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EMTs zijn cryptoactiva en kwalificeren ook als elektronisch geld. Daarmee hebben EMTs een duaal
karakter. Financiële instellingen die diensten verlenenmet EMTs kunnen hierbij te maken krijgenmet
MiCAR en het PSD-raamwerk. De auteurs gaan in dit artikel in op deze samenloop, zowel op basis
van PSD2 als de toekomstige PSD3/PSR, en de gevolgen daarvan voor betreffende marktpartijen.

1. Inleiding

In MiCAR2 wordt onderscheid gemaakt tussen ver-
schillende soorten cryptoactiva, waaronder ’e-mo-
neytokens’ (EMTs). EMTs zijn cryptoactiva die beo-
gen hun stabiele waarde te houden door te verwij-
zen naar slechts één officiële valuta, oftewel een typi-
sche stablecoin.3 Enkele bekende voorbeelden hier-
van zijn USDC (USDC) en Tether (USDT), waarbij één
USDC respectievelijk USDT gelijk staat aan één dol-
lar.4 EMTs worden binnen de cryptomarkt vooral ge-
bruikt voor betaaldoeleinden, zoals de aankoop van
andere cryptoactiva, en spelen daarmee een centrale
rol binnen deze markt.

De functie van EMTs is volgens MiCAR sterk gelijk
aan de functie van elektronisch geld zoals we dat
onder EMD25 kennen. Dit is volgens MiCAR het ge-
val omdat elektronisch geld en EMTs allebei gezien
kunnen worden als een elektronisch vervangmid-
del voor munten en bankbiljetten en waarschijnlijk
ook gebruikt worden om betalingen mee te doen.6

Daarnaast kan een EMT slechts worden uitgege-
ven door een elektronischgeldinstelling (EGI) of een
bank. Onder MiCAR is er daarom bewust voor ge-
kozen om EMTs ook te kwalificeren als elektronisch
geld.

Deze redenatie is niet onlogisch. EMTs zijn immers

niets meer dan elektronisch geld dat administratief
wordt bijgehouden op een distributed-ledger-techno-
logie (DLT), zoals blockchain. Deze keuze brengt
vanuit toezichtrechtelijk perspectief echter ook on-
praktische gevolgen mee. EMTs vallen hierdoor na-
melijk niet alleen binnen de reikwijdte van MiCAR,
maar ook binnen het PSD27-kader.8 Dit kan ertoe lei-
den dat een cryptoactivadienstverlener (crypto-asset
service provider, CASP) die cryptoactivadiensten met
EMTs verleent (maar dus niet per definitie de uitge-
ver van de EMT is) ook betaaldiensten verleent en
daardoor tegen een dubbele vergunningplicht aan-
loopt, zowel als CASP als betaalinstelling9. Deze sa-
menloop zal voor deze CASPs een zware operatio-
nele en administratieve last meebrengen. Dit is pas
kort vóór het volledig van toepassing worden van Mi-
CAR op 30 december 2024 onderkend door de Euro-
pese Commissie (EC) in haar brief van 4 december
2024, waarin de EC zich met betrekking tot de mo-
gelijke samenloop van MiCAR en PSD2 heeft gericht
tot de Europese Bankenautoriteit (European Banking
Authority, EBA) en de Europese Autoriteit voor effec-
ten en markten (European Securities and Markets Au-
thority, ESMA) met het verzoek hierover een opinie
uit te brengen.10 Naar aanleiding daarvan heeft de
EBA op 10 juni 2025 een voor dit artikel zeer rele-
vante opinie (No Action letter, Opinie) gepubliceerd
over de samenloop tussen MiCAR en PSD2 in relatie
tot EMTs.11

1. Maurice van Oosten en Daniëlle van de Vijver zijn beide
advocaat bij Finnius in Amsterdam.

2. Verordening (EU) 2023/1114 betreffende cryptoactiva-
markten (MiCAR).

3. Een andere vorm van stablecoins zijn activagerelateerde
token (ARTs). ARTs kwalificeren niet als elektronisch
geld en blijven daarom buiten beschouwing van dit
artikel.

4. Tether heeft uiteraard wel aangegeven niet te zullen gaan
voldoen aan MiCAR. Circle, die de USDC uitgeeft, heeft
via haar Franse juridische entiteit een vergunning onder
MiCAR verleend gekregen van de Franse toezichthouder
waaronder zij binnen Europa USDC (en overigens ook
EURC) kan uitgeven.

5. Richtlijn 2009/110/EG betreffende de toegang tot, de uit-
oefening van en het prudentieel toezicht op de werk-
zaamheden van instellingen voor elektronisch geld
(EMD2).

6. Overweging 18 MiCAR.
7. Daarnaast kunnen andere toezichtregimes ook een rol

spelen, afhankelijk van de dienstverlening van de CASP.

Overige toezichtregimes worden in dit artikel niet be-
sproken. Zie over dit onderwerp ook onder meer R. Mid-
delburg & J.A. Voerman, MiCA en betalen met crypto,
TvFR 2023, nr. 12, p. 417- 425. E.J. van Praag en J.R.D.
Den Hertog, ‘MiCAR: een (te) wijdgespannen net of niets
nieuws onder de zon’, TvFR 2024, nr. 11, p. 280 – 292.

8. Richtlijn (EU) 2015/2366 betreffende betalingsdiensten in
de interne markt (PSD2).

9. Een betaalinstelling is een partij met een vergunning
voor het uitoefenen van het bedrijf van betaaldienstver-
lener. In dit artikel gebruiken we ook de term “PSP”
(payment service provider ofwel betaaldienstverlener). Dit
ziet op partijen die betaaldiensten verlenen.

10. Letter European Commission to EBA and ESMA on the in-
terplay between PSD2 and MiCAR (Ares(2024)8713368), 5
December 2024, te raadplegen via de website van EBA.

11. Opinion of the European Banking Authority on the in-
terplay between Directive EU 2015/2366 (PSD2) and Re-
gulation (EU) 2023/1114 (MiCA) in relation to crypto-asset
service providers that transact electronic money tokens,
EBA/Op/2025/08, 10 juni 2025.
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In dit artikel gaan wij in op de dienstverlening
rondom EMTs, waarbij de focus ligt op de reikwijdte
onder het toezichtzichtraamwerk voor betaaldien-
sten (PSD2 en straks PSD3/PSR, hierna gezamen-
lijk te noemen PSD-Raamwerk) met betrekking tot
cryptoactivadiensten waarbij EMTs betrokken zijn.
Hierbij komt de wisselwerking tussen MiCAR en
PSD2 tot uiting. Daarbij maken wij wel de kantteke-
ning dat dit een zeer technisch en ingewikkeld on-
derwerp is. Dit artikel is dan ook bedoeld voor de ju-
rist die in de praktijk werkt met zowel PSD2 als Mi-
CAR.

