SELETUSKIRI
Vabariigi Valitsuse otsuse juurde
»Eesti seisukohad vaartpaberite tehingute arveldustsiikli lithendamise
kohta Euroopa Liidus*

1. SISSEJUHATUS JA KOKKUVOTE

Euroopa Komisjon (edaspidi komisjon) avaldas 14.02.2025 maidruse eelndu, millega
muudetakse médrust (EL) nr 909/2014, mis kisitleb viértpaberiarvelduse parandamist Euroopa
Liidus ja véartpaberite keskdepositooriume (edaspidi CSDR) seoses lithema arvelduststikliga
Euroopa Liidus (edaspidi eelnéu)'.

Eelnduga kahandatakse Euroopa Liidus véértpaberitega, nagu néiteks aktsiate ja volakirjadega,
tehtavate tehingute arveldamise tsiikli pikkust maksimaalselt kahelt toopdevalt pérast
tehingupdeva (T+2) maksimaalselt iihele toOpdevale pérast tehingupdeva (T+1). Lihtsustatult
tdhendab see, et vddrtpaberitehingu iiks osapool saab raha ja teine osapool vairtpaberid edaspidi
oma kontole iihe toOpédeva jooksul peale tehingupieva senise kahe toopideva asemel. Muudatus
on vajalik, et tagada EL véirtpaberituru konkurentsivoimelisus vorreldes juba T+1
arveldustsiiklile iile ldinud riikidega (USA, Kanada, Hiina, India) ning seda plaanivate riikidega
(Uhendkuningriik, Sveits) ning muuta ELi viirtpaberitega arveldamist efektiivsemaks. Kuna
tegu on maksimaalse arveldustsiikli pikkusega, on pohimdtteliselt lubatud ka T+0 kasutamine,
mis aga tekitaks jdllegi enam segadust tulenevalt muudes riikides kehtivast T+1 arveldusest.
Seega on eelndu eesmirgiks suurendada ELi konkurentsivdimet ja véértpaberituru atraktiivsust
ning véirtpaberite arveldamise tdhusust. Uhtlasi on eelndu eesmirgiks tagada, et T+1
arveldusele tleminek toimuks ELis koordineeritult ning Oigel ajal ja finantssektori
turuosalistele jddks piisavalt aega selleks ettevalmistuste tegemiseks. Viimasest ldhtuvalt
kehtestatakse eelndus ililemineku tihtajaks 11. oktoober 2027. a.

Eelnduga riigisektorile tdiendavat olulist mdju ega riigieelarve kulusid ei kaasne. Uleminek
puudutab noteeritud viddrpaberite, ehk borsiaktsiate ja -vdlakirjade ning borsil noteeritud
fondiosakute ostmist ja miilimist. Seega Eestis mojutab liithemale arveldustsiiklile tileminek
eeldatavasti  enam  finantsturuosalisi,  eelkdige  kontohaldureid  (pangad  ja
investeerimisithingud). Eesti védrtpaberite keskregister, kelleks on Nasdaq CSD SE Eesti
filiaal, on juba praegu korgel tasemel automatiseeritud ja sisuliselt on tal teadaolevalt
valmisolek T+1 iileminekuks olemas, mistottu talle olulist mdju ei kaasne. Samuti ei kaasne
arveldamisega seoses olulisi mdjusid borsiemitentidele, kuna ka véértpaberite esmaemissioonid
jddvad antud ndude alt vilja, vaid késitletakse vadrtpaberite ostmist-miitimist. Lithemast
arveldustsiiklist tuleneva suurema arveldustega seonduvate protsesside automatiseerimise ja
standardiseerimisega kaasnevad eeldatavasti ka infotehnoloogiliste kohandustega seonduvad
kulud. Samas toob see iihtlasi kaasa suurema tdhususe, tehingu vastaspoolega seonduvate
riskide vihenemise, tehingute tditmisega seonduvate tagatisnouete kahanemise ning piiriiileste
tehingute puhul erinevates riikides kehtivate erinevate arveldustsiiklitega seonduvate
ebakoladega kaasnevate kulude ja vastuolude korvaldamise. Kokkuvottes kaaluvad komisjoni
hinnangul kaasnevad kasud iiles iileminekuga seonduvad {ihekordsed kulud. Eesti vdirtpaberite

! https://finance.ec.europa.eu/publications/commission-proposes-shorten-settlement-cycle-eu-securities-two-
days-one_en?prefl.ang=et
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register on teadaolevalt juba aktiivselt valmistumas lileminekuks T+1 arveldustsiiklile ning
suhtlemas ka kontohalduritega, et tagada vdimalikult sujuvat iileminekut.

