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SELETUSKIRI

1. ETTEPANEKU TAUST
. Ettepaneku pdhjused ja eesmérgid

EL peab rohkem pingutama, et kaasata rahastust, mida on vaja digi-, rohe- ja sotsiaalse
ulemineku rahastamiseks ning majanduskasvu edendamiseks. Tohusalt toimivad ja stgavad
kapitaliturud on selle eesmargi saavutamiseks hadavajalikud. ELi kapitaliturud on aga endiselt
killustunud, hoolimata viimaste aastate markimisvéarsetest joupingutustest nende
integreerimiseks, lisaks takistab selline Kkillustatus oluliselt turgude arengut. Seda on
kinnitanud mitu 2024. aastal koostatud aruannet, sealhulgas Draghi aruanne! ja Letta
aruanne®. Nendes aruannetes on ka rohutatud, et ELi kapitaliturgude konkurentsivdimet ja
atraktiivsust ning nende suutlikkust tagada EL.ile vajalik rahastus on v6imalik saavutada ainult
siis, kui need turud kéivad innovatsiooniga kaasas.

Hoiuste ja investeeringute liit peab rajanema tbGhusatel ja turvalistel kauplemisjargsetel
teenustel. Neil teenustel on muu hulgas oluline roll véartpaberite emiteerimisel, tehingute
IGpuleviimisel (arveldus), vaartpaberite omandidiguse jalgimisel ning riskide juhtimisel ja
vahendamisel (kliirimine). Kauplemisjargsed teenused on ELi kapitaliturgude toimimiseks
hédavajalikud. Nendel p&hjustel on kd&igis eespool nimetatud aruannetes rdhutatud, et
kauplemisjargsete teenuste téhususe parandamiseks on vaja rohkem pingutada.

lga péev arveldatakse ELi véartpaberite keskdepositooriumides véartpabereid rohkem kui 4
triljoni euro vaartuses®. Mida kauem arveldus aega votab, i) seda kauem on ostjad ja miijad
avatud riskidele*; ii) seda kauem peavad investorid ootama raha vG6i neile vdlgnetavate
vadrtpaberite saamist (seda juhul, kui arveldus ei ebadnnestu), ja iii) seda vdéhem on vdimalusi
teha jargmisi tehinguid. Kiire, tdhus ja usaldusvaarne arveldus on seega hoiuste ja
investeeringute liidu arendamisel oluline eeltingimus.

Vaartpaberiarvelduse ja vaartpaberite keskdepositooriumide maaruse (CSDR)® jéustumisest
on moddunud kimme aastat ja sellega Uhtlustati teatavate jérelturutehingute puhul
vaartpaberiarvelduse tsukli pikkust ELis, mis on maksimaalselt kaks todpaeva parast
tehingupdeva (nn T + 2 arveldus)®. Sellest ajast alates on finantsturud ja tehnoloogia edasi

! Aruandes Euroopa konkurentsivime tuleviku kohta, mida tavaliselt nimetatakse Draghi aruandeks, on
kapitalituru Killustatuse véhendamist nimetatud peamise hoiuste ja investeeringute liidu eesmargina,
Ik 292.

Aruandes ,,Much More Than A Market (,,Palju enamat kui turg®), tuntud ka kui Letta aruanne,
rohutatakse vajadust uuenduslike ja t6husate kapitaliturgude jarele, et tagada rohe- ja digitilemineku
rahastamine.

3 Need andmed on genereeritud vaartpaberitega kauplemise ning nende kliiringu ja arvelduse statistika
andmebaasi (Euroopa Keskpank) kaudu 2023. aasta kohta,
https://sdw.ecb.europa.eu/browse.do?node=9691131.

4 Finantstehingu vastaspool on kauplemise ja sellise tehingu arveldamise vahelisel ajal avatud
mitmesugustele riskidele, nagu krediidi-, likviidsus- ja tururiskid.

5 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 23.juuli 2014. aasta mé&&rus (EL) nr 909/2014, mis késitleb

vadrtpaberiarvelduse parandamist Euroopa Liidus ja vé&rtpaberite keskdepositooriume ning millega
muudetakse direktiive 98/26/EU ja 2014/65/EL ning maarust (EL) nr 236/2012 (ELT L 257, 28.8.2014,
Ik 1).

6 CSDRi T + 2 arvelduse kohaldamisala h6lmab kauplemiskohtades tehtavaid tehinguid CSDRIi artikli 5
I6ikes 1 osutatud vabalt vddrandatavate véartpaberitega. Kauplemiskohtades tehtavad méaératud
vastaspoolega tehingud, kahepoolselt tehtavad tehingud, millest siiski teavitatakse kauplemiskohta, voi
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arenenud. EL laks luhemale arvelduststklile ile 2014. aasta 16pus, misjérel tegid seda paljud
jurisdiktsioonid; nditeks laéks USA T + 2 arveldusele tle 2017. aastal. Innovatsioon ja vajadus
parandada arvelduse tdhusust, suurendada konkurentsivbimet ja vahendada riske
finantsstabiilsusele aga tahendavad, et joupingutused ei ole sellega veel 16ppenud. Ulejaanud
maailm on sellest ajast alates edasi liikunud: naiteks Hiina, India, Ameerika Uhendriigid ja
Kanada on ko6ik luhendanud arveldustsiklit maksimaalselt Uhele to0péevale pérast
tehingupéeva (nn T + 1 arveldus). Markimisvadrne on see, et Ulemaailmne tleminek T +1
arveldusele tekitab ebakdlasid ELi ja ulemaailmsete finantsturgude vahel ning vdib
ndrgestada ELi kapitaliturgude konkurentsivdimet. Need ebakdlad Uksnes suurenevad, Kkui
rohkem riike l&heb tle T + 1 arveldusele.