Tegen deze achtergrond is dit artikel als volgt opge-
bouwd. In hoofdstuk 2 wordt het huidige en toekom-
stige relevante toezichtrechtelijke kader besproken.
In dit kader wordt de Opinie besproken en wordt ver-
der ingegaan op de Europese wetsvoorstellen PSD3
en PSR die recent, kort na de Opinie, op 13 juni
2025 zijn aangepast.12 Hierin worden belangrijke
wijzigingen voorgesteld met betrekking tot de sa-
menloop van cryptoactivadiensten met EMTs en de
mogelijke kwalificatie als betaaldiensten. In hoofd-
stuk 3 worden enkele praktijkscenario’s besproken
waarmee CASPs met een vergunningplicht als be-
taalinstelling te maken kunnen krijgen. Hierbij wor-
den een aantal consequenties besproken onder zo-
wel PSD2 als PSD3/PSR, evenals enkele observaties
rondom PSD3/PSR. Het laatste hoofdstuk 4 bevat en-
kele afsluitende opmerkingen.  

2. Het juridische kader

2.1. Kwalificatie EMTs

Een EMT wordt gezien als een type ’cryptoactivum’
onder MiCAR.13 Daarmee vallen EMTs en diensten
met EMTs binnen de reikwijdte van MiCAR. Zoals
toegelicht in de inleiding bepaalt MiCAR dat EMTs
ook geacht worden ’elektronisch geld’ te zijn.14

Omdat EMTs onder MiCAR gezien worden als elek-
tronisch geld, kwalificeren EMTs ook als ’geldmid-
delen’ onder PSD2 nu elektronisch geld onderdeel
van deze definitie uitmaakt.15 Diensten waarbij
EMTs zijn betrokken kunnen daardoor ook als be-
taaldienst onder PSD2 kwalificeren. Hierbij wordt
er voor een andere route gekozen dan voor financi-
ële instrumenten, die specifiek zijn uitgesloten van
de reikwijdte van MiCAR omdat voor deze producten
al een wettelijk kader bestaat.16 Eén van de principes
die aan MiCAR ten grondslag ligt is dat overlapping
met andere toezichtrechtelijke regimes wordt voor-
komen.17 Door EMTs ook te kwalificeren als elektro-

nisch geld, en daarmee als ‘geldmiddel’, komt de dual
nature vanEMTs tot uiting en wordt daarmee overlap
met ander toezichtraamwerken (PSD2/EMD2) gecre-
ëerd.

Deze samenloop tussen PSD2 en MiCAR wordt
ook genoemd in MiCAR. Daarin is namelijk aan-
gegeven dat sommige cryptoactivadiensten, en dan
met name het bewaren en beheren van cryptoac-
tiva namens cliënten, het plaatsen van cryptoac-
tiva en cryptoactivaoverdrachtdiensten namens cli-
ënten, kunnen overlappen met betaaldiensten in
PSD2.18 Specifiek over de overdracht van EMTs geeft
MiCAR aan dat de kwalificatie als betaaldienst af-
hangt van de specifieke kenmerken die met de over-
dracht van EMTs verband houden.19

Net voordat MiCAR volledig van kracht werd op 30
december 2024 is de EC kort ingegaan op de compli-
caties van deze dualiteit. Gezien deze samenloop van
MiCAR en PSD2 - en omdat het PSD3/PSR raamwerk
voorlopig nog niet in werking zal treden - heeft de EC
aan de EBA in samenwerking met ESMA gevraagd
een no action letter op te stellen. Dit heeft geleid tot
aanpassingen in de Concept PSD3/PSR.

2.2. MiCAR

MiCAR is op twee manieren relevant voor EMT acti-
viteiten. Enerzijds reguleert MiCAR de uitgifte van
EMTs en anderzijds de cryptoactivadienstverlening
met deze EMTs.

Voor de uitgifte van EMTs geldt dat EMTs uitsluitend
mogen worden uitgegeven door banken of EGIs.20

Uitgevers van EMTs moeten daarbij rekening hou-
den met het MiCAR- en het EMD2-kader, waarbij
MiCAR bepaalt welke bepalingen onder EMD2 even-
eens van toepassing zijn op deze EMTs en voor welke
bepalingen dit niet het geval is.21

Instellingen die cryptoactivadiensten met EMTs ver-
lenen, kwalificeren als CASP en zullen hiervoor als
uitgangspunt een MiCAR-vergunning nodig hebben.
De samenloop van MiCAR met PSD2 ten aanzien van
EMTs kunnen zich bij de volgende cryptoactivadien-
sten mogelijk voordoen: 

– Dienst (a) ’het bewaren en beheren van cryptoactiva
namens cliënten’.

– Dienst (b) ’het exploiteren van een cryptoactivahan-
delsplatform’.

– Diensten (c) en (d) ’het omwisselen van cryptoactiva
voor geldmiddelen‘ of ’voor andere cryptoactiva’.

12. Deze nieuwe wetsvoorstellen van 13 juni 2025 zijn hier
terug te vinden: https://data.consilium.europa.eu/do
c/document/ST-10176-2025-INIT/en/pdf (Concept PSD3)
en https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-
10268-2025-INIT/en/pdf (Concept PSR en samen met de
Concept PSD3 te noemen Concept PSD3/PSR).

13. Artikel 3 (7) MiCAR.
14. Artikel 48 (2) MiCAR.
15. Artikel 4 (22) PSD2.
16. Overweging 3 MiCAR.

17. Zie in dit verband ook artikel 2 lid 4 MiCAR waarin
is opgenomen dat MiCAR niet van toepassing is op
cryptoactiva die kunnen worden aangemerkt als
onder meer financiële instrumenten, deposito’s en
securitisatieposities.

18. Overweging 90 MiCAR.
19. Overweging 93 MiCAR.
20. Artikel 48 (1) MiCAR.
21. Artikel 48 (3) MiCAR.
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– Dienst (e) ’het uitvoeren van cryptoactivaorders na-
mens cliënten’.

– Dienst (f) ’het plaatsen van cryptoactiva’.
– Dienst (j) ’het verlenen van cryptoactivaoverdracht-

diensten namens cliënten’.