Eelndu Giguslik alus on Euroopa Liidu toimimise lepingu artikkel 114, mis on ka kehtiva CSDR
oiguslik alus. Eelndu arutelud EL ndukogus on alanud ja eesistuja plaanib jouda ndukogu
ithisldhenemise kokkuleppe saavutamiseni esimesel voimalusel, voimalik et juba aprillis 2025.

Eelndus tehtav muudatus ei vaja esmasel hinnangul Eesti digusaktide muutmist, kuna tegu on
otsekohalduva sittega.

Vabariigi Valitsuse seisukohtade eelndu ja seletuskirja on koostanud Rahandusministeeriumi
finantsturgude poliitika osakonna ndunik Valner Lille (valner.lille@fin.ee), selle on
kooskolastanud Rahandusministeeriumi finants- ja maksupoliitika asekantsler Evelyn
Liivamaigi, finantsteenuste poliitika osakonna juhataja Siiri TOniste ning asejuhataja Thomas
Auvairt.

2. T+1 MAARUSE SISU JA VORDLEV ANALUUS

Eelnou artiklis 1 tehakse CSDR artikli 5 10ikesse 2 muudatus, mille kohaselt vabalt
vOorandatavate vadrtpaberitega tehtavate tehingute puhul, mis tehakse kauplemiskohtades
(reguleeritud véaartpaberiturg (ehk véadrtpaberibors), mitmepoolne kauplemissiisteem (ehk
alternatiivbors) ja organiseeritud kauplemissiisteem), peab arvelduspdev olema senise hiljemalt
teise toOpdeva asemel edaspidi hiljemalt esimene toopdev parast kauplemise toimumist. Seega
liihendatakse antud muudatusega arveldustsiiklit iihe toopdeva vorra. Eelnduga ei muudeta
artikli 5 16ike 2 kohaldamisala. Seega jadb endiselt kehtima ka juba praegu T+2 arveldustsiikli
korral kehtiv erand, mille kohaselt ei kohaldata antud nduet kauplemiskohtades tehtavate
madratud vastaspoolega tehingute (ehk mis raédgitakse 14bi kauplemiskoha viliselt, kuid tehing
tehakse kauplemiskoha kaudu) suhtes, kahepoolselt tehtavate tehingute (ehk mis ei toimu
kauplemiskoha kaudu) suhtes, millest siiski teavitatakse kauplemiskohta, ja esmase tehingu
suhtes, kui asjaomaste védrtpaberite kohta tuleb teha esmane registrikanne véértpaberite
keskdepositooriumis, ehk véértpaberite emiteerimisel.

Eelndu artiklis 2 ndhakse ette midruse jOoustumine kahekiimnendal pdeval pédrast selle
avaldamist Euroopa Liidu Teatajas ja méadruse kohaldamine 11. oktoobrist 2027. Kuna kehtiva
CSDR artikli 5 ldikes 2 on arveldustsiikkel kehtestatud maksimaalselt 2 to6pédeva, siis vOiks
turuosalised ka ilma antud eelndu muudatuseta liihemat arveldustsiiklit rakendada. Suurema
oiguskindluse ja {ihtse iilemineku tagamiseks on siiski otsustatud iileminek lithemale
arveldustsiiklile teha CSDR muudatuse ning rakendussitte kaudu.

