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(Ettevalmistavad aktid)

EUROOPA KESKPANK

EUROOPA KESKPANGA ARVAMUS,
28. aprill 2021,

seoses ettepanekuga votta vastu Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirus hajusraamatu tehnoloogial
pohinevate turutaristute katsekorra kohta (CON/2021/15)

(2021/C 244/04)

Sissejuhatus ja diguslik alus

Euroopa Keskpank (EKP) sai 18. ja 30. novembril 2020 vastavalt ndukogult ja Euroopa Parlamendilt taotluse arvamuse
andmiseks ettepaneku kohta vdtta vastu madrus hajusraamatu tehnoloogial phinevate turutaristute katsekorra kohta (!)
(edaspidi ,ettepandud maidrus®).

EKP arvamuse andmise padevus pShineb Euroopa Liidu toimimise lepingu artikli 127 15ikel 4 ja artikli 282 1ikel 5, kuna
kavandatav mdirus sisaldab EKP padevusse kuuluvaid sitteid, mis puudutavad eelkdige rahapoliitika mairatlemist ja
rakendamist, maksesiisteemide tdrgeteta toimimise edendamist, padevate asutuste rahandussiisteemi stabiilsusega seotud
poliitika sujuvale elluviimisele kaasaaitamist ning EKP iilesandeid seoses krediidiasutuste usaldatavusnduete taitmise
jarelevalvega vastavalt aluslepingu artikli 127 1dike 2 esimesele ja neljandale taandele, artikli 127 16ikele 5 ja artikli 127
1ikele 6. EKP ndukogu on kiesoleva arvamuse vastu votnud kooskdlas Euroopa Keskpanga kodukorra artikli 17.5 esimese
lausega.

1. Uldised mirkused

1.1.  EKP toetab ettepandud miirust, mille eesmirk on vdimaldada investeerimisithingutel, turukorraldajatel ja
védrtpaberite keskdepositooriumidel (edaspidi ,CSDd“) hallata hajusraamatu tehnoloogial (distributed ledger
technology, DLT) pdhinevaid turutaristuid, kas DLT mitmepoolse kauplemissiisteemina vdi DLT véidrtpaberiarvel-
dussiisteemina (edaspidi tihiselt ,DLT turutaristud®).

1.2, EKP toetab DLT kasutamisega seotud vdimalike riskide maandamiseks ettepandud médruses nii varaklasside kui
turu suuruse osas ette nahtud piiranguid vabalt vo6randatavatele DLT véirtpaberitele (%), mille registreerimine,
kauplemine ja arveldamine toimub DLT mitmepoolsete kauplemissiisteemide ja DLT viartpaberiarveldus-
siisteemide kaudu. Siiski voiks tdiendavalt kaaluda nende varaklasside laiendamist riigivolakirjadele, koos
asjaomaste kiinniste siilitamisega. Samas rohutab EKP, et see arvamus pdhineb arusaamal, mille kohaselt
ettepandud médruses sitestatud konkreetsed kiinnised () siilitatakse, kuna kiinniste tdstmine vdib ohustada turgu
valitsevate ettevdtjate ja DLT turutaristute vordseid voimalusi ning potentsiaalselt ka finantssiisteemi stabiilsust.
Lisaks leiab EKP, arvestades kapitaliturgude arengutaset mones ELi liikmesriigis, et soovitatav oleks kaaluda
vbimalust anda riiklikele pddevatele asutustele digus asjaomaseid kiinniseid alandada. Sellest tulenevalt soovib
EKP, et temaga konsulteeritaks ettepandud méiruse osas uuesti, kui kiinniseid oluliselt muudetakse. Lisaks tuleks
veenduda, et kiinnistest ei hoita kdrvale, kuna see kahjustaks nende tdhusust. Niiteks ei tohiks emitendil olla
lubatud jagada vdlakirjaemissiooni kaheks (v6i enamaks) seeriaks, mis emiteeritakse itheainsa DLT turutaristu
kaudu. Selles kontekstis vdib kohustuste kehtestamine ainult DLT turutaristu korraldajatele olla ebatdhus, kui seda
ei tdienda volakirjaemitentide kohustused. Lisaks voiks kaaluda lisakiinnise kehtestamist DLT turutaristu tasandil

() COM (2020) 594 final.
() Vtettepandud madruse artikli 2 13ige 5.
() Vtettepandud maaruse artikli 3 16iked 1 ja 3.
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1.3.

1.4.

1.5.

2.1.

arveldatud vairtuse alusel, kuna see on iiks asjakohastest niitajatest, mida kasutatakse arveldustaristu siisteemse
olulisuse hindamisel. Lopuks mdistab EKP, et ettepandud mairuse kohaselt ei ole kiinnistest kinnipidamine piisav
tingimus liidu digusaktidest tulenevatest nduetest vabastamiseks. Isegi kui kiinniseid téielikult jargitakse, vdivad
asjaomased piddevad asutused teha DLT turutaristu korraldajatele erandi ainult juhtumip6hiselt, vottes arvesse ka
finantsstabiilsuse kaalutlusi.

Ettepandud korra kohaselt voivad DLT mitmepoolsete kauplemissiisteemide korraldajad osutada lisaks Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/65/EL (edaspidi ,MiFID II) (*) alusel osutatavatele teenustele ka muid
teenuseid, nimelt vdirtpaberite keskdepositooriumi (CSD) pohiteenuseid (°). Selliste lisateenuste osutamine tooks
nende osalejate jaoks kaasa uusi ja tdiendavaid riske, mida tuleb ettepandud médruses arvesse votta. Samas
tunduvad ettepandud mdaruses sitestatud lisanduded iisna piiratud. Seetdttu ndib, et ettepandud mairusega ei
tagata vordseid tingimusi DLT mitmepoolsetele kauplemissiisteemide ja DLT védrtpaberiarveldussiisteemide vahel
ning samuti nende DLT turutaristute ja traditsioonilisel tehnoloogial pdhinevaid véidrtpaberiarveldussiisteeme
korraldavate CSDde vahel, kuivord nad pakuvad iiksteisega konkureerivaid sarnaseid teenuseid. Teisisdnu ei jargita
ettepandud mdiruses pShimdtet ,sama 4ri, samad riskid, samad reeglid“. Lisaks, kuigi ettepandud méiruses
ndhakse ette, et mitmepoolse kauplemissiisteemi korraldaja voib arveldada vabalt vddrandatavaid DLT
vddrtpabereid, tuleks kaaluda ka vastupidist vdimalust, kus DLT vairtpaberiarveldussiisteemi korraldav CSD
korraldab mitmepoolset kauplemissiisteemi. See kaalutlus tuleneb asjaolust, et nagu on margitud ettepandud
madruse pohjendustes, voib hajusraamatu tehnoloogia kasutamine, mille puhul koik tehingud registreeritakse
detsentraliseeritud raamatus, kiirendada ja tihendada kauplemist ja arveldamist reaalajaldhedaseks ning
voimaldada kauplemis- ja kauplemisjirgse tegevuse tihendamist.

Lisaks ndib, et seoses e-raha tokenitega, mida vdib kasutada vabalt vodrandatavate DLT vairtpaberite tehingute
arveldamiseks, ei jirgita ettepandud mairuses tehnoloogilise neutraalsuse pdhimdtet. Kuigi e-raha tokeneid voib
viljastada ka muu tehnoloogia kui DLT alusel (%), voivad ettepandud mdairusega holmatud taristud pdhineda
iiksnes DLT-1.