Om één of meer van deze cryptoactivadiensten te
kunnen verlenen, is in principe een CASP-vergun-
ning vereist. Er zijn echter bepaalde financiële in-
stellingen die op basis van een notificatieregime on-
der MiCAR bepaalde cryptoactivadiensten mogen
verlenen.22 Zo is er ook een notificatieregime be-
schikbaar voor EGIs waaronder voor cliënten cryp-
toactiva mogen worden beheerd en bewaard en over-
drachtsdiensten mogen worden verleend voor de
EMTs die door de betreffende EGI worden uitgege-
ven. Om gebruik te maken van het notificatiere-
gime, moet de toezichthouder van de home member
state worden genotificeerd.23 Daarvoor is vereist dat
een substantieel aantal beleidsdocumenten worden
overgelegd aan de toezichthouder. Het notificatie-
regime vertoont dan ook veel gelijkenissen met een
vergunningaanvraag voor CASPs.

2.3. PSD2

Nu PSD2 uit eind 2015 stamt en begin 2018 is geïm-
plementeerd en daarmee voor MiCAR in werking is
getreden, gaat PSD2 nog niet in op de verhouding
tussen deze twee kaders. In MiCAR wordt echter be-
paald dat een CASP slechts betaaldiensten mag ver-
lenen als de CASP een vergunning heeft als betaalin-
stelling of dat de CASP gebruik moet maken van een 
PSP die de betaaldiensten voor de CASP verleent.24

De AFM geeft ook aan op haar website dat voor zo-
ver de diensten niet worden uitbesteed aan een PSP,
een vergunning van DNB als betaalinstelling vereist
is.25 DNB heeft zich tot op het moment van het af-
sluiten van dit artikel hier nog niet publiekelijk over
uitgelaten.

In Nederland is het voor eenieder met een zetel in Ne-
derland verboden om zonder vergunning van DNB
het bedrijf uit te oefenen van PSP en dus betaaldien-
sten te verlenen.26 Een CASP die zich met crypto-
dienstverlening rondom EMTs bezighoudt, zal moge-
lijk ook één of meer van de volgende betaaldiensten
verlenen.27

– Betaaldiensten 1 en 2: diensten waarbij de moge-
lijkheid wordt geboden contanten op een betaal-
rekening te storten en op te nemen, ’alsmede alle
verrichtingen die voor het beheren van een betaalre-
kening vereist zijn’.

– Betaaldienst 3: ’uitvoering van betalingstransacties’.
– Betaaldienst 5: ’acceptatie van betalingstransacties’.
– Betaaldienst 6: ’geldtransfers’.

2.4. Opinie (EBA)

In navolging van het verzoek van de EC heeft de EBA
de verwachte Opinie inmiddels op 10 juni 2025 gepu-
bliceerd. Hierin beoogt de EBA de wisselwerking tus-
sen MiCAR en PSD2 te verduidelijken voor CASPs die
cryptoactivadiensten rondom EMTs verlenen. De fo-
cus ligt hierbij op de wijze waarop met de samenloop
van beide toezichtregimes moet worden omgegaan
gedurende de periode dat PSD2 nog van kracht is en
de EBA doet voorstellen voor de regulering van EMT
diensten onder PSD3/PSR. Wij bespreken de meest
relevante uitlatingen van de EBA in de Opinie, waar-
bij de focus ligt op de reikwijdte van cryptoactiva-
diensten met EMTs die mogelijk ook als betaaldien-
sten kwalificeren en de gevolgen daarvan.

2.4.1. Reikwijdte

De EBA constateert dat er in dit verband sprake is
van onduidelijke reikwijdte onder MiCAR en PSD2
en adviseert onder meer het volgende:

– Diensten rondom de overdracht van EMTs die
door een CASP worden aangeboden en namens
haar klanten worden uitgevoerd, moeten als een
betaaldienst onder PSD2 worden beschouwd on-
geacht het onderliggende doel van de overdracht
(i.e. als betaalmiddel of voor beleggings- of han-
delsdoeleinden).

– Wanneer een CASP het mogelijk maakt om EMTs
te verzenden naar en te ontvangen van derden,
moet (i) het beheren en bewaren van EMTs wor-
den beschouwd als een betaaldienst en (ii) de be-
waarportemonnee die door de CASP wordt aange-
houden op naam van haar klanten (custodial wal-
let) worden aangemerkt als een betaalrekening zo-
als bedoeld onder PSD2.

– De omwisseldiensten waarbij cryptoactiva voor
geldmiddelen worden omgewisseld of waarbij
cryptoactiva voor andere cryptoactiva worden
omgewisseld, moeten niet worden aangemerkt als
een betaaldienst aangezien de CASP bij deze dien-
sten niet als tussenpersoon van de betaler en be-
gunstigde zal optreden maar in eigen naam zal op-
treden bij de koop/verkoop van EMTs.

– In gevallen dat CASPs bemiddelen bij de aankoop
van cryptoactiva met EMTs, zal dit niet moeten
kwalificeren als een betaaldienst en daarmee bui-
ten toepassingsbereik van PSD2 blijven.

Het is relevant te vermelden dat dit (reikwijdte)ad-
vies van de EBA erop is gebaseerd dat ieder ander
advies zou vereisen dat vergunninghoudende CASPs
tevens een vergunning als PSP moeten verkrijgen.

22. Artikel 59 (1) MiCAR.
23. Artikel 60 (4) MiCAR.
24. Artikel 70 (4) MiCAR.
25. AFM Q&A MiCAR. Zie https://www.afm.nl/en/sector/cr

yptopartijen/contact-qa.
26. Artikel 2:3a lid 1 Wft.

27. Deze betaaldiensten zijn opgenomen in Bijlage I PSD2.
Verder kunnen betaaldienst 7 (betaalinitiatiedienst) en 8
(rekeninginformatiedienst) in de toekomst mogelijk ook
relevant zijn, maar deze betaaldiensten blijven voor dit
artikel buiten beschouwing.
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Een dergelijke dubbele vergunningplicht voor een
instelling wordt door de EBA onwenselijk geacht en
is volgens de EBA een ongebruikelijke benadering
binnen het toezichtrecht. Een financiële dienst moet
immers worden gereguleerd door één type regule-
ring en de toepasselijkheid van verschillende wetten
op dezelfde diensten moet worden vermeden. Het
advies van de EBA in de Opinie is er dan ook op ge-
richt om een groot aantal EMT-transacties waarvoor
onder PSD2 een vergunning vereist zou zijn tot een
minimum te beperken. Zoals echter wordt bespro-
ken in paragraaf 3.1 zal dat niet voor alle EMT-trans-
acties het geval zijn.