CSDRIi viimase labivaatamise kéigus tunnistati neid suundumusi ja volitati Euroopa
Vadrtpaberiturujérelevalvet (ESMA) hindama tihedas koostdos Euroopa Keskpankade
Susteemi (EKPS) liikmetega ELis arveldustsukli lihendamise asjakohasust ja esitama
tegevuskava selle kohta, kuidas seda teha. ESMA avaldas oma aruande (ESMA aruanne)’ 18.
novembril 2024 ja selles soovitatakse ELil minna T + 1 arveldusele Gle hiljemalt 11. oktoobril
20278,

Arveldustsukli luhendamine ELis muudaks maéarkimisvéarselt turgude praegust toimimist,
avaldades erinevat moju sOltuvalt sidusrihma liigist, tehingu kategooriast ja vaartpaberi
liigist. ELis arvelduststkli lihendamisega seotud kulude ja tulude kvantifitseerimine on
andmete puudumise tottu keeruline, kuid ESMA hinnatud elementide pdhjal vdib jareldada, et
luhemale tsuklile Gleminekust saadav kasu, mis tuleneb riskide vahendamisest, tagatistega
seotud saastust® ja selliste kulude véahenemisest, mis on tingitud ebakdlast teiste suurte
jurisdiktsioonidega kogu maailmas, kujutab endast hoiuste ja investeeringute liidu jaoks
olulist kasu. Lisaks toetaksid investeeringud kauplemisjargsete protsesside ajakohastamisse,
Uhtlustamisse ja vastupanuv@ime suurendamisse, mis oleks ajendatud Uleminekust T + 1
arveldusele, veelgi eesmarki parandada arvelduste tdhusust ELis, edendada turgude I8imimist
ning I0ppkokkuvdttes hoiuste ja investeeringute liitu ning véltida ebasoodsat

esimene tehing, kui vabalt vdrandatavate vaartpaberite kohta tuleb teha esmane registrikanne, ei kuulu
T + 2 arvelduse kohaldamisalasse. Esmased turud ei kuulu T + 2 arvelduse kohaldamisalasse, sest need
hdlmavad mittestandardseid tehinguid, mis nduavad spetsiifilisi protsesse ja jarelevalvet. Selliste
tehingute jaoks kohustusliku arveldusperioodi kehtestamine paralleelselt Gileminekuga T + 1 arveldusele
nduaks laiemat analliisi ja turu-uuringuid, mida ei oleks vdimalik labi viia, vOttes arvesse vajadust
selguse jarele, mis puudutab Uleminekut kiiremale arveldusele ELis. Sellega seoses olid paljud
liikmesriigid 5. septembril toimunud kohtumisel néus kaaluma kohaldamisala laiendamist, kuid alles
hilisemas etapis ja pdarast pdhjalikuma analllsi tegemist, et véltida viivitust Gleminekul T +1
arveldusele (vt lisatud komisjoni talituste tdodokumendi punkt 4, Ik 19).

7 Report — ESMA assessment of the shortening of the settlement cycle in the European Union (Aruanne —
ESMA hinnang arveldustsikli lihendamisele Euroopa Liidus), 18. november 2024, ESMA74-
2119945925-1969,  https://www.esma.europa.eu/document/report-assessment-shortening-settlement-
cycle-european-union.

8 ESMA aruandes leiti, et Gleminekuks T +2 arvelduselt T + 1 arveldusele v8ib sektoril olla vaja
vahemalt 31 kuud, et ette valmistada ja teha vajalikud investeeringud ning kohandada protsesse. Samuti
réhutati selles pakilist vajadust kérvaldada ebakdla rahvusvaheliste kapitaliturgudega. Seda silmas
pidades tegi komisjon ettepaneku, et T + 1 arveldusele tleminekuks oleks kdige sobivam hetk 2027.
aasta oktoobri teine esmaspéev, vottes arvesse muid korrapéraseid protsesse, mida turuosalised peavad
aasta eri aegadel tegema, nditeks T2Si uuendused vdi korporatiivsete siindmuste kasitlemine.

9 Tagatisega seotud sdastu puhul peetakse tavaliselt silmas tagatise andmisel saadavat sé&astu
(tagatisnduded selliste vastaspoole riskide katmiseks, millele turuosalised on avatud). Vt ESMA
aruanne, Ik 11, 37, 38, ja lisatud komisjoni talituste tdddokumendi punkt 7.1.2 T + 1 arvelduse eeliste
kohta, mis on seotud keskse vastaspoole tagatisega riskipositsioonide ja seega keskse vastaspoole
tagatiste vahendamisega.
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konkurentsiolukorda ELi kapitaliturgude jaoks, mis vdib suunata kauplejaid eelistama teisi
tdhusamaid turge. Lisaks suurendaks praeguse arveldustsiikli sdilitamine ELis hoiuste ja
investeeringute liidu edasist Killustumist, kuna erinevad ELi sidusrihmad rakendaksid
jatkuvalt lahknevaid lahendusi, et tulla toime lihema arveldustsiikliga enamikul muudel
maailma kapitaliturgudel.