Ehkki EKP tervitab ettepandud mairuse eesmarki toetada innovatsiooni, soovib ta 1dpetuseks juhtida tihelepanu
voimalikule puudusele seoses ettepandud erandiga mdiiruse (EL) nr 909/2014 (edaspidi ,CSD mdirus®) ()
juurdepddsu kisitlevate sitete kohaldamisest. EKP usub, et kui riiklikud padevad asutused annavad laialdaselt kogu
liidus sellise erandi, siis voib see takistada CSD mddruse eesmarki tihtlustada ja tdhustada piiriiileseid arveldusi
liidus. Lisaks usub EKP, et selline erand vdib mdjutada véddrtpaberiarveldussiisteemide koostalitlusvdimet, mis voib
16ppkokkuvottes kaasa tuua likviidsuse suurema killustumise.

Rahapoliitika aspektid

Rahapoliitika seisukohast on vaartpaberitehingud rahaturu toimimise ja avaturuoperatsioonide teostamise jaoks
kriitilise tahtsusega. Sellega seoses voib DLT kui uuenduslik tehnoloogia, mida kasutatakse vaartpaberiarveldussiis-
teemides vaartpaberitehingute tdhusama tditmise holbustamiseks, luua nii véimalusi kui ka riske. Rahapoliitika
seisukohast on viga oluline turuosaliste suutlikkus véirtpabereid tdhusalt iile kanda. Seepérast peab pikaajalist

Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2014/65/EL, 15. mai 2014, finantsinstrumentide turgude kohta ning millega muudetakse
direktiive 2002/92/EUja 2011/61/EL (ELT L 173, 12.6.2014, Ik 349).

Vt Euroopa Parlamendi ja ndukogu maaruse (EL) nr 909/2014, 23. juuli 2014, mis kisitleb vddrtpaberiarvelduse parandamist Euroopa
Liidus ja védrtpaberite keskdepositooriume ning millega muudetakse direktiive 98/26/EU ja 2014/65[EL ning médrust (EL)
nr 236/2012 (ELT L 257, 28.8.2014, 1k 1) artikli 2 1oige 3.

Vt ettepandud kriiptovaraturgude maaruse (Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu mairus, mis kisitleb kriiptovaraturge ja millega
muudetakse direktiivi (EL) 2019/1937 — COM(2020) 593 final) artikli 3 1dige 2.

Vt CSD madruse artiklid 50 ja 53.
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avalikku poliitikat kujundades hoolikalt hindama, kuidas seda uut tehnoloogiat kasutatakse olemasolevas
vadrtpaberiarvelduse Okosiisteemis ja/vdi kas ja kuidas see vdib mdjutada kehtivat korda viddrtpaberite
arveldamiseks.

2.2.  Pohimotteliselt voib védrtpaberitehinguteks kasutatavate erinevate koostalitlusvoimetute taristute levik selle
voimaliku mdju kaudu tagatiste kittesaadavusele, tagatiste hindamisele ja hinnakujundusele turul viia tagatiste ja
likviidsuskogumite killustumiseni, mis mdjutab rahapoliitika tilekandumist. Selliste riskide realiseerumine sdltuks
aga eri arveldustaristute eripdrast ja funktsionaalsusest seoses osalejate vdimalusega oma tagatisi digel ajal
kasutada.

2.3.  Lisaks toetab eurosiisteem seoses juurdepddsuga arveldamiseks kasutatavale keskpanga likviidsusele praegu
vairtpaberitehingute arveldamist keskpangarahas TARGET2-Securities (Tel 2S) kaudu. CSDde juurdepéis Tel 2Sile
soltub positiivsest vastavushinnangust EKP asjaomastes suunistes () sdtestatud kolblikkuskriteeriumide ja
-tingimuste alusel. Kui DLT vairtpaberiarveldussiisteemides osalejatel puudub juurdepdds keskpangarahale, voib
védrtpaberitehingute arveldamiseks kasutada kommertspangaraha, kommertspangaraha tokeniseeritud kujul
ja/voi e-raha tokeneid. Kui selliste DLT védrtpaberiarveldussiisteemide levik toob kaasa kommertspangaraha voi
e-raha tokenite kasutamise olulise suurenemise véirtpaberitehingute arveldamisel, tuleks p&hjalikult analiiiisida
rahapoliitika iilekandumise moju.

3. Jirelevaatamine ning siisteemsed|/finantsstabiilsuse aspektid
3.1.  EKPSiroll vidrtpaberiarvelduse valdkonnas

3.1.1. Asutamislepingu artikli 127 15ike 2 neljas taane, mida peegeldab Euroopa Keskpankade Siisteemi ja Euroopa
Keskpanga pohikirja (edaspidi ,pdohikiri) artikkel 3.1, nideb ette, et iiks Euroopa Keskpankade Siisteemi
pohiiilesandeid on aidata kaasa maksesiisteemide tdrgeteta toimimisele. Selle pohiiilesande tditmise edendamiseks
voivad ,EKP ja riikide keskpangad anda vahendeid ja EKP vdib kehtestada mairusi tShusate ja usaldusvéirsete
arveldus- ja maksesiisteemide tagamiseks liidu piires ja teiste riikidega“ (°).

3.1.2. CSDd on finantsturutaristud, mis on rangelt reguleeritud ja mille iile teostavad jirelevalvet erinevad asutused
vastavalt CSD mdirusele, milles on sitestatud finantsinstrumentide arveldamise nduded ning CSDde korralduse ja
tegutsemise eeskirjad. Lisaks peavad CSDd vdtma arvesse maksete ja turutaristute komitee (CPMI) ja
Rahvusvahelise Vidrtpaberijarelevalve Organisatsiooni (I0SCO) kiiberkerksuse suuniseid (%), mille iiksikasjalikud
rakendusjuhised on vilja tootatud koigile finantsturutaristutele suunatud eurosiisteemi kiiberkerksuse
jarelevaatamise prognoosides (,Eurosystem Cyber Resilience Oversight Expectations for FMIs®) (). Lisaks riiklikele
padevatele asutustele CSD médrusega antud jirelevalvepadevusele tegutsevad EKPSi litkmed ,kaasatud asutustena®,
kes vaatavad CSDde hallatavate védrtpaberiarveldussiisteemide jdrele, keskpankadena, kes emiteerivad
arveldamisel kdige asjakohasemaid valuutasid ja keskpankadena, kelle raamatupidamises arveldatakse tehingute
raha poolt (cash leg) (*?). Sellega seoses on CSD mdiruse pdhjenduses 8 sitestatud, et mairus ei tohiks piirata
Euroopa Keskpanga ja riikide keskpankade (RKPd) vastutust tagada liidus ja teistes riikides tShusad ja
nouetekohased kliirimis- ja maksesiisteemid. Lisaks sitestatakse, et CSD mddrus ei tohiks takistada EKPSi liikmete
juurdepddsu oma iilesannete tditmiseks vajalikule teabele (**), sealhulgas CSDde ja muude finantsturutaristute iile
jarelevalve teostamist (*4).