2.4.2. Gewenste situatie onder PSD3/PSR

De EBA onderkent ook dat het huidige MiCAR-raam-
werk niet voldoende waarborgen biedt om de ri-
sico’s te kunnen aanpakken die gepaard kunnen
gaan met EMT-transacties. Waarborgen die voor
gebruikers van betaaldiensten (zoals de uitvoering
van betalingstransacties) wel terug te vinden zijn in
PSD2, onder meer op gebied van transparantiever-
eisten, consumentenbescherming en frauderappor-
tage, zouden volgens de EBA namelijk ook moeten
gelden voor EMT transacties. Het is dus van be-
lang dat er wet- en regelgeving wordt geïntroduceerd
die de dualiteit van EMTs ondervangt. In dat kader
stelt de EBA in de Opinie voor om het wetgevings-
proces van PSD3/PSR te gebruiken om MiCAR op be-
paalde onderdelen te wijzigen, waarbij specifieke re-
gels in MiCAR worden opgenomen die gaan gelden
voor cryptoactivadiensten met EMTs die tevens kwa-
lificeren als betaaldiensten. Op basis daarvan wor-
den betalingen met EMTs buiten PSD3/PSR gehou-
den en is een dubbele vergunning niet vereist. De
EBA onderkent hierbij dat PSD3/PSR niet zijn opge-
steld voor betaaldiensten waarbij gebruik wordt ge-
maakt van DLT. Nauwkeurige afstemming van bepa-
lingen op de bijzonderheden van diensten met EMTs
die als betaaldienst worden aangemerkt is dus ver-
eist. Mocht het wijzigen van MiCAR via het wet-
gevingsproces van PSD3/PSR niet haalbaar blijken,
stelt de EBA als alternatieve aanpak voor dat in PSD3
en PSR wordt uiteengezet welke soorten dienstverle-
ning met EMTs binnen de reikwijdte van PSD3/PSR
vallen en hoe dit zich zal verhouden tot MiCAR. In
dat geval pleit de EBA voor een notificatieregime
voor CASPs onder PSD3 (en andersom voor betaal-
instellingen die EMT betalingstransacties faciliteren
onder MiCAR).

2.4.3. Voorlopige oplossing onder PSD2

Nu PSD3/PSR de komende jaren nog niet in wer-
king zal treden, zullen CASPs het voorlopig nog met
PSD2 moeten doen. Om CASPs de tijd te geven om

te kunnen voldoen aan PSD2, vraagt de EBA natio-
nale toezichthouders om CASPs die betaaldiensten
met EMTs verlenen tot 1 maart 2026 te geven om een
vergunning als betaalinstelling te verkrijgen. Om
het deze CASPs makkelijker te maken moeten na-
tionale toezichthouders samenwerken, zodat infor-
matie die reeds is aangeleverd bij de CASP-vergun-
ning niet nogmaals aangeleverd hoeft te worden bij
de aanvraag van de vergunning als betaalinstelling.

2.5. PSD3/PSR

Naar aanleiding van een uitgebreide evaluatie van
PSD2 heeft de EC op 28 juni 2023, ter vervanging
van PSD2 en EMD2, een eerste voorstel gepubliceerd
voor PSD3 en PSR.28 Daarin is destijds door de Eu-
ropese wetgever nog geen inhoudelijke aandacht be-
steed aan de mogelijke samenloop tussen cryptoac-
tiva en betaaldiensten daar waar het EMTs betreft.

2.5.1. Reikwijdte 2e conceptversie PSD3/PSR
(versie 2 juli 2024)

In de conceptversie van PSD3/PSR van 2 juli 202429

werd door de Europese wetgever wel onderkend dat
sprake kan zijn van samenloop tussen MiCAR en
het PSD-raamwerk. In overweging 29 van desbe-
treffende conceptversie van PSR is met betrekking
tot EMTs toen opgenomen dat, ter vermijding van
dubbele vereisten, met bepalingen in PSR duidelijk
wordt vastgelegd in welke gevallen EMTs in plaats
daarvan (wij lezen dit als “in plaats van MiCAR”) on-
der de bepalingen van PSR moeten vallen. Hieruit
leek tot voor de publicatie van de Opinie te kunnen
worden afgeleid dat de Europese wetgever beoogde
dat diensten met EMTs, afhankelijk van de speci-
fieke situatie, moesten worden aangemerkt als be-
taaldienst óf als cryptoactivadienst en daarmee dus
niet onder zowel onder MiCAR als het PSD-raam-
werk zouden moeten vallen. Wat opvalt in deze con-
ceptversie van PSR (van 2 juli 2024) is dat het betref-
fend uitgangspunt zich had vertaald in een uitzonde-
ringsbepaling waarin was bepaald dat PSR niet van
toepassing is op betalingstransacties die worden ge-
bruikt voor de uitvoering van handels- en afwikke-
lingsdiensten met gebruikmaking van EMTs, wan-
neer in een lidstaat van de Europese Unie aan be-
treffende betaaldienstaanbieder al een vergunning
(zoals bedoeld in titel V MiCAR) als CASP is ver-
leend.30 Deze uitzondering riep initieel meer vra-
gen op dan dat het duidelijkheid bood, met name
omdat in PSR niet verder werd toegelicht wat onder
“handels- en afwikkelingsdiensten” precies moest
worden verstaan.

28. Voor het oorspronkelijke PSR-voorstel van 28 juni 2023,
zie: https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar.
Voor het oorspronkelijke PSD3-voorstel van 28 juni 2023,
zie: https://eur-lex.europa.eu/resource.html?uri=cellar.

29. Voor het PSR-voorstel van 2 juli 2024, zie: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/NL/TXT/PDF/?uri=CONSIL.
Voor het PSD3-voorstel van 2 juli 2024, zie: https://eur-le
x.europa.eu/legal-content/NL/TXT/PDF/?uri=CONSIL.

30. Zie artikel 2 (2) (h bis) concept PSR van 2 juli 2024.
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https://eur-lex.europa.eu/legal-content/NL/TXT/PDF/?uri=CONSIL:ST_10664_2024_INIT
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/NL/TXT/PDF/?uri=CONSIL:ST_10651_2024_INIT
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/NL/TXT/PDF/?uri=CONSIL:ST_10651_2024_INIT
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2.5.2. Reikwijdte 3e conceptversie PSD3/PSR
(versie 13 juni 2025)

Op 13 juni 2025 heeft de Raad van de EU in navol-
ging van de Opinie nieuwe conceptteksten van PSD3
en PSR gepubliceerd. Deze nieuwe conceptvoorstel-
len bieden relevante wijzigingen met betrekking tot
cryptoactivadiensten met EMTs die ook als betaal-
dienst kunnen kwalificeren. Hierbij volgt de Euro-
pese wetgever de lijn zoals in de Opinie door de EBA
uiteengezet en geeft nadere duiding wanneer cryp-
toactivadiensten met EMTs wel/niet tevens als (ver-
gunningplichtige) betaaldienst zullen kwalificeren
onder PSD3/PSR.