3. MAARUSE EELNOU VASTAVUS PADEVUSE ANDMISE, SUBSIDIAARSUSE JA
PROPORTSIONAALSUSE POHIMOTETELE

Vastavalt Euroopa Liidu lepingu artikli 5 16ikes 3 sétestatud subsidiaarsuse pohimottele tuleks
lildu tasandil meetmeid votta ainult juhul, kui litkmesriigid eraldi ei suuda kavandatud
eesmadrke piisavalt saavutada ning seepirast saab konealuseid eesmirke kavandatud meetmete
ulatuse vdi mdju tottu paremini saavutada ELi tasandil. Kuna CSDR on ELis juba vastu voetud
ning reguleerib iihtseid noudeid véartpaberiarveldustele keskdepositooriumites, on mdistlik
tagada, et ka seal kehtestatud arveldustsiikli kohaldamine toimub koigis liikmesriikides iihtsetel
alustel, mitte litkmesriikide ldikes erinevalt. Arvestades iihtlasi vaartpaberituru piiriiilest
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iseloomu, kaasneks litkmesriikides erinevas tempos vOi erinevatele arveldustsiiklitele
iileminekuga tdendoliselt turuosalistele suuremad kulud ning suurem ebakindlus, kui iihtse
iileminekuga. Uhtlasi ei aitaks selline killustatud lihenemine saavutada eelndu eesmirkides
toodud EL konkurentsivdoime ja atraktiivsuse suurendamist vorreldes kolmandate riikidega ning
tohusama arveldamise silisteemi tagamist. Seetdttu saab neid eesmérke meetmete ulatuse tottu
paremini saavutada ELi tasandil kooskodlas Euroopa Liidu lepingu artikli 5 1dikes 3 sdtestatud
subsidiaarsuse pohimottega.

Arveldustsiikli liihendamine tagab tiihtlasi parema kooskdla iilemaailmsete turgudega, muudab
protsessid koigi piiriiileste turuosaliste jaoks sujuvamaks ning vihendab riske ja kulusid seoses
vadrtpaberitega, millega kaubeldakse {ihtlasi T+1 arveldustsiiklile iile ldinud riitkides. Kuna ELi1
finantsturul on palju erinevaid osalejaid, siisteeme ja vddringuid, oleks liikmesriikide eraldi
iileminek T+1 arveldusele keeruline, ebatdhusam ja kulukam. ELi tasandi meetmed on antud
juhul vajalikud, et eemaldada ELi ja rahvusvaheliste arveldustsiiklite vaheline ebakdla
proportsionaalsel, tulemuslikul ja tdhusal viisil, piirdudes iiksnes sellega, mis on vajalik eelndu
eesmarkide saavutamiseks.

Kokkuvodttes on T+1 maédrus kooskdlas nii Euroopa Liidu lepingu artiklis 5 sétestatud
subsidiaarsuse pohimottega, mille kohaselt voib EL meetmeid votta vaid siis, kui litkmesriigid
iiksinda soovitud eesmérke saavutada ei suuda, kui ka proportsionaalsuse pohimottega.

4. ESIALGSE MOJUDE ANALUUSI KOKKUVOTE

Eelndule on lisatud ka komisjoni talituste tdodokument®, milles analiiiisitakse vdimalikke
mdjusid seoses ELi iileminekuga lithemale arveldustsiiklile. Uhtlasi on Euroopa
Viirtpaberiturujirelevalve Asutus (ESMA) avaldanud T+1 iilemineku kohta oma aruande®, kus
on hinnatud vdimalikke kulusid ja kasu seoses lithemale arvelduststiklile tileminekuga.
Komisjoni talituste toddokumendis on viélja toodud, et T+1 arveldusele iilemineku
voimaldamiseks on vaja kauplemisjirgseid protsesse rohkem automatiseerida ning standardida.
Kaasnevate investeerimisvajaduste suurus varieerub turuosaliste ldikes sdltuvalt nende
arimudelist, nendega seotud keskdepositooriumide ja kesksete vastaspoolte arvust ning sellest,
kas teistes jurisdiktsioonides on T+1 ndude tditmiseks tehtud varasemaid investeeringuid.
Samas on ELis arveldustsiikli lihendamisega seotud kulude ja tulude kvantifitseerimine
andmete puudumise tottu komisjoni hinnangul keeruline. Kokkuvdttes jouti jareldustele, et
turuosalistele kaasnevad peamiselt lihekordsed kulud peaks aja jooksul iiles kaaluma
pikaajaline kasu, mis tuleneb vidiksematest vastaspoole- ja tururiskidest, tGhusamast ja
oigeaegsemast arveldamisest ning ELi kapitaliturgude suuremast atraktiivsusest investorite
jaoks. Uhtlasi tddeti, et turuosaliste koordineerimine ja koostdd on esmatihtis, et tagada sujuv
iileminek T+1 arveldustsiiklile.