(*) Euroopa Keskpanga suunis (EL) 2015/510, 19. detsember 2014, eurosiisteemi rahapoliitika raamistiku rakendamise kohta
(EKP/2014/60) (ELT L 91, 2.4.2015, lk 3); Euroopa Keskpanga suunis EKP[2012/27, 5. detsember 2012, iileeuroopalise
automatiseeritud reaalajalise brutoarvelduste kiiriilekandesiisteemi (TARGET2) kohta (ELT L 30, 30.1.2013, 1k 1).

°) Vt pohikirja artikkel 22.

% Avaldatud Rahvusvaheliste Arvelduste Panga veebilehel www.bis.org.

) Avaldatud EKP veebilehel www.ecb.curopa.eu.
%)Vt CSD madruse artikkel 12.
) Vtka CSD miiruse artikkel 13, artikli 17 15ige 4 ja artikli 22 1dige 6.
) Vt Euroopa Keskpanga arvamus, 6. aprill 2017, (CON/2017/10) punkt 7.3; Euroopa Keskpanga arvamus, 8. november 2018,
(CON/2018/47) punkt 7.2; Euroopa Keskpanga arvamus, 2. mai 2019, (CON/2019/17) punkt 3.5.2; ja Euroopa Keskpanga arvamus,
11. november 2019, (CON/2019/38) punkt 3.5.2, mis on koik avaldatud veebilehel www.eur-lex.europa.eu.


www.bis.org
www.ecb.europa.eu
www.eur-lex.europa.eu
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3.1.3. Lisaks tegutsevad EKPSi lilkmed sageli vddrtpaberitehingute raha poole arveldusagentidena ja eurosiisteem pakub
Tel 2Si () kaudu arveldusteenuseid CSDdele (edaspidi ,Tel 2Si osalejad“). Eurosiisteem pakub Tel 2Si kaudu
euroala ja euroalavilistele CSDdele ja keskpankadele véidrtpaberitehingute iihtset, neutraalset ja piirideta iilekanne-
makse-vastu arveldusteenust keskpangarahas. Eurosiisteemi jirelevaatamine Tel 2Si iile on seotud tema volitustega
tagada tohusad ja usaldusvédrsed kliiringu- ja maksesiisteemid, samas kui CSDde pidevate ja kaasatud asutuste
eesmirk on tagada nende sujuv toimimine, arvelduste turvalisus ja tShusus ning finantsturgude nduetekohane
toimimine oma jurisdiktsioonis.

3.1.4. Ettepandud méiruses nihakse CSD mééruses ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivis 98/26/EU (edaspidi
L,arvelduse [oplikkuse direktiiv) (') sitestatud nduete, kohustuste ja médratluste (V) suhtes ette mitmed erandid,
mida CSDd vdivad taotleda, kui nad taotlevad luba DLT vaartpaberiarveldussiisteemide korraldamiseks (**). Padev
asutus voib teha selliseid erandeid parast hindamismenetlust, mis ei nde ette CSD mdiruse kohaste kaasatud
asutuste (**), sealhulgas eelkdige EKPSi liikkmete kaasamist. Eelkdige ei nihta ettepandud mairuses ette kaasatud
asutuste rolli loa ja erandi andmise v&i olemasoleva loa vdi erandi muutmise menetluses. Sama kehtib ka DLT
véidrtpaberiarveldussiisteemi korraldavale keskdepositooriumile antud loa v&i erandi tithistamise menetluse
kohta (). EKP on seisukohal, et kaasatud asutuste osalemine neis hindamismenetlustes on vajalik tagamaks, et
nad saaksid nduetekohaselt teostada oma CSD madruse kohaseid padevusi. Seega tuleks ettepandud méidruses
ndha ette kaasatud asutuste osalemine nendes hindamisprotsessides, et kajastada nduetekohaselt CSD mdaruses
ette nihtud pddevuste jaotust. Lisaks ei tohiks kaasatud asutuste osalemine piirduda CSDdega, vaid seda tuleks
lajendada, et holmata DLT mitmepoolse kauplemissiisteemi korraldajad, kes kavatsevad osutada CSD
pohiteenuseid. Selle pdhjuseks on asjaolu, et kaasatud asutuste pidevused on seotud teenustega, olenemata
teenuste osutajast voi kasutatavast tehnoloogiast.

3.1.5. CSD midiruse kohaselt ei kohaldata CSD maéidruse erinevaid sitteid, sealhulgas nduet anda padevatele asutustele
aru, EKPSi litkmete suhtes seoses CSDdega, mida juhib EKPSi keskpank otseselt omal vastutusel (*!). Ettepandud
madruse kohaselt kohaldatakse DLT viirtpaberiarveldussiisteemi korraldavale CSD-le CSD mdiruse kohaselt
CSDde suhtes kehtivaid ndudeid, vilja arvatud juhul, kui selline CSD on taotlenud péadevalt asutuselt konkreetse
erandi voi loa (*). Kokkuvottes tihendavad need sitted, et CSD, mida juhib DLT viirtpaberiarveldussiisteemi
korraldav EKPSi keskpank, ei pea taotlema pddevalt asutuselt konkreetseid erandeid voi lube, kuna sellistelt
CSDdelt ei nduta aru andmist padevatele asutustele ning nende suhtes kohaldatakse CSD mdiruses sdtestatud
piiratud ndudeid. Oiguskindluse huvides oleks kasulik ettepandud mairuse pdhjendustes selgesdnaliselt kinnitada,
et EKPSi keskpankade hallatavad CSDd on vabastatud ettepandud mairuse erandite tegemise ja lubade tithistamise
menetlusi ksitlevate sitete kohaldamisest (¥*). Praktikas tdhendaks see, et EKPSi keskpangad kasutaksid ettepandud
médruses ette nihtud erandeid omaenda riskianaliiiisi pShjal.

3.2. Fiiiisiliste isikute osalemine DLT turutaristutes

Ettepandud mdirusega (**) nihakse ette vdimalus, et DLT véidrtpaberiarveldussiisteemi korraldav CSD (ning DLT
mitmepoolse kauplemissiisteemi korraldaja) votab liikmetena vastu nii fuisilisi isikuid kui ka muid juriidilisi
isikuid kui need, kellele on osutatud CSD mdiruses (¥). Kavandatud tingimused selliste isikute vastuvotmiseks

(") Suunise EKP[2012/27 IIA lisa; Euroopa Keskpanga suunis, 18. juuli 2012, TARGET2-Securities kohta (EKP[2012/13) (ELT L 215,
11.8.2012, 1k 19) ja Euroopa Keskpanga otsus, 16. november 2011, millega kehtestatakse vidrtpaberite keskdepositooriumidele
TARGET2-Securities teenustele juurdepddsu kolblikkuskriteeriumide rakendamise iiksikasjalikud eeskirjad ja kord (EKP/2011/20)
(ELT L 319, 2.12.2011, 1k 117). Vt ka Tel 2Si raamkokkulepe ja tihisleping, mis mdlemad on avaldatud EKP veebilehel www.ecb.
europa.eu.

(*) Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 98/26/EU, 19. mai 1998, arvelduse oplikkuse kohta makse- ja viirtpaberiarveldussiis-
teemides (EUT L 166, 11.6.1998, Ik 45).