Als uitgangspunt wordt in overweging (16) Concept
PSD3 vermeld dat het verlenen van transferdiensten
met EMTs voor rekening van cliënten kunnen wor-
den aangemerkt als de betaaldienst ‘het uitvoeren
van betalingstransacties’. Dit kan evenzo het geval
zijn als dergelijke overdrachten van EMTs worden
verricht als onderdeel van andere cryptoactivadien-
sten, tenzij dergelijke overdrachten expliciet van de
reikwijdte van PSD3/PSR zijn uitgezonderd. In deze
overweging wordt ook vermeld dat het verlenen van
de dienst beheer en bewaring van cryptoactiva voor
cliënten op zichzelf geen betaaldienst vormt. Als
de CASP deze beheer- en bewaardienst aanbiedt en
daarnaast ook overdrachtdiensten voor EMTs aan
cliënten aanbiedt, moeten deze diensten voor de Eu-
ropese wetgever wel als betaaldienst kwalificeren.
Volgens de Europese wetgever is het passend om be-
paalde soorten betalingstransacties met EMTs speci-
fiek van het toepassingsgebied van PSD3/PSR uit te
sluiten.31 Hier ligt onder andere aan ten grondslag
dat onevenredige vereisten voor CASPs moeten wor-
den vermeden die cryptoactivadiensten met EMTs
verlenen in overeenstemming met MiCAR, maar ook
om te zorgen voor juridische duidelijkheid rondom
de reikwijdte van PSD3/PSR op diensten rondom
EMTs. Tegen deze achtergrond wordt in Concept
PSR het volgende voorgesteld:32

– PSD3/PSR zal niet van toepassing zijn als EMTs
worden gebruikt voor beleggings- of handelsacti-
viteiten. De Concept PSR licht toe dat dit in het
bijzonder betrekking heeft op CASP die het mo-
gelijk maken EMTs om te wisselen tegen andere
geldmiddelen of cryptoactiva waarbij de CASP bij
dergelijke transacties in eigen naam optreedt als
koper of verkoper van deze EMTs.33

– In hiervoor genoemd verband wordt ook de situ-
atie beschreven waarbij omwisseling van EMTs
voor andere EMTs of cryptoactiva plaatsvindt,
waarbij de CASP bemiddelt tussen kopers en ver-
kopers. Deze situatie, waarbij een CASP en inter-

mediaire functie vervult, heeft in het bijzonder be-
trekking op een aantal cryptoactivadiensten, na-
melijk het exploiteren van een handelsplatform,
het ontvangen en doorgeven van orders of het uit-
voeren van orders voor cliënten.34 Ook in deze si-
tuaties zal de CASP geen betaaldienst verlenen.35

Wel merken wij op dat de Europese wetgever in
Overweging 29a Concept PSR CASPs is vergeten te
benoemen die betrokken zijn bij het plaatsen van
cryptoactiva, waarbij de cryptoactiva enkel kun-
nen worden gekocht met EMTs. De Europese wet-
gever zou dit nog moeten meenemen in de Con-
cept PSR, nu dit wat ons betreft ook niet zou moe-
ten kwalificeren als betaaldienst. Op het moment
dat EMTs worden overgedragen zonder intermedi-
air (zoals een CASP of PSP), zowel aan de kant van
de betaler als de ontvanger, zal een dergelijke over-
dracht uitgesloten zijn van PSD3/PSR. De Con-
cept PSR geeft hierbij het specifieke voorbeeld dat
EMTs worden overgedragen tussen zogenaamde
self-hosted wallets. Aangezien het hier om zoge-
naamde software wallets gaat waarvan de private
keys uitsluitend in beheer zullen zijn bij degene
waarvan deze self-hosted wallet is, wordt voor een
dergelijke overdracht geen CASP gebruikt. Een
dergelijke transactie vertoont daarmee gelijkenis-
sen met betalingstransacties met contant geld.
Een overdracht (de Concept PSR spreekt van “beta-
lingstransacties”) van EMTs tussen een wallet aan-
gehouden bij een CASP en een self-hosted wallet
vallen daarentegen weer niet binnen deze uitzon-
dering, waardoor PSD3/PSR wel in beeld komt.36

– Overdrachtdiensten waarbij EMTs worden ge-
bruikt voor betalingen in verband met de aan-
koop van goederen of diensten vallen binnen de
reikwijdte van PSD3/PSR en zullen als een betaal-
dienst kwalificeren. Hiervoor zal in beginsel (ook)
een vergunning als betaalinstelling vereist zijn.

2.5.3. Andere relevante voorgestelde wijzigin-
gen

Naast de verdere uitwerking in de Concept
PSD3/PSR wanneer cryptoactivadiensten met EMTs
ook als een gereguleerde betaaldienst kunnen kwa-
lificeren, zijn in artikel 3 lid 3a Concept PSD3 aparte
voorwaarden opgenomen waaraan een vergunning-
houdende CASP moet voldoen als deze instelling ook
een vergunning als betaalinstelling moet aanvragen
zoals bedoeld in artikel 3 lid 1 Concept PSD3.

Ondanks dat de EBA in haar Opinie heeft geadvi-
seerd een notificatieregime op te nemen in PSD3
voor vergunninghoudende CASPs indien EMT trans-
acties niet gereguleerd kunnen worden onder Mi-

31. Overweging (29a) Concept PSR.
32. Overwegingen (29a) en (29b) Concept PSR.
33. Artikel 2 (2) (h1) Concept PSR. Diensten die via Artikel 2 (2)

Concept PSR worden uitgesloten van de reikwijdte van
de Concept PSR, zijn ook uitgesloten van de reikwijdte
van de Concept PSD3 (Artikel 1 (3) Concept PSD3).

34. Het betreft hier de cryptoactivadiensten zoals gedefini-
eerd in artikel 3 (1) (18), artikel 3 (1) (23) en artikel 3 (1) (21)
MiCAR.

35. Artikel 2 (2) (h1) Concept PSR.
36. Artikel 2 (2) (a1) Concept PSR. Diensten waarbij een CASP

EMTs ontvangt van een cliënt die worden overgedragen
(lees: verzonden) vanaf een self-hosted wallet zal op zich-
zelf genomen niet direct tot een betaaldienst leiden.
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CAR, wordt in de Concept PSD3 vooralsnog geko-
zen voor een vergunningregime, waarbij een aparte
set aan documentatie wordt voorgeschreven die de
vergunninghoudende CASP zal moeten indienen bij
de bevoegde toezichthouder op het moment dat een
aparte vergunning als PSP wordt aangevraagd. In
artikel 13 lid 2 Concept PSD3 worden nadere re-
gels omschreven die gelden voor betreffende vergun-
ningaanvraag van de CASP. Daarin wordt een proce-
dure omschreven die op verschillende punten min of
meer vergelijkbaar is met die van het notificatiere-
gime onder MiCAR zoals neergelegd in artikel 60 lid
8 MiCAR, onder meer door het toetsen op compleet-
heid van informatie die door de instelling in kwestie
moet worden aangeleverd.