Moju majandusele, ettevotetele ja investeeringutele

Eelkodige kaasnevad mojud erinevatele finantsturuosalistele, eelkdige kontohalduritele (pangad
ja investeerimisiihingud), kes vairtpaberite registri kaudu véartpaberite tehinguid teevad ning
kelle kontode kaudu véértpaberid liiguvad ja kes peavad tegema arendusi, et kohandada oma
stisteeme lithema arveldustsiikliga, protsesse enam automatiseerida ja standardiseerida. Eesti
vadrpaberite keskregistriga (Nasdaq CSD SE Eesti filiaal) koostods on juba alustatud
tileminekuga seonduvate teemadega tegelemist. Eesti védrtpaberite keskregistrile, kes peab

2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/EN/TXT/?uri=CELEX %3 A52025SC0037

3 https://www.esma.europa.eu/press-news/esma-news/esma-proposes-move-t1 -october-2027
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tagama registreeritud védrtpaberite lithema arveldustsiikli toimimise, olulisi mdjusid ei kaasne,
kuna neil on protsessid juba korgel tasemel automatiseeritud ja sisuliselt valmisolek
iileminekuks juba olemas. Edaspidi vo0ib praktilise rakendamise kéigus kaasneda mdoningaid
mojusid seoses korporatiivsete siindmuste standardiga, nditeks dividendide maksmise nn ex-
kuupdevadega, mis samuti tuleks kohandada T+2 tsiiklilt T+1 tsiiklile. Selle analiiiisimisega
ELis eraldi toogruppides koos turuosalistega tegeletakse.

Samuti mdjutab iileminek liihemale arveldustsiiklile eeldatavasti mingil madral ka
investeerimisfonde. Eestis investeerimisfondide osakuid borsil noteeritud ei ole, mistottu
sellega seoses olulisi mdjusid ei kaasne. Samas kaasneb nii investoritele kui ka emitentidele
positiivne mdju seoses sellega, et miiligist lackuvat raha voi kontole lackuvaid véartpabereid
saab kasutada juba senisest poole lithema perioodi jirel peale tehingu toimumist. See aitab
ithtlasi kahandada vastaspoole riski, mis kaasneb pikema arveldustsiikliga ning kulusid seoses
tagatistega, mida noutakse tehingu toimumise tagamiseks ja votta lackuv raha kasutusse iihe
toopdeva vorra varem.

Emitentidele olulisi mdjusid arveldamisega seonduvalt ei kaasne, kuna iileminek puudutab
védrtpaberite ostmist ja miilimist ning védrtpaberite emissioonid jadvad antud nduete alt vilja.
Olulise positiivse mdjuna vairib dra méarkimist ka piiriiileste (nditeks USA aktsiatega) tehingute
tegemise korral erinevates riikides kehtivate erinevate arveldustsiiklitega seonduvate kulude ja
vastuolude kdorvaldamine, mis kaasneb erinevate riikide arveldustsiiklite iihtlustamisega.
Viirtpaberitega seonduvate rahavoogude juhtimine muutub sarnaste arveldustsiiklite korral
finantsturuosalistele ka piiritileselt vihemkulukaks.

Lithemale arveldustsiiklile tileminek mdjutab ka Euroopa Keskpanga loodud Euroopa iihtset
véirtpaberiplatvormi TARGET2-Securities (T2S)*, mille iileminekut liihemale arveldustsiiklile
koordineerib Euroopa Keskpank. Uleminekuks kiire ja koordineeritud tegutsemise
vajalikkusele viitavad Euroopa Keskpank, ESMA ja komisjon iihtlasi oma 15. oktoobril 2024
tehtud {ihisavalduses®.

Moju riigisektorile

T+1 {ileminek riigileearvelisi kulutusi kaasa ei too ja riigieelarvele moju ei oma.

Eelkdige kaasneb moju Finantsinspektsioonile, kes teostab finantsjdrelevalvet mh CSDR
nouete kohase tditmise iile ja Eesti Pangale, kes on Nasdag CSD Eesti viirtpaberite
arveldussiisteemi jdrelevaataja. Molemad asutused arvestavad T+1 {leminekuga ja
monitoorivad seda. Samas ei ole hetke hinnangu kohaselt iileminekuga kaasnev tdiendav
koormus ei Finantsinspektsioonile ega Eesti Pangale viga olulise mahuga.