(") Vtettepandud méiruse artikkel 5.

(") Vtettepandud méiruse artikli 8 16ike 2 punkt g.

(") Vt CSD mdiruse artiklid 10 ja 12.

(*) Vtettepandud miiruse artikli 8 16iked 6 ja 7.

(*") Vt CSD maddruse artikli 1 15ige 4. Sellisel CSD-] peab olema juurdepais EKPSi keskpanga rahalistele vahenditele ja ta ei tohi olla

eraldiseisev iiksus.

(*) Vtettepandud méiruse artikkel 5.

(*’) Vtettepandud médruse artiklid 7 ja 8.

(*) Vtettepandud médruse artikkel 4 ja artikli 5 1dige 4 ning CSD méiruse artikli 2 punkt 19.

(*) Samas ei ole ettepandud mairusega ette ndhtud erandit CSD mdiruse artikli 33 1oike 1 sdtetest, milles osutatakse teatavatele

juriidilistele isikutele kui CSD litkmetele.


www.ecb.europa.eu
www.ecb.europa.eu
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liitkmetena on tisna tildised. Sellega seoses on CSD mdarust tdiendavates regulatiivsetes tehnilistes standardites (%)
iiksikasjalikult kirjeldatud &iguslikke, finants- ja operatsiooniriske, mida CSD peab osalustaotluse analiiiisimisel
hindama. Ei ole selge, kuidas neid riske hinnatakse, kui osalemist CSDs taotleb fiiiisiline isik (¥). Sellisel juhul, kui
taolisi riske ei vOeta nduetekohaselt arvesse, voib tekkida kahtlus, kuidas tagada vordsed tingimused traditsioo-
nilistele ja DLT védrtpaberiarveldussiisteemidele, ning seoses riskidega, mida sellised liikmed voivad pdhjustada
kas CSD-le endale voi teistele liikkmetele. Samuti ei ole selge, milliseid MiFID II ndudeid, mis on kohaldatavad
mitmepoolsetes kauplemissiisteemides osalevatele investeerimisithingutele (nt need, mis on seotud algoritmkau-
plemisega), hakatakse kohaldama ka DLT mitmepoolsetes kauplemissiisteemides osalevate fitiisiliste isikutele.
Méne MIFID 1I ja Euroopa Parlamendi ja ndukogu médruse (EL) nr 600/2014 (%) kohase investorikaitse ndude
kohaldamine vo6ib osutuda vdimatuks (¥). Kui puuduks vahendamine investeerimisithingute poolt, voiksid
jaeinvestorid investeerida vabalt vodrandatavatesse DLT vadrtpaberitesse, mis vdivad olla nende jaoks sobimatud
vOi ebakohased. Lisaks valitseb DLT vairtpaberiarveldussiisteemide ja DLT mitmepoolsete kauplemissiisteemide
suhtes kohaldatavate nduete vahel vordsete tingimuste seisukohast ebarahuldav erinevus seoses maksimaalse
ajavahemikuga, mille jooksul fuisilistel isikutel lubatakse neis turutaristutes osaleda (*°).

3.3. DLT turutaristutes tehtud maksete arveldamine

3.3.1. Ettepandud miirusega nahakse ette, et DLT turutaristutes vdib makseid arveldada kolmel viisil. Esiteks voib
makseid arveldada keskpangarahas, kui see on teostatav ja vdimalik. Teiseks, kui arveldamine keskpangarahas ei
ole teostatav ja vOimalik, vdib makseid arveldada kommertspangarahas, sealhulgas tokenipdhises
kommertspangarahas. EKP mdistab, et selline tokenipdhine kommertspangaraha , mida mairuse ettepanekus
nimetatakse ka arveldusmiintideks, on &iguslikust seisukohast traditsioonilistest sularahahoiustest eristamatu.
Kolmandaks voib makseid arveldada e-raha tokenites, nagu on mdéiratletud ettepanekus votta vastu Euroopa
Parlamendi ja ndukogu médrus, mis kisitleb kriiptovaraturge ja millega muudetakse direktiivi (EL) 2019/1937
(edaspidi ,ettepandud kriiptovaraturgude mairus®).

3.3.2.  Maksete arveldamine keskpangarahas

EKP on seisukohal, et arveldamine keskpangarahas peaks olema DLT turutaristute puhul pdhindue ning seetdttu
peaks sellest ndudest erandi tegemine olema vodimalik ainult juhul, kui asjaomane DLT turutaristu korraldaja
tdendab, et see arveldusmeetod ei ole kittesaadav ega teostatav.

3.3.3. Eurosiisteem pakub Tel 2Si osalejatele véddrtpaberitehingute arveldamist iilekanne-makse-vastu pohimdttel
keskpangarahas. Kuigi EKP on jitkuvalt avatud innovatsioonile ja uuenduslike tehnoloogiate potentsiaali
tdiendavale uurimisele seoses vidrtpaberiarveldusteenuste osutamisega, kehtiksid Tel 2Sis vabalt vodrandatavate
DLT vidrtpaberite tehingute vdimalikule arveldamisele keskpangarahas piirangud, mis tulenevad praegustest
tehnoloogilistest piiridest ning Tel 2Si teenuste osutamist reguleerivast lepingulisest ja regulatiivsest
raamistikust (*'). Sellega seoses tasub rohutada, et kui CSD soovib Tel 2Siga ithineda, voetakse Tel 2Si kolblikkus-
kriteeriumide (*?) tditmise hindamisel arvesse iga CSD hallatava DLT véirtpaberiarveldussiisteemi iilesehituse
eripdra ja erandeid.

(*) Vt komisjoni delegeeritud mairuse (EL) nr 2017/393, 11. november 2016, millega tdiendatakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu
médrust (EL) nr 909/2014 seoses regulatiivsete tehniliste standarditega, mis késitlevad véirtpaberite keskdepositooriumide suhtes
kohaldatavaid tegevuslubade andmise, jdrelevalve ja tegevusega seotud ndudeid (ELT L 65, 10.3.2017, Ik 48), artikkel 89.

(*) Vt CPMI-IOSCO finantsturgude taristute pdhimdtted, punkt 3.18.5. Juurdepddsu ja osalemise ndudeid kisitlevas 18. pohimdttes
tipsustatakse osalemise tegevus-, finants-, digus- ja riskijuhtimisndudeid, mida finantsturutaristu peaks arvesse votma, mainides ka
voimalust, et finantsturutaristu aktsepteerib reguleerimata tiksusi. Sellisel juhul peaks finantsturutaristu 1) vtma arvesse sellisest
osalemisest tuleneda voivaid lisariske ja 2) kujundama vastavalt oma osalemisnduded ja riskijuhtimiskontrollid.

(*) Euroopa Parlamendi ja ndukogu madrus (EL) nr 600/2014, 15. mai 2014, finantsinstrumentide turgude kohta millega muudetakse
mirust (EL) nr 6482012 (ELT L 173, 12.6.2014, k 84).

(*) Vt MiFID II artikkel 25 finantsinstrumentide sobivuse ja asjakohasuse hindamise kohta investorite jaoks.