Wat opvalt is dat vooral via PSD3/PSR wijzigingen
worden voorgesteld om de samenloop van MiCAR en
het toezichtkader voor betaaldiensten bij dienstver-
lening rondom EMTs verder te reguleren en te har-
moniseren, in plaats van het verscherpen MiCAR zo-
als door de EBA wordt voorgesteld. In artikel 110b
Concept PSR wordt echter wel één wijziging van Mi-
CAR voorgesteld. Op grond hiervan wordt het Mi-
CAR notificatieregime (zoals we dat bijvoorbeeld al
kennen voor EGIs) ook beschikbaar gesteld voor be-
taalinstellingen die cryptoactivadiensten met EMTs
willen gaan aanbieden.37

3. Praktijkscenario’s en enkele observa-
ties

3.1. Enkele praktijkscenario’s

Hoewel de Opinie en de recente aanpassingen in
Concept PSD3/PSR meer duidelijkheid verschaffen
over de duale aard van EMTs en bij welke dien-
sten deze dualiteit al dan niet relevant is, blijven er
bedrijfsmodellen rondom cryptoactivadiensten met
EMTs bestaan die uitsluitend kunnen worden aange-
boden als de aanbieder zowel over een vergunning
als CASP als over een vergunning als betaalinstel-
ling beschikt. Dit kan hierna het beste worden ge-
ïllustreerd aan de hand van enkele scenario’s: het
aanbieden door een CASP van bewaarportemonnees
waarin EMTs kunnen worden aangehouden (hierna
EMT bewaarportemonnees) en het accepteren van
betalingstransacties in EMTs.

3.1.1. Scenario 1: het aanbieden van EMT be-
waarportemonnees

Een CASP kan EMTs namens cliënten bewaren en be-
heren in EMT bewaarportemonnees. Deze CASP zal
daarvoor over een vergunning moeten beschikken
op basis waarvan het is toegestaan om EMTs te be-

waren en beheren (cryptoactivadienst a). Indien het
vanuit deze EMT bewaarportemonnee ook mogelijk
is om EMTs over te dragen naar een andere bewaar-
portemonnee (via de blockchain of een administra-
tieve wijziging)38, zal deze CASP ook overdrachtdien-
sten verlenen (cryptoactivadienst j).

Indien deze CASP enkel EMTs namens cliënten be-
waart en beheert, zal deze CASP geen betaaldiensten
verlenen. Dit is anders als het vanuit deze EMT be-
waarportemonnee mogelijk is om EMTs over te dra-
gen naar en te ontvangen van derden. In dat geval
is het waarschijnlijk dat de EMT bewaarportemon-
nee kwalificeert als betaalrekening.39 Er is dan im-
mers sprake van een rekening die voor de uitvoe-
ring van betalingstransacties (betaaldienst 3) wordt
gebruikt, waarbij deze betalingstransacties kunnen
worden uitgevoerd naar derden.40 Deze CASP ver-
leent dus ook betaaldienst 3.

Voor zover een bewaarportemonnee kwalificeert als
betaalrekening is er in onze ervaring met DNB een
vergunning vereist voor betaaldienst 1 en 2, omdat
deze diensten onder meer zien op het beheren van
een betaalrekening. De EBA heeft tijdens de review
van PSD2 echter aangegeven dat er van betaaldienst
1 en 2 pas sprake is als het ook mogelijk is contant
geld te storten en op te nemen op respectievelijk van
een betaalrekening.41 Dit lijkt haaks te staan op de
visie van de EBA in haar Opinie, waar zij aangeeft
dat in een dergelijk geval inderdaad een vergunning
voor betaaldienst 1 en 2 vereist is.42 Onder PSD3/PSR
hoeft deze discussie overigens niet meer te worden
gevoerd. Het ‘beheren van een betaalrekening’ is im-
mers geen onderdeel van één van de gereguleerde be-
taaldiensten genoemd in bijlage 1 bij PSD3 en daar-
mee geen gereguleerde dienst meer.

3.1.2. Scenario 2: het accepteren van betalings-
transacties in EMTs

Daarnaast kan een CASP namens begunstigden (zo-
als merchants) betalingstransacties in onder meer
EMTs accepteren, bijvoorbeeld naast traditionele be-
talingen. Afhankelijk van de specifieke betaaloplos-
sing van de CASP, ligt het daarbij ook voor de hand
dat een partij zowel cryptoactivadiensten als betaal-
diensten verleent.

Deze CASP kan deze EMTs namens een begunstigde
ontvangen op een daartoe bestemde rekening (de
EMT bewaarportemonnee) en dus EMTs namens
de begunstigde bewaren en beheren (cryptoactiva-
dienst a). Dat hoeft echter niet en zal afhangen van
de technische kenmerken van de betaaloplossing.
Daarnaast ligt het voor de hand dat de CASP daarbij

37. Deze optie moet worden verankerd in artikel 60 (4a)
MiCAR.

38. Dit is gebaseerd op de Engelse definitie van transfer-
dienst onder MiCAR, en wordt bevestigd in Verordening
(EU) 2023/1113 betreffende bij geldovermakingen en over-
drachten van bepaalde cryptoactiva te voegen informatie
(TFR), met name art. 14 (1) (c) TFR.

39. Artikel 4 (12) PSD2, HvJ-EU 4 Oktober 2018, ECLI:EU:C:
2018:809 (C-191/17) en EBA Q&A 2018_4272.

40. De Opinie, p. 20.
41. EBA’s opinion on its technical advice on the review of

PSD2 (EBA/Op/2022/06), p. 9.
42. De Opinie, p. 20.
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een overdrachtdienst verleent (cryptoactivadienst j).
De CASP ontvangt immers EMTs van de betaler (zo-
als een consument) die de CASP evenwel direct dan
wel na bewaring zal doorbetalen aan de begunstigde.

Onder PSD2 kwalificeert een dergelijke dienst in
principe als betaaldienst 5, namelijk de acceptatie
van betalingstransacties. Dat is het geval indien een
CASP een begunstigde (zoals een merchant) in staat
stelt verschillende betaalmethoden (zoals een beta-
ling in EMTs) te accepteren in ruil voor goederen
en/of diensten. Hiervoor is wel een overeenkomst
met de begunstigde vereist voor de acceptatie en de
verwerking van in verband hiermee te verrichten
betalingstransacties. Deze dienst zal veelal worden
verleend in combinatie met betaaldienst 3, nu dit
vaak gepaard gaat met de uitvoering van betalings-
transacties. Indien de CASP de EMTs ook bewaart en
beheert namens de begunstigde, afhankelijk van de
specifieke opzet van de betaaloplossing, komen be-
taaldienst 1 en 2 mogelijk ook in beeld zoals beschre-
ven in paragraaf 3.1.1.