Enamik T + 1 arveldusele tleminekuga seonduvatest kuludest tuleks kanda luhikese aja
jooksul ning need on seotud investeeringutega, mida on vaja arveldusprotsessi eri etappide
ajakohastamiseks, standardimiseks ja digitaliseerimiseks. Teisest kuljest osutavad ESMA
hinnatud elemendid sellele, et T + 1 arvelduse mdju riskide vahenemisele, tagatisega seotud
sééstule ja selliste kulude vé&henemisele, mis on tingitud ebakdladest teiste suurte
jurisdiktsioonidega kogu maailmas, toob olulist kasu ELi kapitaliturgude konkurentsivéimele
ning hoiuste ja investeeringute liidu suunas litkumisele ning parandaks I6ppkokkuvdttes ELi
kapitaliturgude tdhusust ja seega séilitaks nende tilemaailmse konkurentsivdime®°.

Vaartpaberitehingutele T + 1 arvelduse kehtestamine on ELis juba tehniliselt ja diguslikult
vlBimalik. Seega vdiks ulemineku T + 1 arveldusele jatta taielikult ELi vaartpaberisektori
koordineerida ja ellu viia. ELi finantsturgude suurem keerukus (tulenevalt erinevate osalejate,
ststeemide ja valuutade arvust) vorreldes teiste jurisdiktsioonidega, mis on juba ldinud Ule
T+ 1 arveldustsuklile, muudaks aga protsessi koordineerimise sektori jaoks &armiselt
keeruliseks ega annaks diguslikku ega isegi planeerimiskindlust.

Neid aspekte on rohutatud ka 15. oktoobril 2024 avaldatud ESMA, komisjoni ja EKP
Uhisavalduses standardse véartpaberiarveldustsikli lihendamise kohta ELis (edaspidi
,jihisavaldus“)!t. Uhisavalduses juhiti tahelepanu sellele, et EL peab tegutsema Kkiiresti ja
koordineeritult, kui ta soovib valtida rahvusvaheliste suurte jurisdiktsioonidega
arveldustsiklite ebakdlade negatiivse mdju pikenemist ja véimendumist ning tagada tdhus ja
konkurentsivBimeline hoiuste ja investeerimisliit.

Seepérast on kadesoleva ettepaneku eesmark tagada, et kdigil sidusrihmadel on piisavalt aega
ettevalmistusteks ja T + 1 arveldusele Gleminekuks koordineeritult ja digel ajal.

Seepérast tehakse ettepanek, et EL laheks Ule luhemale arveldustsuklile, mille kohaselt
arveldatakse tehingud, mille suhtes kohaldatakse praegu T + 2 arveldustsuklit, hiljemalt
esimesel t0Opdeval pdarast kauplemise toimumist. See ei takistaks juba tehnoloogiliselt
suutlikel  véaartpaberite  keskdepositooriumidel arveldada tehinguid vabatahtlikult
tehingupéevaga samal kuupéeval.

. Kooskdla poliitikavaldkonnas praegu kehtivate digusnormidega

Ettepanek on muuta CSDRI, kehtestades Euroopa Liidus T + 1 arveldustsukli, et parandada
arvelduse tbhusust eesmargiga suurendada konkurentsivbimet ja vahendada riske
finantsstabiilsusele. Kavandatud seadusandlikud muudatused aitaksid kaasa tGhusama
kauplemisjargse maastiku arendamisele ELis kooskdlas CSDRi muutmise raames sétestatud
eesmarkidega®?. Lisaks on kaesolev ettepanek kooskdlas komisjoni eesmargiga luua hoiuste ja

10 Vt ESMA aruanne, Ik 88.

1 ESMA, komisjoni ja EKP Uhisavaldus standardse véaartpaberiarveldustsikli lihendamise kohta Euroopa
Liidus:  jargmised sammud,  https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-10/ESMA74-
2119945925-2085_EC-ECB-ESMA_High_level_joint_statement_T_1.pdf.

L2 Euroopa Parlamendi ja ndukogu 13. detsembri 2023. aasta maarus (EL) 2023/2845, millega muudetakse
madrust (EL) nr 909/2014 seoses arveldusdistsipliini, teenuste piirililese osutamise, jarelevalvealase
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investeeringute liit, et hdlbustada kogu ELis tarbijate, investorite ja ettevftjate huvides
kapitali litkumist. VV&&rtpaberite arveldamine on kapitaliturgude pdhiteema. Kiire, tdhus ja
usaldusvaarne arveldus on seega hoiuste ja investeeringute liidu arendamisel oluline
eeltingimus. Luhem arveldustsiikkel suurendaks ELi turgude atraktiivsust ja tooks olulist
kasu, eelkdige vahendades riske, annaks tagatisega seotud saastu ja vahendaks selliseid
kulusid, mis on tingitud ebakdladest teiste suurte jurisdiktsioonidega kogu maailmas.

. Kooskdla muude liidu tegevuspdhimdtetega

Algatuse eesmark on taiendada komisjoni laiemat tegevuskava, et muuta ELi kapitaliturud
konkurentsivGimelisemaks ja  vastupidavamaks.  Konkurentsivdimeline ja  tbhus
kauplemisjargne keskkond, mille (ks p&hitunnus on arveldustsiikkel, on oluline element
hoiuste ja investeeringute liidu eesmérkide saavutamisel. Taielikult toimiv ja integreeritud
kapitaliturg vOimaldab ELi majandusel Kkestlikult kasvada ja suurendada oma
konkurentsivBimet; see on kooskdlas komisjoni strateegiliste prioriteetidega, mille keskmes
on tookohtade loomiseks, majanduskasvuks ja investeeringuteks digete tingimuste loomine.