(*°) Vordle ettepandud mdiruse artikli 5 16iget 4 ja ettepanekut muuta MiFID II artiklit 19, mis on tehtud artikli 6 15ikes 4 ettepanekus
madruse kohta vdtta vastu Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv, millega muudetakse direktiive 2006/43/EU, 2009/65/EU,
2009/138/EL, 2011/61[EL, EUJ2013/36, 2014/65/EL, (EL) 2015/2366 ja EUJ2016/2341 — COM(2020) 596 final.

(") Vt 15. peatiikk véirtpaberite ja tagatiste turutaristute nduanderithma aruandes ,The potential impact of DLTs on securities post-
trading harmonisation and the wider EU financial markets integration®, mis on avaldatud EKP veebilehel www.ecb.europa.eu.

(*) Vt suunise EKP/2012/27 TIA lisa; suunis EKP/2012/13 ja otsus EKP[2011/20. Vt ka Tel 2Si raamkokkulepe ja iihisleping, mis
molemad on avaldatud EKP veebilehel www.ecb.europa.eu.
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3.3.4. Kui vabalt voorandatavate DLT véddrtpaberite tehingute arveldamine toimub kavakohaselt viljaspool Tel 2S;j,
vbidakse DLT viirtpaberiarveldussiisteemide suhtes kohaldada ka moningaid piiranguid keskpangarahas
arveldamise tagamisel, mis tulenevad praegustest tehnoloogilistest piiridest ning lepingulisest ja regulatiivsest
raamistikust, sdltuvalt DLT véirtpaberiarveldussiisteemi {iilesehituse eripdrast ja kohaldatavatest EKP
suunistest (**). Samu kaalutlusi viljaspool Tel 2Si arveldamise kohta kohaldatakse mutatis mutandis DLT
mitmepoolsete kauplemissiisteemide korraldajate suhtes.

3.3.5.  Maksete arveldamine isikutega, kellel ei ole krediidiasutuse tegevusluba

CSD maddruse kohaselt voib CSD juhul, kui arveldamine keskpanga kontode kaudu ei ole praktiline ega véimalik,
pakkuda koigi voi osa véirtpaberiarveldussiisteemide rahamaksete arveldamist krediidiasutuses avatud kontode
voi enda kontode kaudu. Kui CSD pakub arveldamist krediidiasutuses avatud kontode v6i oma kontode kaudu,
peab ta seda tegema vastavalt CSD mdiruse IV jaotise sitetele (**). Kuigi ettepandud méiruses on sitestatud, et
DLT véirtpaberiarveldussiisteemi korraldav CSD peab kindlaks tegema, md6tma, jilgima, juhtima ja minimeerima
mis tahes vastaspoole riski, mis tuleneb kommertspangaraha voi e-raha tokenite kasutamisest (**), on ettepandud
madruses sitestatud nduded usaldusvéidrse sularahaarvelduse tagamiseks kommertspangarahas (vdi e-raha
tokenitega) vorreldes CSD mdiruse nduetega (*) viga iildised. Sama kehtib mutatis mutandis ka DLT
mitmepoolsete kauplemissiisteemide korraldajate kohta. Ettepandud médruses on sitestatud oluline reegel (¥7),
mille kohaselt vdib padev asutus teha DLT vairtpaberiarveldussiisteemi korraldavale CSD-le erandi CSD méaruse
rahaarveldust kisitlevatest sitetest (**), tingimusel et CSD tagab iilekande makse vastu. See ndib kaudselt avavat
ukse vaartpaberitehingute raha poolt omaenda konto kaudu arveldava CSD vabastamiseks Euroopa Parlamendi ja
noukogu direktiivis 2013/36/EL (edaspidi ,kapitalinduete direktiiv®) (**) ette nahtud krediidiasutuse tegevusloa
ndudest ja CSD mdiruse panganduskdrvalteenuseid reguleerivatest sitetest (*). Samamoodi voiks selle sitte laia
sonastust ettepandud madaruses (*!) tdlgendada ka nii, et kaudselt avaneb vdimalus anda CSD-le vabastus
véirtpaberitehingute raha poole arveldamisest tegevusloaga krediidiasutuses avatud kontode kaudu.

3.3.6. Kapitalinduete direktiivi kohaselt on isikutel vdi ettevdtjatel, kes ei ole krediidiasutused, keelatud tegeleda
avalikkuselt hoiuste v6i muude tagasimakstavate vahendite kaasamisega. Seda keeldu ei kohaldata ,siseriiklikus v6i
liidu oiguses selgelt sitestatud juhtudel” (*}). Ilmselt ei ole ettepandud méairuses rahaarveldust kisitleva CSD
madruse artikli 40 ja IV jaotise kohaldamisest erandi tegemise vdimalus piisavalt selge, et kvalifitseeruda
Lsiseriiklikus voi liidu diguses selgelt sdtestatud juhuks®, mis vdimaldaks isikul, kes ei ole krediidiasutus, votta
avalikkuselt vastu hoiuseid. Pidades silmas ilmset vastuolu ettepandud maéiruse ja kapitalinduete direktiivi vahel,
peaksid liidu seadusandlikud organid selgesonaliselt kinnitama, millise tdpse ulatusega voib olla CSD miiruse
sularahaarveldust kisitlevatest sitetest tehtav erand, mida DLT véirtpaberiarveldussiisteeme korraldav CSD (voi
DLT mitmepoolse kauplemissiisteemi korraldaja (**)) voib taotleda.

3.3.7. Kui puuduvad konkreetsed iiksikasjad selle kohta, kuidas e-raha tokenites tehtavaid makseid arveldada, saaksid
DLT viéirtpaberiarveldussiisteemi korraldava CSD liikmed avada otse CSDs kontod e-raha tokenites tehtava
vddrtpaberitehingu raha poole arveldamiseks voi teise voimalusena avaksid DLT védrtpaberiarveldussiisteemi
korraldav CSD ja selle liikmed konto kolmanda isiku juures, kes osutab e-raha tokenitega seotud teenuseid. Neil
kahel juhul oleks CSD voi kolmas isik e-raha tokenite emitent ja tagaks, et raha pool arveldatakse e-raha tokenites.
Sellega seoses tasub mirkida, et ettepandud kriiptovaraturgude miidruse kohaselt voivad e-raha tokeneid
emiteerida ainult krediidiasutused voi e-raha asutused (*). Kuna ettepandud méiruses ei ole vastupidist sitet,

() Suunis (EL) 2015/510 (EKP/2014/60) ja suunis EKP[2012/27.

(*" Vt CSD mddruse artikli 40 1ige 2 ja artikkel 54.

() Vtettepandud méiruse artikli 4 1ige 3.

(*) Vt CSD mddruse artikkel 40 ja IV jaotis.

(") Vt ettepandud méiruse pohjendus 24 ja artikli 5 18ige 5. Vt ka DLT mitmepoolsete kauplemissiisteemide kohta ettepandud méddruse

pohjendus 16 ja artikli 4 16ike 3 punkt f.

(**) Vt CSD madiruse artikkel 40.

(*) Vt Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2013/36/EL, 26. juuni 2013, mis kasitleb krediidiasutuste tegevuse alustamise tingimusi
ning krediidiasutuste ja investeerimisithingute usaldatavusnduete tiitmise jirelevalvet, millega muudetakse direktiivi 2002/87/EU ning
millega tunnistatakse kehtetuks direktiivid 2006/48/EU ja 2006/49/EU) (ELT L 176, 27.6.2013, lk 338), artikkel 9.