3.2. Consequenties

Een CASP die cryptoactivadiensten met EMTs ver-
leent zal dus in bepaalde gevallen ook betaaldien-
sten verlenen. Dit zal per specifieke situatie moe-
ten worden bekeken. Op het moment dat een CASP
een betaaldienst verleent, leidt dit in beginsel tot
een vergunningplicht als betaalinstelling, tenzij ge-
bruik kan worden gemaakt van een uitzondering
hierop zoals bijvoorbeeld de beperkt netwerk-uit-
zondering.43

Op het moment dat een CASP ook vergunningplich-
tige betaaldiensten verleent, ligt het niet voor de
hand om daarvoor gebruik te maken van een par-
tij die over een vergunning als betaalinstelling be-
schikt. De dual nature van de EMTs zorgt er immers
voor dat een PSP, voor zover een PSP betalingstrans-
acties met EMTs uitvoert, ook altijd een cryptoacti-
vadienst onder MiCAR zal verlenen. Het is voorals-
nog dus enkel mogelijk om betalingstransacties met
EMTs uit te voeren als een partij zowel een vergun-
ning als CASP en als betaalinstelling heeft.

3.2.1. Wat betekent dit onder PSD2?

Voor deze CASPs betekent dit nu concreet het vol-
gende. Zolang PSD2 nog van toepassing is zal de
CASP, naast een MiCAR-vergunning, ook een ver-
gunning als betaalinstelling moeten aanvragen.

Zoals besproken in paragraaf 2.4 stelt de EBA voor
om daarvoor een overgangsregime te introduceren,
op basis waarvan CASPs tot 1 maart 2026 de tijd heb-
ben om een vergunning als betaalinstelling te ver-
krijgen. De EBA verzoekt nationale PSD2-toezicht-

houders samen te werken met de nationale MiCAR-
toezichthouder bij deze vergunningaanvragen, zo-
dat CASP geen dubbele informatie hoeven aan te le-
veren wanneer informatie al bij de CASP-aanvraag
is verstrekt.44 Voor de omgekeerde situatie, waarbij
een betaalinstelling eveneens EMT transacties wil
verrichten, roept de EBA op om bij de vergunning-
aanvraag van de betaalinstelling als CASP zo veel als
mogelijk op de informatie te leunen die al verstrekt
is bij de betaalinstelling vergunningaanvraag.45

Dit overgangsregime loopt echter al binnen negen
maanden af. De vraag is hoe DNB een dergelijk over-
gangsregime op korte termijn kan inregelen, op ba-
sis waarvan wordt gewaarborgd dat partijen alleen
nieuwe informatie (informatie die niet is ingediend
bij de CASP-vergunningaanvraag) hoeven aan te le-
veren. Daarnaast is een belangrijke vraag hoe DNB
en de AFM in dat kader gaan samenwerken en of een
dergelijke samenwerking binnen deze periode kan
worden opgezet. Tot slot is dit overgangsregime door
de EBA geïntroduceerd in haar Opinie, maar volgt dit
niet uit een wet. De vraag is dus of alle nationale toe-
zichthouders binnen de EU dit overgangsregime zul-
len introduceren. In het kader van rechtszekerheid
is het dan ook niet redelijk dat deze partijen binnen
negen maanden over deze PSP-vergunning moeten
beschikken, gezien de gehele aanvraag van een PSP-
vergunning zeker negen maanden in beslag zal ne-
men.

3.2.2. Wat betekent dit onder PSD3/PSR?

Ook onder het nieuwe PSD3 regime zal een vergun-
ning vereist zijn als betaalinstelling, waarbij een spe-
cifieke vergunningplicht geïntroduceerd wordt voor
CASPs die EMT transacties verrichten.46 Voor be-
taalinstellingen die cryptoactivadiensten willen ver-
lenen met EMTs, wordt er een notificatieregime ge-
ïntroduceerd op basis waarvan betaalinstellingen
cryptoactivadiensten met EMTs mogen verrichten
die gelijkwaardig zijn aan de betaaldiensten waar-
voor zij over een vergunning beschikken.47

Voor zover er CASPs zijn die ook onder PSD2 al een
vergunning hebben verkregen, geldt op basis van
de voorgestelde overgangsregeling dat de bestaande
vergunning binnen 24 maanden na inwerkingtre-
ding van Concept PSD3 niet langer als toereikend
wordt beschouwd. Daarom moeten zij binnen 30
maanden na inwerkingtreding informatie aan nati-
onale toezichthouder verstrekken waaruit blijkt dat
zij voldoen aan de PSD3-vereisten, zodat een nieuwe
vergunning kan worden verleend.48

43. Artikel 3 (k) PSD2.
44. De Opinie, p. 10
45. Idem.

46. Artikel 13 (2) Concept PSD3.
47. Artikel 110b Concept PSR.
48. Artikel 44 (1) Concept PSD3.
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3.3. Observaties

3.3.1. Dubbele vergunningplicht

De huidige en de voorgestelde opzet onder het PSD-
Raamwerk leidt in verschillende scenario’s tot een
dubbele vergunningplicht voor CASPs. Dit strookt
niet met het MiCAR-principe dat overlap met andere
toezichtrechtelijke regimes zoveel mogelijk moet
worden voorkomen. Dit zorgt voor een ongelijk
speelveld tussen CASPs en PSPs met onnodig hoge
lasten voor CASPs en strookt niet met de Opinie.

Ten eerste ontstaat er een unlevel playing field tus-
sen CASPs die betaaldiensten verlenen en PSPs
die cryptoactivadiensten verlenen. Onder Concept
PSD3/PSR vallen CASPs namelijk onder een ver-
gunningplicht in PSD3, terwijl PSPs onder MiCAR
gebruik kunnen maken van een notificatieregime.
Hoewel in artikel 13 lid 2 Concept PSD3 wel deels
voor een opzet wordt gekozen die lijkt op het MiCAR-
notificatieregime, behoudt de procedure het karak-
ter van een vergunningaanvraag met alle bijbeho-
rende consequenties.