2. OIGUSLIK ALUS, SUBSIDIAARSUS JA PROPORTSIONAALSUS
. Oiguslik alus

Kéesoleva ettepaneku Giguslik alus on Euroopa Liidu toimimise lepingu artikkel 114, mis on
CSDRIi 0diguslik alus. CSDRi peamine eesmérk on ELis suurendada vadrtpaberiarvelduse ja
arveldustaristu turvalisust ja tbhusust. Kéesolevas algatuses tehakse ettepanek vaadata labi
arveldustsiikli kestus liidus, luhendades seda kahelt tOopéevalt Uhele tehingujargsele
toopaevale, mistdttu voetakse sellega seotud seadusandlik ettepanek vastu samal Giguslikul
alusel.

. Subsidiaarsus (ainupadevusse mittekuuluva valdkonna puhul)

Vastavalt Euroopa Liidu lepingu artikli 5 18ikes 3 satestatud subsidiaarsuse pohimottele tuleks
liidu tasandil meetmeid vdtta ainult juhul, kui liikmesriigid eraldi ei suuda kavandatud
eesmérke piisavalt saavutada ning seeparast saab kdnealuseid eesméarke kavandatud meetmete
ulatuse v8i mdju tottu paremini saavutada ELi tasandil.

Nagu kaasseadusandjad 2014. aastal CSDRi vastu vottes ja 2023. aastal selle muutmise
raames tddesid, ei suuda liikmesriigid Uksi piisavalt saavutada k6nealuse maaruse eesmarke,
nimelt kehtestada ELis finantsinstrumentidega arveldamise (htsed nduded ja
keskdepositooriumide Ulesehitust ja tegevust kasitlevad eeskirjad ning edendada turvalist,
tdhusat ja sujuvat arveldust.

Eelkdige kehtestati CSDRga ndue kohustusliku arveldusperioodi kohta enamiku vabalt
vOoOrandatavate vaartpaberitega tehtavate tehingute puhul, mis on tehtud ELi kauplemiskohas,
kehtestades selleks tdhtajaks kaks toOpédeva pérast kauplemise toimumist. Sellisel juhul on
asjakohane, et arveldusperioodi lihendatakse sama digusliku vahendi abil.

See ldhenemisviis on veelgi asjakohasem, kui votta arvesse ELi kauplemisjargsete taristute
maastiku Killustatust ning liikmesriikide kapitaliturgude ja Gigusraamistike erinevusi, mis
muudaksid thise tGlemineku T + 1 arveldusele keerulisemaks, kui seda ei koordineerita ELI
tasandil. ELi keskdepositooriumide ja kauplemiskohtade erinevate tavade vastuvdtmine
seoses ulemaailmsete arveldusperioodide ebakbladega oleks keeruline ja sellega kaasneksid

koostdd, panganduskdrvalteenuste osutamise ja kolmandate riikide vaartpaberite keskdepositooriumide
suhtes kohaldatavate nduetega, ning maarust (EL) nr 236/2012 (ELT L, 2023/2845, 27.12.2023).
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riskid, see killustaks ELi kapitaliturge veelgi ning looks liikmetele ja investoritele ebasoodsad
tingimused. Seega ei suuda liikmesriigid Uksi piisavalt saavutada kdesoleva algatuse eesmérki
luhendada liidu arveldustsiiklit ja seega koérvaldada ebakélad maailmamajandusega, et
tugevdada ELi kauplemisjargse keskkonna konkurentsivoimet ja tbhusust. Seetbttu saab neid
eesmérke meetmete ulatuse tdttu paremini saavutada ELi tasandil kooskBlas Euroopa Liidu
lepingu artikli 5 16ikes 3 satestatud subsidiaarsuse pohimdttega.

. Proportsionaalsus

Ettepaneku eesmark on kdrvaldada ELi ja rahvusvaheliste arveldustsiklite vaheline ebakdla
proportsionaalsel, tulemuslikul ja tdhusal viisil.

Arveldustsukli ltihendamine tagaks parema kooskdla tlemaailmsete turgudega, muudaks
protsessid k&igi piiritleste turuosaliste jaoks markimisvaarselt sujuvamaks ning vahendaks
riske ja kulusid seoses vadrtpaberitega, mis on noteeritud vOi millega kaubeldakse
samaaegselt T +1 arveldusega jurisdiktsioonides ja ELis. Kuna ELi finantsturul on palju
erinevaid osalejaid, susteeme ja vaaringuid, oleks litkmesriikide téiesti autonoomne tleminek
T+ 1 arveldusele keeruline, ebatdhus ja kulukam. ELi tasandi meetmed on vajalikud, et
saavutada asjakohaselt eesmérk kehtestada EL.is Iihem arveldustsikkel ja kasutada ara sellega
seotud eelised. Ettepanek piirdub Uksnes sellega, mis on vajalik selle eesmaérkide
saavutamiseks.

. Vahendi valik
CSDR on méarus, seega tuleb seda muuta samalaadse Gigusaktiga.

3. JARELHINDAMISE, SIDUSRUHMADEGA KONSULTEERIMISE JA MOJU
HINDAMISE TULEMUSED
. Praegu kehtivate digusaktide jarelhindamine vdi toimivuse kontroll

V/ottes arvesse selle algatuse olemust ja kiireloomulisust, mis on seotud CSDRI artikli 5 I6ike
2 sihiparase muutmisega, et kehtestada liidus lihem arveldustsiikkel, ning sellega seotud
ettevalmistavat t60d, ei pidanud komisjoni talitused asjakohaseks viia l&bi kehtivate
Oigusaktide jarelhindamist. Kéesolevale ettepanekule lisatud komisjoni talituste
toodokumendi ettevalmistamisel analliusisid komisjoni talitused sihipdarase muudatuse moju
rahvusvahelise arengu valguses ning votsid arvesse sidusrihmadelt saadud tagasisidet ja
ESMA aruandes esitatud analtiusi.