(*) Vt CSD maddruse IV jaotis ja selle lisa C jagu.

(") Vtettepandud méiruse artikli 5 1ige 5.

(*) Vt kapitalinduete direktiivi artikkel 9.

() Vtettepandud méiruse artikli 4 1dige 3.

(*y Vt kriiptovaraturgude maaruse ettepaneku artikkel 43.
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mdistab EKP, et ettepandud mairuses CSD mdaruse rahaarveldust kisitlevate sitete (*) suhtes ette ndhtud erandi
eesmark ei ole vabastada CSD v&i e-raha tokeneid emiteeriv kolmas isik ja vaartpaberitehingute raha poole
arveldamine oma kontode kaudu ettepandud kriiptovaraturgude méiruses ette nihtud tegevusloa ndudest. Samad
kaalutlused maksekohustuste arveldamise kohta e-raha tokenites kehtivad mutatis mutandis ka DLT mitmepoolsete
kauplemissiisteemide korraldajate suhtes (*). On raske mdista, miks liidu seadusandlikud organid soovivad iihelt
poolt nduda, et e-raha tokeneid vdivad emiteerida ainult krediidiasutused vi e-raha asutused, ning teiselt poolt
kaudselt voimaldada vairtpaberitehingute raha poole arveldamist traditsioonilises rahas voi arveldusmiintidega
krediidiasutuse tegevusluba mitteomavate isikute juures avatud kontode kaudu.

3.3.8. Otsustades, kas ta soovib vdimaldada vidrtpaberitehingute raha poole arveldamist krediidiasutuse tegevusluba
mitteomavate isikute juures avatud kontode kaudu, vdivad liidu seadusandlikud organid soovida votta arvesse
CPMI-IOSCO finantsturgude taristute pShimdtteid (¥). Eelkdige, ndeb CPMI-IOSCO 9. pdhimdte (rahaarveldused)
juhuks, kui rahaarveldus ei toimu keskpangarahas, ette arveldamise ainult kommertspangarahas voi finantstu-
rutaristu enda raamatupidamises. Konkreetsemalt on CPMI-IOSCO 9. pdhimdttes sitestatud, et kui finantstu-
rutaristu teeb rahaarveldusi oma raamatupidamises, peaks ta oma krediidi- ja likviidsusriskid minimeerima ja neid
rangelt kontrollima. Sellise korra puhul pakub finantsturutaristu osalejatele sularahakontosid ning makse- voi
arvelduskohustus tdidetakse, andes finantsturutaristu osalejatele vahetu ndude finantsturutaristu enda vastu.
Finantsturutaristu vastu tekkinud ndudega kaasnevad krediidi- ja likviidsusriskid on seega otseselt seotud finantstu-
rutaristu {ildiste krediidi- ja likviidsusriskidega. Uks viis, kuidas finantsturutaristu saaks neid riske minimeerida, on
piirduda oma tegevuses ja operatsioonides kliiringu ja arveldamisega ning nendega tihedalt seotud protsessidega.
Peale selle vodiks finantsturutaristu maksekohustuste tditmiseks moodustada eriotstarbelise finantsasutusena ja
piirduda rahakontode pakkumisel ainult osalejatega. Séltuvalt kohalikest digusaktidest noutakse sellistelt eriotstar-
belistelt finantsasutustelt ildiselt krediidiasutuse tegevusluba ja nende suhtes kohaldatakse usaldatavusnor-
matiivide tditmise jirelevalvet (**).

3.3.9. Ettepandud médiruse kohaselt voivad fuisilised isikud DLT turutaristutes vahetult osaleda. Kui védrtpaberitehingu
raha pool leiaks aset sellise isiku raamatupidamises, kes ei oma krediidiasutuse tegevusluba, ei kohaldataks
tuisiliste isikute ning selliste juriidiliste isikute nagu mikro-, vdikeste ja keskmise suurusega ettevdtjad poolt DLT
turutaristute juures omatavate sularahakontode suhtes Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/49/EL
(edaspidi ,hoiuste tagamise skeemide direktiiv®) (*) kohast hoiuste tagamise skeemi kaitset ega Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/59/EL (edaspidi ,pankade finantsseisundi taastamise ja kriisilahenduse
direktiivi) (*°) kohast hoiustajate eelistust. Hoiuste tagamise skeemide direktiivi ja pankade finantsseisundi
taastamise ja kriisilahenduse direktiivi kohast hoiustajate eelisdigust kohaldatakse ainult selliste kontojaagi kujul
hoiuste suhtes, mis tulenevad kontole jdetud vahenditest voi ajutistest olukordadest seoses tavapiraste
pangatehingutega ja mille krediidiasutus on kohustatud tagasi maksma (*!). Vottes arvesse CPMI-IOSCO
9. pdhimdtet, eelkdige finantsturutaristuid kasutavatest rahaarveldustest tulenevate krediidi- ja likviidsusriskide
minimeerimist ja ranget kontrolli, ei tundu selline olukord pakkuvat piisavalt voimalusi, et kaitsta fuiisiliste isikute
rahalisi vahendeid, mis on antud DLT turutaristute korraldajate valdusse. Lisaks ei kehtestata ettepandud maaruses
kiinnist, mis piiraks DLT turutaristute korraldajate vdimalust hoida fuisiliste isikute ning mikro-, viikeste ja
keskmise suurusega ettevdtjate rahalisi vahendeid, hoolimata asjaolust, et sellised isikud vdivad ekslikult uskuda,
et nende rahalised vahendid kujutavad endast hoiuseid, mille suhtes kehtib hoiuste tagamise skeemide direktiivis ja
pankade finantsseisundi taastamise ja kriisilahenduse direktiivis ette ndhtud hoiustajate eelisdigus.

3.3.10. Lopuks voivad liidu seadusandlikud organid pidada veel vajalikuks kaaluda, kas finantssiisteemi stabiilsust
ohustavad riskid vdivad tekkida juhul, kui ettepandud méiruse alusel tehakse erandeid kapitalinduete direktiivis,
CSD maddruses ja ettepandud kriiptovaraturgude mdairuses sitestatud tegevusloa nduetest seoses a) hoiuste voi
muude tagasimakstavate vahendite kaasamisega avalikkuselt, b) panganduskdrvalteenuste osutamisega ja c) e-raha
tokenite emiteerimisega. Nimetatud erandite tdttu tegevusloa néuetest laheksid krediidiasutustelt mittepankadest
finantsasutustele iile tegevused, mis tavaliselt on jaetud pangandussektori padevusse. Sellest tulenevalt oleksid DLT
turutaristute osalised ja vdimalikud osalejad olemasolevates vdartpaberiarveldussiisteemides voi mitmepoolsetes
kauplemissiisteemides, mida korraldavad samad DLT turutaristute korraldajad, sealhulgas seotud finantsturu-

(*) Vtettepandud miiruse artikli 5 16ige 5 ja CSD mdiruse artikkel 40.

(*) Vt ettepandud méiruse artikli 4 16ige 3.

(*) Vt CPMI-IOSCO finantsturgude taristute pShimdtted, mis on avaldatud Rahvusvaheliste Arvelduste Panga veebilehel www.bis.org.

(*) Vt CPMI-IOSCO finantsturgude taristute pShimdtted, punkt 3.9.7.