Deze dubbele vergunningplicht heeft aanzienlijke
nadelige gevolgen voor CASPs die met EMTs ook ver-
gunningplichtige betaaldiensten verlenen, zowel on-
der PSD2 als onder PSD3/PSR. Zij krijgen te ma-
ken met dubbele (toezicht)kosten van twee afzonder-
lijke vergunningregimes, zowel bij de vergunning-
aanvraag als op doorlopende basis, en moeten on-
der PSD3/PSR opnieuw een vergunning verkrijgen.
Daarnaast worden de partijen geconfronteerd met
dubbele vermogensscheidingseisen, waardoor een
hoger eigen vermogen moet worden aangehouden
dan voor diensten waarvoor slechts één vergunning
vereist is.

Ten tweede volgt deze keuze in de Concept PSD3/PSR
de Opinie van de EBA niet. Zoals eerder aangege-
ven pleit de EBA voor de introductie van aanvullende
en verscherpte verplichtingen voor betalingstrans-
acties met EMTs in MiCAR. Wij kunnen deze rede-
natie van de EBA goed volgen. De dual nature van
EMT transacties leidt immers tot een dubbele ver-
gunningplicht voor één dienst. Dit is een vreemde
eend in de bijt binnen het toezichtrecht en is ook he-
lemaal niet wenselijk, gezien de onevenredige lasten
voor partijen. Voor zover het niet mogelijk is om aan-
vullende bepalingen in MiCAR te introduceren, pleit
de EBA als alternatieve optie voor een notificatiere-
gime voor CASPs binnen PSD3/PSR. De gevolgen van
een dubbele vergunningaanvraag zijn immers te be-
lastend voor partijen. Het had daarom meer voor de
hand gelegen om een dergelijk notificatieregime ook
voor CASPs in PSD3/PSR te introduceren. Onduide-
lijk is waarom daar (vooralsnog) niet voor is gekozen
en het lijkt erop dat de Europese wetgever ook niet
goed weet hoe nu het beste om te gaan met deze dua-
liteit. Wij vinden het daarom van groot belang dat de
Europese wetgever dit onderdeel uit PSD3/PSR nog

eens kritisch tegen het licht aanhoudt.

3.3.2. Toekomstig wetgevingsproces

Het wetgevingsproces omtrent de dualiteit van EMTs
wordt nu voornamelijk in PSD3/PSR vormgegeven,
terwijl zoals eerder aangegeven de voorkeursroute
van de EBA was om dit mee te nemen in MiCAR zelf.
Wij gaan ervan uit dat dit een praktische keuze is,
aangezien dit momenteel de snelste route is om be-
talingstransacties met EMTs op een degelijke manier
te reguleren.

Het is daarbij wel van belang dat beide regelgevings-
kaders zo goed en ondubbelzinnig mogelijk op el-
kaar aansluiten. Zoals blijkt uit de Opinie en de
Concept PSR is dat nog niet zo makkelijk. Dit is
ook de reden dat de EBA vraagt in haar Opinie om
geen prioriteit te geven aan het handhaven van be-
paalde doorlopende bepalingen, zoals het verlenen
van toegang tot een betaalrekening aan betaalinitia-
tiedienstverleners en rekeninginformatiedienstver-
leners, voor zover een CASP een betaalrekening aan-
biedt.49 Op basis van de Concept PSR zijn bepaalde
verplichtingen eveneens niet van toepassing op be-
taaldiensten met EMTs, waaronder ook de verplich-
ting toegang tot een betaalrekening te verschaffen
aan betaalinitiatiedienstverleners en rekeninginfor-
matiedienstverleners.50

Dat het niet mogelijk is om deze regelgevingskaders
goed op elkaar aan te laten sluiten is ook niet gek, ge-
zien er een andere technologie ten grondslag ligt aan
EMT transacties ten opzichte van betalingstransac-
ties in andere geldmiddelen. Dit onderstreept het
belang om relevante bepalingen die van toepassing
zouden moeten zijn op EMT transacties te integre-
ren in MiCAR, en niet in PSD3/PSR, waardoor een
coherent toezichtraamwerk zou ontstaan. Hoewel
deze route waarschijnlijk langer duurt, leidt dat tot
meer rechtszekerheid, een gelijk speelveld en ver-
minderde lasten voor partijen. Mogelijk neemt de
Europese wetgever dit nog mee als onderdeel van
een toekomstige MiCAR 2.0, maar daarop zal nog
enige tijd gewacht moeten worden. Tot die tijd blijft
een goede afstemming tussen beide regelgevingska-
ders essentieel, op basis waarvan een gelijk speelveld
voor alle marktpartijen zoveel als mogelijk kan wor-
den gewaarborgd.

4. Afsluitende opmerkingen

De Europese wetgever heeft EMTs bewust onder een
bredere reikwijdte gebracht door EMTs onder Mi-
CAR ook als elektronisch geld te kwalificeren. Dit
vinden wij op zich geen onlogische keuze, maar bij
de introductie van MiCAR lijkt er nog onvoldoende
te zijn nagedacht over de gevolgen daarvan. Deze
diensten vallen hiermee immers ook onder het PSD-
Raamwerk. Voor cryptoactivadiensten met EMTs

49. De Opinie, p. 17. 50. Article 67a Concept PSR.
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die eveneens kwalificeren als betaaldiensten geldt
daardoor een dubbele vergunningplicht als CASP en
betaalinstelling voor het verlenen van één enkele
dienst.

Deze implicaties zijn nu pas verder in kaart gebracht
door de EBA en met de review van PSD3/PSR en mo-
gelijke oplossingen komen daardoor rijkelijk laat.
De gevolgen daarvan zijn in ieder geval al zichtbaar
in de markt. Marktpartijen worden terughoudender
in het verlenen van cryptoactivadiensten met EMTs
of hebben dergelijke dienstverlening inmiddels ge-
staakt, terwijl EMTs en de diensten daaromheen een
wezenlijk onderdeel zijn voor het goed functioneren
van de cryptomarkt. 

Gezien het duale karakter van EMTs en de functies

die het heeft (respectievelijk zal kunnen verkrijgen)
binnen onder meer het betalingsverkeer, pleiten wij
er daarom voor dat alsnog een goede wisselwer-
king wordt gecreëerd, zodat marktpartijen niet wor-
den geconfronteerd met onduidelijke regelgeving en
geen onnodige dubbele (vergunning)lasten worden
opgelegd die niet verder bijdragen aan goed functio-
nerende financiële markten of effectieve consumen-
tenbescherming, maar ook innovatie in de weg kun-
nen staan. Wij voorzien dat een dergelijk voorstel
echter pas bij een MiCAR 2.0 wordt geïntroduceerd.
Wij roepen de Europese wetgever daarom voor nu op
om de vergunningplicht voor CASPs in de Concept
PD3 in ieder geval te vervangen voor een notifica-
tieregime, zodat voor een CASPs een gelijk speelveld
wordt gecreëerd als voor PSPs.
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