. Konsulteerimine sidusrihmadega
Komisjon on kogu ké&esoleva ettepaneku ettevalmistamise jooksul konsulteerinud
sidusriihmadega. Eelkdige toimusid jargmised konsultatsioonid.

o Umarlaud®®, mille komisjon korraldas 25. jaanuaril 2024 ELis lihemale
arveldustsiiklile tlemineku teemal. Osalejate hulgas oli kdrgetasemelisi esindajaid
paljudest sektoritest (ostu-** ja muugipool®, jaeinvestorid, turutaristud), juhtivatest

13 Umarlaud arveldustsikli lihendamise kohta ELis, 25. jaanuar 2024
https://finance.ec.europa.eu/events/roundtable-shortening-settlement-cycle-eu-2024-01-25 en.
14 Ostupool koosneb turuosalistest, kes on vaartpaberite ostjad. Nende hulka kuuluvad kindlustusandjad,

avatud investeerimisfondid, riskifondid ja pensionifondid, kes ostavad vaartpabereid oma arvel vdi
investorite jaoks eesmargiga teenida tulu.
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reguleerivatest asutustest ning Euroopa Parlamendi ja Euroopa Keskpanga esindajad.
Kuigi véljendati erinevaid seisukohti, toetas enamik osalejaid digusakti muutmist, et
minna Ule T+ 1 arveldusele. Nad tunnistasid, et kuigi Uleminek lihemale
arveldustsiiklile v6ib tuua kasu, eriti pikas perspektiivis, on seda kasu raske
kvantifitseerida. Nad olid seisukohal, et lihemas perspektiivis realiseeruks kasu
peamiselt tdnu arveldustsukli Ghtlustamisele teiste jurisdiktsioonidega, eelkdige
USAga, ja tagatise pakkumisel saadavale séastule, samal ajal kui peamine kasu
keskpikas ja pikas perspektiivis oleks kogu arveldusahela suurem automatiseeritus ja
ELi kapitaliturgude konkurentsivdime sailimine. Osalejad olid peaaegu lksmeelel, et
Euroopa jurisdiktsioonide vahel on vaja koordineerimist; samuti oldi ihte meelt, et
ELi ja USA vaheline ebakbla ei ole pikas perspektiivis hallatav. Lihemale
arveldustsiiklile voimaliku ulemineku kuupdevi kasitleval (marlaual toimunud
mitteametlikul Kkusitlusel selgus, et enamik (54 %) toetas 2027.-2028. aastaks
kavandatud leminekut, samas kui 34 % toetas varasemat ja 12 % hilisemat
uleminekut.

Liikmesriikide ekspertide 5. septembri 2024. aasta kohtumine, et arutada
arveldustsiikli vBimalikku Iihendamist ELis®®. Valdav enamik liikmesriike toetas
arveldustsikli luhendamist T + 1 arveldusele ja leidis, et Gleminek T + 1 arveldusele
tooks kaasa tdhusama ja Gigeaegsema arvelduse ning suurendaks ELi kapitaliturgude
atraktiivsust investorite jaoks. Lisaks leidsid nad, et turgude stabiilsus paraneks ja
likviidsust kasutataks t6husamalt arveldusega seotud riskide ja kulude véhenemise
tottu. Liikmesriigid olid samuti seisukohal, et Gleminekust tuleks teada anda CSDRI
muutmisega. Nad toetasid kdigi finantsinstrumentide theaegset, mitte etapiviisilist
uleminekut. Lopetuseks réhutasid nad, et selleks, et Gleminek T + 1 arveldusele oleks
edukas, tuleb podhjalikult valmistuda, sealhulgas todtada valja Uksikasjalik
tegevuskava.

Eksperdiarvamuste kogumine ja kasutamine

Ké&esoleva ettepaneku koostamisel tugines komisjon valisekspertidele ja andmetele, mis
parinevad jargmistest allikatest:

ESMA:

vastused ESMA poolt 5. oktoobril 2023 algatatud kolmekuulisele tagasisidekorjele
arveldustsikli lihendamise kohta, millele saadi 81 vastust. Saadud tagasiside voeti
kokku ja avaldati 21. mértsil 2024%7;

ESMA poolt sektorile korraldatud 4. detsembri 2023. aasta seminari jareldused*®,;
ESMA poolt 10. juulil 2024 korraldatud avaliku arutelu jareldused?®, ning
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Mutgipoole all méeldakse finantsturgude seda osa, mis tegeleb vaartpaberite muiigiga. Miugipool on
seotud aktsiate, vBlakirjade, valuuta- ja muude finantsinstrumentide loomise, turundamise ja muigiga.
Muitigipool koosneb investeerimispankadest v8i turutegijatest, kes pakuvad likviidsust.

Koosoleku protokoll on Kkéttesaadav aadressil —https://ec.europa.eu/transparency/expert-groups-
register/screen/meetings/consult?lang=en&meetingld=57182.

Tagasisidearuanne — ESMA tagasisidekorje arveldustsikli lihendamise kohta, 21. marts 2024,
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/2024-03/ESMA74-2119945925-

1959 Feedback statement_of the Call for_evidence _on_shortening_the_settlement_cycle.pdf.

Vt ESMA aruanne.

ESMA korraldatud avalik arutelu arveldustsikli lthendamise teemal, 10. juuli 2024.
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CSDRIi artikli 74 18ike 3 kohane ESMA aruanne, mis esitati komisjonile 18.
novembril 2024.