(*) Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/49/EU, 16. aprill 2014, hoiuste tagamise skeemide kohta (EUT L 173, 12.6.2014,

lk 149) artikli 2 16ike 1 punkt 3. Vt ettepandid kriiptovaraturgude mairuse artikli 2 16ike 2 punkt c.

(*®) Vt Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi 2014/59/EL, 15. mai 2014, millega luuakse krediidiasutuste ja investeerimisithingute
finantsseisundi taastamise ja kriisilahenduse digusraamistik ning muudetakse ndukogu direktiivi 82/891/EMU ning Euroopa
Parlamendi ja ndukogu direktiive 2001/24/EU, 2002/47/EU, 2004/25/EU, 2005/56/EU, 2007/36/EU, 2011/35/EL, 2012/30/EL
ja 2013/36/EL ning méiruseid (EL) nr 1093/2010 ja (EL) nr 648/2012 (ELT L 173, 12.6.2014, lk 190) artikkel 108.

(") Vt hoiuste tagamise skeemide direktiivi artikli 2 16ike 1 punkt 3 koostoimes sama direktiivi artikli 2 16ike 1 punktidega 4 ja 5 ning

artiklitega 5 ja 6 ning pankade finantsseisundi taastamise ja kriisilahenduse direktiivi artikli 2 16ike 1 punktid 94 ja 95 ning

artikkel 108.
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taristud, avatud suurematele krediidi- ja likviidsusriskidele, sest krediidiasutustele kehtestatud rangeid regulatiivseid
ja usaldatavusndudeid ei kohaldata mittepankadest finantsasutuste suhtes. Ldppkokkuvdttes kehtiksid DLT
turutaristute suhtes ndrgemad ja kitsamad tagatised, mis ei pruugi mitte ainult kahjustada nende ildist
usaldusvédrsust, vaid tildisemalt DLT tehnoloogia kasutuselevéttu kauplemisjirgses sektoris.

3.3.11. Panganduskorvalteenuste suhtes kohaldatavad riskijuhtimise nouded

CSD mdédrusega on kehtestatud viga piiravad nduded panganduskdrvalteenustele, kuna selliste teenuste
osutamisega kaasnevad markimisvddrsed finantsriskid, sealhulgas paevasisesed krediidi- ja likviidsusriskid. CSDde
roll finantsturgudel ja nende sellest tulenev siisteemne tihtsus pohjendavad rangeid riskijuhtimisndudeid, mille
eesmark on tagada vastupanuvdime ddrmuslikes, kuid usutavates tingimustes. Eelkdige, nagu eespool mirgitud,
on panganduskdrvalteenuseid lubatud osutada iiksnes krediidiasutusena tegutsemiseks tegevusloa saanud CSDdel,
ja madratud krediidiasutustel (*?), kes jirgivad CSD mdiruse IV jaotise () ndudeid. EKP tdheldab, et ettepandud
méiruses on ette nihtud vdimalus vabastada CSD, kellel on krediidiasutuse tegevusluba ja kes korraldab DLT
vadrtpaberiarveldussiisteemi voi kasutab panganduskdrvalteenuste osutamiseks krediidiasutust, CSD médruse
artikli 40 nduetest, sealhulgas sama médruse IV jaotises mairatletud nduetest. Ettepandud médruses ei ole selle
erandi ulatust mairatletud, seega on ilmne, et CSD poolt korraldatav DLT vaartpaberiarveldussiisteem vdidakse
vabastada teatavatest voi kdigist CSD mdaruse IV jaotise nduetest, sealhulgas nduetest, mis on seotud pangandus-
korvalteenuste ulatuse, krediidi- ja likviidsusriskide juhtimise ning tdiendavate kapitalinduetega (**).

Soltuvalt erandi ulatusest voib DLT véirtpaberiarveldussiisteemidel olla erinev riskitase, ja eelkdige kui erand
holmab koiki IV jaotise ndudeid, vdivad riskid olla vdga suured. Samas on ettepandud médruses
kommertspangarahas arveldamise suhtes kohaldatavad nduded () iiksnes iildised ega pruugi tagada riskidele
vastavate riskijuhtimismeetmete kohaldamist. Eeltoodut silmas pidades teeb EKP ettepaneku, et liidu
seadusandlikud organid tdpsustaksid iiksikasjalikumalt CSD mairuse artiklist 40 tehtavate erandite kohaldamisala
ja selliste erandite vdimaldamise tingimusi. See kehtib mutatis mutandis ka DLT mitmepoolsete kauplemissiisteemide
korraldajate suhtes, kui nad ei arvelda keskpangarahas, vottes arvesse punktis 1.3 esitatud kaalutlusi DLT
mitmepoolsete kauplemissiisteemide ja DLT védrtpaberiarveldussiisteemide vordsete voimaluste tagamise kohta.

3.4.  Maksejouetuse vastased kaitsemeetmed arvelduse 1oplikkuse direktiivi alusel

Ettepandud mairuse kohaselt ei pruugi CSD poolt DLT vaartpaberiarveldussiisteemi korraldamine olla samavairne
arvelduse 16plikkuse direktiivis méddratletud ,siisteemi® korraldamisega, eelkdige seetdttu, et ettepandud mairuse
kohaselt on DLT véirtpaberiarveldussiisteemis digus osaleda fiiiisilistel isikutel (*%). Sellisel juhul ei kasitata DLT
védrtpaberiarveldussiisteemi korraldamist tegevuse voi teenuste laiendamisena CSD maddruse tdhenduses (*7), vaid
tdiendava tegevuse voi teenusena, mille suhtes tuleks kohaldada CSD méiruse kohast hindamise ja loa andmise
menetlust. EKP-1 on selle kohta kolm mirkust. Esiteks tuletab EKP meelde (bigusliku) 1oplikkuse kontseptsiooni
keskset rolli arveldussiisteemides osalejate kaitsmisel teiste osalejate vastu algatatud maksejouetusmenetluste
hdirivate tagajirgede eest ning finantsturutaristute toimimisest tulenevate siisteemsete riskide vihendamisel. Kui
DLT vaartpaberiarveldussiisteem ei kvalifitseeruks ,siisteemiks” arvelduse 16plikkuse direktiivi tihenduses, ei oleks
selles direktiivis ette niahtud maksejouetuse kaitse DLT vddrtpaberiarveldussiisteemi enda suhtes kohaldatav. Teiseks
margib EKP, et ettepandud mdiruses ei ole selge, milliseid diguslikke meetmeid v&ib olla vaja vdtta, kui sama CSD
korraldab samaaegselt vairtpaberiarveldussiisteemi ja DLT véddrtpaberiarveldussiisteemi (nt niha ette, et need kaks

(*) CSD madiruse kohaselt on krediidiasutus, kes pakub arveldada osa CSD viirtpaberiarveldussiisteemi sularahamaksetest, vabastatud
IV jaotise teatavatest nduetest itksnes juhul, kui asjaomase krediidiasutuste juures avatud kontode kaudu arveldatava raha koguvéirtus
ei iileta teatava ajavahemiku jooksul teatavaid kiinniseid. Vt CSD médruse artikli 54 16iked 4 ja 5.

