
tijk met name afhangen van de technische vorm-
geving daarvan, waarbij het er vooralsnog niet op
lijkt dat CBDC’s binnen de reikwijdte van de MiCa-
verordening zullen komen te vallen.

98. Art. 15, 43 en 53 COM(2020)593 def.
99. COM(2020)593 def, p.1.
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