Vaartpaberite ja tagatiste turutaristute nduanderihm (AMI-SeCo): oma 26.
juuni 2024. aasta tdiskogu istungil réhutas AMI-SeCo, kes ndustab eurosusteemi
finantsturutaristutega seotud kisimustes, et on vaja protsessi, et i) tootada vélja
rakendamise ajakava ELi tleminekuks T+ 1 arveldusele, ii) jalgida turu valmisolekut
ja iii) teha kindlaks valdkonnad, kus tuleb vélja to6tada uued lahendused. Enamik
AMI-SeCo osalejaid valjendas seisukohta, et EL ei tohiks oodata ametliku kulude-
tulude analudsi valmimist, ning kutsus ELi otsusetegijaid tungivalt tles andma
vOimalikult kiiresti mérku Glemineku kavatsusest ja tGlemineku téhtpéevast. Lisaks
kutsus AMI-SECO les looma voimalikult kiiresti uleminekut koordineeriva
asutuse?.

Euroopa T+1 arvelduse rakkerihm: 2023. aasta juulis 16id turuosalised
rakkerihma, mis hdlmab paljusid liikmeid nii ostu- kui ka mudgipoolelt ja
turutaristutest?!, et saavutada kogu sektorit hdlmav kokkulepe ja esitada oma
seisukohad mdju kohta, mida avaldab USA dleminek T +1 arveldusele ELi
sidusrihmadele ja vdimalikule Gleminekule T + 1-le ELis. See loodi parast Euroopa
Finantsturgude Assotsiatsiooni (AFME) aruannet Euroopas T +1 arveldusele
ilemineku vdimalike eeliste ja probleemide kohta??. Aruandes jouti jareldusele, et
paljud eelised ja probleemid, mis kaasnesid USA lleminekuga T + 1 arveldusele, on
asjakohased ka Euroopa turgudel. Vottes aga arvesse Euroopa turgude olemust,
millel on USAga vdrreldes palju valuutasid, turutaristuid ja koordineeritavaid
osalejaid, oleks rakendamine keerulisem kui USAs. Rakkeriihm avaldas 2024. aasta
oktoobris teise aruande?, milles kordas oma toetust tileminekule T + 1 arveldusele
ELis ning tunnustas voimalikku kasu téhususe parandamise ja riskide vahendamise
ndol. Nad leidsid, et Gleminek T +1 arveldusele oleks keeruline mitmeaastane
ettevdtmine, mis nduab kdigi sektori sidusrihmade koost6od, et valtida uute riskide
tekkimist vdi ELi vaartpaberituru tdhususe, likviidsuse ja toimimise kahjustamist.
Kohaldamisala osas toetas rakkerihm véartpaberite CSDRi kohaldamisalaga
vastavusse viimist, kuid ka seda, et valja tuleks jatta véaartpaberite kaudu
finantseerimise tehingud?. Rakkeriihma liikmed leidsid dldiselt, et kui konkreetne
uleminekukuupéev on teatavaks tehtud, on ELi turutaristu keerukust silmas pidades
vaja 24-36 kuu pikkust tleminekuperioodi. Valjendati erinevaid arvamusi selle
kohta, kas 2027. aasta teine pool, mis on Uhendkuningriigi tlemineku kuupaev,
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Vt védrtpaberite ja tagatiste turutaristute nduanderiihma (Ami-SeCo) 25. juuni 2024. aasta koosoleku
protokoll, punkt 4 — Vaartpaberiarvelduse standardtsukli v@imalik lihendamine (T +1). Link:
https://www.ecb.europa.eu/paym/groups/shared/docs/dbdad-2024-06-25-ami-seco-meeting-outcome-
final.pdf.

VtELi T + 1 sektori rakkerihma pédevus, https://www.afme.eu/key-issues/t-1.

AFME aruanne, T + 1 arveldustsiikkel Euroopas: vdimalikud eelised ja probleemid®, september 2022,
https://www.afme.eu/Portals/0/DispatchFeaturedImages/AFME_Tplus1Settlement_2022_04.pdf.
Kdrgetasemeline tegevuskava T + 1 arvelduststkli vastuvdtmiseks ELi vaartpaberiturgudel — Euroopa
T+1 arvelduststklit késitlev majandussektori rakkeriihm, oktoober 2024
(https://lwww.afme.eu/publications/reports/details/high-level-roadmap-for-adoption-of-t1-in-eu-
securities-markets).

ESMA aruandes jéutakse siiski jareldusele, et vaartpaberite kaudu finantseerimise tehinguid ei tohiks
CSDRi artikli 5 I6ike 2 praegusest kohaldamisalast vélja jatta.
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vOiks olla ka ELile sobiv rakendamiskuupédev. Rakkeriihm toetas jatkuvalt tugevalt
koordineeritud lahenemisviisi kogu Euroopa piirkonnas, sealhulgas EMPs,
Uhendkuningriigis ja Sveitsis.

Eespool nimetatut on tdiendanud finantsturgude osaliste poolt kahepoolsetel kohtumistel
esitatud teave, mis monikord sisaldab konfidentsiaalset kvantitatiivset ja kvalitatiivset teavet.