Kuigi arveldustdhtaja liihendamine aitab pikas plaanis kaasa véirtpaberituru tdhusale
toimimisele, siis vOib asutuste hinnangul iiheks iilleminekuga kaasneda voivaks aspektiks turul
olla potentsiaalselt ebadnnestunud arvelduste arvu kasv, mis aga ei tohiks olla takistuseks T+1
suunas liikumiseks. Uhtlasi on Eestis suurem osa tehingutest viirtpaberite keskregistri
hinnangul jaeinvestoritega, mille puhul kontrollitakse enne tehingut aktsiate ja raha olemasolu
kontodel, mistdttu ei saa tdendoliselt ka potentsiaalselt ebadnnestunud arvelduste arvu kasv
Eesti turul oluliseks kujuneda.

4 https://www.ecb.europa.eu/paym/target/t2s/html/index.en.html
3 https://finance.ec.europa.eu/news/shortening-standard-securities-settlement-cycle-european-union-next-steps-
2024-10-15_en



https://www.ecb.europa.eu/paym/target/t2s/html/index.en.html
https://finance.ec.europa.eu/news/shortening-standard-securities-settlement-cycle-european-union-next-steps-2024-10-15_en
https://finance.ec.europa.eu/news/shortening-standard-securities-settlement-cycle-european-union-next-steps-2024-10-15_en

5. VALITSUSE SEISUKOHTADE SELGITUSED

1) Toetame T+1 méiruses ette nihtud maksimaalse arveldustsiikli liihendamist kahelt
toopaevalt iihele toopievale, mis aitab tagada Euroopa Liidu turu konkurentsivoimet
kolmandate riikidega, kus on antud iileminek juba tehtud voi ldhiajal plaanis teha.

Meie hinnangul on lithemale arveldustsiiklile iileminek vajalik, et tagada EL (sh meie endi
véddrtpaberituru ja turuosaliste) konkurentsivoime vorreldes juba lithemale arveldustsiiklile iile
liinud riikidega (USA, Kanada, Hiina, India) ja seda plaanivate riikidega (Uhendkuningriik,
Sveits). Vastasel korral toimuksid EL kauplemiskohtades teostatavad viirtpabertehingud
pikema arveldustsiikliga, kui niiteks USA v&i Uhendkuningriigi turgude tehingud, mis
kahandaks turuosaliste motivatsiooni EL turgudel tegutsemiseks. Uhtlasi aitab kolmandate
riikkidega samale arveldustsiiklile tileminek kahandada turuosalistele piiritlileselt toimuvate
tehingute kulusid, mis muidu kaasneksid seoses arveldustsiiklite erinevusega, pikema
arveldustsiikliga kaasnevate suuremate riskidega ning tagatistega ning suurendada arveldamise
tohusust.

2) Noustume lithemale arveldustsiiklile iile minekuks vilja pakutud tihtajaga 11.
oktoober 2027, mis vodimaldab jiatta turuosalistele piisavalt aega iileminekuks
valmistumiseks.

Oluline on vdimaldada turuosalistele piisavalt aega, et teha arendusi, jm vajalikke
ettevalmistusi T+1 arveldustsiiklile {ileminekuks. 11. oktoober 2027 on ESMA vilja pakutud
tdhtaeg, milleni jouti pdhjaliku analiiiisi tulemusena. Uhtlasi plaanitakse sama tihtacg T+1
tileminekuks kehtestada Uhendkuningriigis®, mis on Euroopa vértpaberiturul iiheks oluliseks
tehingute osapooleks ja seega ka oluline partner, kellega koordineeritult tegutseda. Leiame, et
ESMA vilja pakutud ning CSDRIi kirjutatav iilemineku tdhtaeg on mdistlik, jitab piisavalt aega
turuosalistele tileminekuks valmistumiseks ja samas tagab piisavalt kiire iilemineku arvestades
kolmandates riikides toimuvat analoogset iileminekut T+1 arveldustsiiklile.

6. ARVAMUSE SAAMINE JA KOOSKOLASTAMINE

T+1 maéadruse seisukohtade ettevalmistamiseks paluti sisendit ja suheldi vahetult Eesti Panga,
Finantsinspektsiooni ja Eesti vddrpaberite keskregistriga (Nasdaq CSD SE Eesti filiaaliga), kes
on omakorda suhelnud oma partneritega (kontohalduritega). Laekunud tagasisidega on
seisukohtade ja seletuskirja viimistlemisel arvestatud.

%https://assets.publishing.service.gov.uk/media/67a4974aa9f973ede06b3clc/Accelerated_Settlement Technical
Group_report - Feb_2025.pdf
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