. Mdojuhinnang

Kuna rahvusvaheliste suundumuste tdttu on vaja Kiiresti tegutseda, otsustasid komisjoni
talitused koostada komisjoni talituste t66dokumendi, milles analtlsitakse, millist mdju
avaldab ELi tGleminek lihemale arveldustsuklile. Taieliku mdjuhinnangu koostamise ndudest
on tehtud erand. Komisjoni talituste toddokumendis voeti arvesse ESMA aruannet, milles
hinnati luhema arveldustsiikli kulusid ja kasu ELis. Komisjoni talituste tdédokumendis juhiti
tdhelepanu sellele, et T+ 1 arveldusele dlemineku v&imaldamiseks on vaja pohi- ja
kauplemisjargseid protsesse rohkem automatiseerida ja standardida, sealhulgas oluliselt
suurendada automaatset to6tlemist. Selles margiti, et investeerimisvajaduste suurus varieerub
turuosaliste 18ikes sOltuvalt nende arimudelist, nendega seotud keskdepositooriumide ja
kesksete vastaspoolte arvust ning sellest, kas teistes jurisdiktsioonides on T + 1 ndude
taitmiseks tehtud varasemaid investeeringuid. Samuti rBhutati selles, et need peamiselt
uhekordsed kulud peaks aja jooksul tles kaaluma pikaajaline kasu, mis tuleneb véiksematest
vastaspoole- ja tururiskidest, t6husamast ja Oigeaegsemast arveldamisest ning ELi
kapitaliturgude suuremast atraktiivsusest investorite jaoks. Dokumendis jouti jareldusele, et
arvestades ELi kapitaliturgude Killustatust, ei ole turuosaliste koordineerimine ja koostoo
mitte ainult kasulik, vaid esmatéhtis, et tagada sujuv tleminek T + 1 arveldustsuklile.

. Oigusnormide toimivus ja lihtsustamine

Algatusega soovitakse suurendada ELi kauplemisjargse maastiku konkurentsivbimet ja
atraktiivsust, kehtestades ELis lihema arveldustsikli. Seega ei ole eesmark vahendada
regulatiivset koormust ja kulusid. T +1 arveldusele tleminekuga seotud kulud tekiksid
luhikese aja jooksul ning on seotud investeeringutega, mida on vaja arveldusprotsessi eri
etappide ajakohastamiseks, standardimiseks ja digitaliseerimiseks. Need kulud oleksid
finantssektori ettevdtjate kanda. Eeldatav kasu, nagu suurem automatiseerimine ja t6husus,
riskide vahenemine, véiksem tagatisndue ning ebakdladega seotud kulude ja vastuolude
kdrvaldamine, peaks aja jooksul siiski suuresti les kaaluma peamiselt thekordsed kulud, mis
tulenevad vajalikest investeeringutest, mida ileminek T + 1 arveldusele kaasa tooks.

. Pdhidigused

EL on vdtnud kohustuse jargida rangeid pdhidiguste kaitse standardeid ning on Kirjutanud alla
mitmele inimdigusi kasitlevale kokkuleppele. Seetdttu on ebatdendoline, et kaesoleval
ettepanekul oleks otsene mdju kdnealustele digustele, mis on loetletud Uhinenud Rahvaste
Organisatsiooni  peamistes inimdigustealastes konventsioonides, ELi aluslepingute

lahutamatuks osaks olevas Euroopa Liidu pdhidiguste hartas ja Euroopa inimdiguste ja
pohivabaduste kaitse konventsioonis.

4. MOJU EELARVELE
Ettepanekul puudub mdju liidu eelarvele.
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5. MUU TEAVE

. Rakenduskavad ning jarelevalve, hindamise ja aruandluse kord

Kéesoleva ettepanekuga ei nduta rakenduskava ega jarelevalve, hindamise ja aruandluse
korda.

. Ettepaneku satete tksikasjalik selgitus

Artikliga 1 tehakse CSDRI artikli 5 18ikesse 2 sihiparane muudatus, milles ndutakse, et artikli
5 16ike 2 kohaldamisalasse kuuluvate tehingute? puhul peab kavandatud arvelduspéev olema
hiljemalt esimene t60paev parast kauplemise toimumist. K&esoleva ettepanekuga ei muudeta
artikli 5 18ike 2 kohaldamisala.

% Artikli 5 18ike 2 kohaldamisalasse kuuluvad tehingud on tehingud artikli 5 16ikes 1 osutatud vabalt
vBdrandatavate vaartpaberitega, mis tehakse kauplemiskohtades, vélja arvatud méaaratud vastaspoolega
tehingud, mis tehakse kauplemiskohas, vdi tehingud, mis tehakse kahepoolselt, kuid millest siiski
teavitatakse kauplemiskohta, vdi esimene tehing, kui asjaomaste véartpaberite kohta tuleb teha esmane
registrikanne.
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2025/0022 (COD)
Ettepanek:

EUROOPA PARLAMENDI JA NOUKOGU MAARUS,

millega muudetakse maarust (EL) nr 909/2014 seoses lihema arveldustsikliga liidus

(EMPs kohaldatav tekst)

EUROOPA PARLAMENT JA EUROOPA LIIDU NOUKOGU,
vOttes arvesse Euroopa Liidu toimimise lepingut, eriti selle artiklit 114,

vOttes arvesse Euroopa Komisjoni ettepanekut,

olles edastanud seadusandliku akti eelndu liikmesriikide parlamentidele,

vottes arvesse Euroopa Keskpanga arvamust?®,

vittes arvesse Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamust?’,

toimides seadusandliku tavamenetluse kohaselt

ning arvestades jargmist:

1)

()

(3)

Masruse (EL) nr 909/2014% artikli 5 |I8ikega 2 reguleeritakse enamiku
kauplemiskohtades toimuvate vabalt vO0randatavate vadrtpaberitega tehtavate
tehingute arveldusperioodi. Kui teatavad erandid valja arvata, peab selliste tehingute
kavandatud arvelduspdev olema hiljemalt teine t60péev pérast kauplemise toimumist.
Seda ajavahemikku nimetatakse ,,arveldustsiikliks“. Nouet, et arveldus peab toimuma
hiljemalt teisel toOpdeval pérast kauplemise toimumist, nimetatakse , T +2
arveldustsiikliks* voi lihtsalt ,, T+ 2 arvelduseks*.

Vabalt vodrandatavate véaartpaberitega tehtavate tehingute pikemad arveldusperioodid
suurendavad tehinguosaliste riske ning vahendavad ostjate ja muljate vBimalusi teha
muid tehinguid. Neil pohjustel on paljud kolmandate riikide jurisdiktsioonid ldinud,
ldhevad vOi kavatsevad ile minna arveldusperioodile, mis on (ks todpaev parast
kauplemise toimumist (edaspidi ,,T +1 arveldus®). Uldine tleminek liihematele
arveldusperioodidele tekitab siiski ebakdlasid liidu ja Ulemaailmsete finantsturgude
vahel. Need ebakdlad suurenevad veelgi siis, kui T + 1 arveldusele 1aheb tle rohkem
riike, mis suurendab sellistest ebakdladest tulenevaid kulusid liidu turuosalistele.

Euroopa Vaartpaberiturujarelevalve joudis 18. novembril 2024 avaldatud aruandes
Euroopa Liidus arveldustsikli lihendamise asjakohasuse kohta jareldusele, et liidus
arveldustsikli lihendamine T + 1-le vahendaks markimisvaarselt tururiske, eelkdige

26
27
28

ELTC....

ELTC...

Euroopa Parlamendi ja ndukogu 23.juuli 2014. aasta md&rus (EL) nr 909/2014, mis Kasitleb
vaartpaberiarvelduse parandamist Euroopa Liidus ja vaartpaberite keskdepositooriume ning millega
muudetakse direktiive 98/26/EU ja 2014/65/EL ning maarust (EL) nr 236/2012 (ELT L 257, 28.8.2014,
Ik 1).
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(4)

(5)
(6)

(7)

seoses vastaspoole- ja volatiilsusriskidega, ning vabastaks kapitali, mida ei ole enam
vaja tagatisnOuete katmiseks. T+ 1 arveldus vOimaldaks ka liidu kapitaliturgudel
pidada sammu muude lemaailmsete  turgude arenguga, korvaldades
arveldusperioodide praeguse ebakblaga seotud kulud. Samuti aitaks see kaasa
korporatiivsete siindmuste standardite ja turutavade edasisele Uhtlustamisele liidus
ning toetaks dldisemalt liidu kapitaliturgude konkurentsivdimet. Komisjon on nende
jareldustega ndus.

Seepdrast on asjakohane teha mé&rusesse (EL) nr 909/2014 sihipdrane muudatus, et
luhendada praegust kohustuslikku arvelduststklit Uhele paevale pérast kauplemise
toimumist.  Arvelduststikli ~ selline  luhendamine ei takistaks vaartpaberite
keskdepositooriumidel arveldamast tehinguid kauplemispaevaga samal kuupaeval, kui
see on tehnoloogiliselt voimalik.

Seeparast tuleks maarust (EL) nr 909/2014 vastavalt muuta.

Kuna kdesoleva méaruse eesmarki, nimelt minna liidus ule lihemale arvelduststklile,
ei suuda litkmesriigid piisavalt saavutada, kull aga saab seda selle ulatuse ja toime
tottu paremini saavutada liidu tasandil, voib liit votta meetmeid kooskdlas Euroopa
Liidu lepingu artiklis 5 satestatud subsidiaarsuse pohimdttega. Kdnealuses artiklis
satestatud proportsionaalsuse pdhimdtte kohaselt ei ldhe kdesolev méarus nimetatud
eesmarkide saavutamiseks vajalikust kaugemale.

Selleks et koik asjaomased sidusrihmad oleksid piisavalt ette valmistatud ja
vBimelised Gle minema T + 1 arveldusele koordineeritult ja 6igel ajal, tuleks kdesoleva
maaruse kohaldamise kuupéeva edasi llkata,

ON VASTU VOTNUD KAESOLEVA MAARUSE:

Artikkel 1
Maaruse (EL) nr 909/2014 muutmine

Maéaruse (EL) nr 909/2014 artikli 5 18ige 2 asendatakse jargmisega:

,2. Loikes 1 osutatud vabalt vodrandatavate véaartpaberitega tehtavate tehingute
puhul, mis tehakse kauplemiskohtades, on kavandatud arvelduspédev hiljemalt
esimene pangapéev pdrast kauplemise toimumist. Seda nduet ei kohaldata
kauplemiskohtades tehtavate méaératud vastaspoolega tehingute suhtes,
kahepoolselt tehtavate tehingute suhtes, millest siiski teavitatakse kauplemiskohta,
ja esimese tehingu suhtes, kui asjaomaste vaartpaberite kohta tuleb teha esmane
registrikanne artikli 3 16ike 2 kohaselt.*

Artikkel 2
Joustumine ja kohaldamine

Kéesolev maarus joustub kahekiimnendal pédeval pérast selle avaldamist Euroopa Liidu

Teatajas.
Seda kohaldatakse alates 11. oktoobrist 2027.
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Kéesolev madrus on tervikuna siduv ja vahetult kohaldatav kdikides liikmesriikides.

Brissel,
Euroopa Parlamendi nimel Ndukogu nimel
president eesistuja
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