(*®) Eelkdige on CSD maddruse artikli 54 16ike 4 punktis d sitestatud, et sularahaarveldusagendina kasutatavat krediidiasutust voib

kasutada iiksnes CSD mairuses madratletud panganduskdrvalteenuste osutamiseks ja mitte muude tegevuste teostamiseks.

(*") Erandit krediidiasutuse tegevusloa omamise ndudest kisitletakse punktides 3.3.5 kuni 3.3.10.

() Vtettepandud méiruse artikli 5 16ike 5 viimane 16ik.

(%) Vt arvelduse 16plikkuse direktiivi artikli 2 punktid a ja d ning ettepandud méddruse pShjendus 23 ja artikli 5 dige 8.

() Vt CSD maddruse artikkel 19 ja ettepandud maaruse pohjendus 33.
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tegevust peavad olema eraldatud eraldiseisvatesse juriidilistesse isikutesse). Kui kaitsmata DLT vaartpaberiarveldus-
siisteemide ja/voi nende liikmete jaoks realiseeruvad arvelduse 16plikkusega seotud riskid, vdivad need kanduda
edasi teistele sama CSD poolt korraldatavatele tavalistele vaartpaberiarveldussiisteemidele ja tema liikmetele.
Sellised riskid voivad realiseeruda nditeks siis, kui iiks vdi mitu iiksust osalevad sama CSD poolt korraldatavas
tavalises ja ka DLT vairtpaberiarveldussiisteemis. Eelnevat silmas pidades oleks kasulik, kui ettepandud mairuses
ndutaks, et DLT véirtpaberiarveldussiisteemi kiitav CSD (kas tavalise vadrtpaberiarveldussiisteemi korraldamisega
paralleelselt voi mitte) selgitaks oma lilkmete maksejouetuse ja arvelduse 16plikkuse riske ning kdiki leevendus-
meetmeid, mille CSD on selliste riskide leevendamiseks kehtestanud. Kolmandaks leiab EKP, et ettepandud mairuses
tuleks selgesonaliselt ette ndha kaasatud asutuste osalemine CSD-le tegevusloa andmises menetluses selliste riskide
hindamisel, mis vdivad tuleneda tavaliste ja DLT véirtpaberiarveldussiisteemide paralleelsest korraldamisest.

3.5.  DLT turutaristute korraldajate vordsed voimalused

Ettepandud mairuses viidatakse lithidalt arvelduse ebadnnestumiste ennetamise ja lahendamise kiisimusele, mis on
arveldusdistsipliini ning tehingute turvalise ja tShusa arveldamise edendamisel keskse tahtsusega (**). DLT
mitmepoolse kauplemissiisteemi suhtes kohaldatavate nduete ja CSD mddruse sitete vahel wvalitseb
markimisvdirne asiimmeetria (**). Arvelduse ebadnnestumist kisitlevate iihtsete nduete puudumine voib
pohjustada DLT mitmepoolse kauplemissiisteemi korraldajate vdidujooksu madalaima taseme suunas ning voib
1dppkokkuvdttes tuua kaasa DLT mitmepoolse kauplemissiisteemi korraldajate soodsama kohtlemise, vorreldes
CSDdega, ja DLT mitmepoolse kauplemissiisteemi lilkmete arvelduste vdiksema turvalisuse, vérreldes CSD
litkmete omaga.

3.6.  DLT turutaristute korraldajate valjumisstrateegia ja vabalt voorandatavate DLT védrtpaberite kauplemiselt korvaldamine

Ettepandud mdaruses viidatakse tildjoontes tileminekustrateegiale, st vdljumisstrateegiale, mille DLT turutaristute
korraldajad peavad kehtestama juhuks, kui antud luba v6i mdni erand tiihistatakse voi muul viisil 1dpetatakse voi
kui tegevus vabatahtlikult voi tahtmatult lopetatakse (). Kui load vdi erandid tithistatakse vdi kui vabalt
voorandatavate DLT védrtpaberite turuviddrtus iiletab teatavad kiinnised, voib DLT turutaristu korraldaja olla
sunnitud tegema olulisi muudatusi, mille rakendamiseks kulub tdendoliselt markimisvaarselt acga. Lisaks sellele,
kui DLT turutaristul ei ole alternatiivset korraldajat, kes suudaks vdi sooviks tagada teenuste jirjepidevuse, ei voi
konkreetse loa vdi mis tahes antud erandite (*!) tithistamist praktikas rakendada, mis on vastuolus ettepandud
madruse mdttega. Eeltoodut silmas pidades teeb EKP ettepaneku, et liidu seadusandlikud organid tdpsustaksid
viljumisstrateegia konkreetset sisu ja selle rakendamise ajakava. Lisaks tuleks ettepandud médrust tdiendada
erimenetlustega, mida kohaldataks vabalt vdorandatavate DLT védrtpaberite DLT mitmepoolses kauplemis-
stisteemis kauplemiselt kdrvaldamise korral, samuti siis, kui rikutakse 200 miljoni euro suurust turukapitali-
satsiooni piirmédra, mis kehtib DLT mitmepoolses kauplemissiisteemis kauplemisele lubamise suhtes. Kdige
olulisem on selgelt ndidata, kuidas asjaomaseid vabalt vdorandatavaid DLT véirtpabereid omavad investorid
oleksid sellistel juhtudel kaitstud. Tuleks markida, kas emitent (v6i tema suurim aktsionir) peaks asjaomased
vabalt vodrandatavad DLT vddrtpaberid tagasi ostma, kas selline tehing oleks kohustuslik ka investoritele ja kuidas
sellistel juhtudel diglane hind kindlaks méarata. Teise vdimalusena soovitab EKP kehtestada erikorra selliste vabalt
voorandatavate DLT vdartpaberite konverteerimiseks CSDs registreeritud vabalt vodrandatavateks ,mitte-DLT*
védrtpaberiteks.

3.7.  Koostoime ettepandud kriiptovaraturgude mddrusega

3.7.1. Ettepandud mdiruse ja ettepandud kriiptovaraturgude mdiruse kohaldamisala vahel voib olla ebakola.
Punktis 3.3.7 kirjeldatud e-raha tokenite arveldusmudelite puhul oleks de facto tegemist ettepandud
kriiptovaraturgude médruses iildmdistete ,kriiptovara emitendid” ja ,kriiptovarateenuste pakkujad“ alla kuuluvate
e-raha tokenite emitentide ja/v3i teenuseosutajate poolt selliste teenuste osutamisega, mis on seotud finantsinstru-
mentidega, tdpsemalt vabalt vddrandatavate DLT védrtpaberitega. Kui see on nii, siis ndib, et selliseid teenuseid ei
reguleerita ei ettepandud mairuse ega ka ettepandud kriiptovaraturgude méaarusega.

3.7.2. Lisaks kohaldatakse ettepandud kriiptovaraturgude mairuse kohaselt olulisteks liigitatud e-raha tokenite suhtes
tdiendavaid ndudeid (). Eelkdige seoses reservvarade hoidmisega (**) peavad oluliste e-raha tokenite emitendid
igal ajal tagama, et reservvarasid ei koormata ega pandita ,finantstagatiskokkuleppe®, ,omandidiguse iileminekul
pohineva finantstagatiskokkuleppe” ega ,pandidigusel pShineva finantstagatiskokkuleppena“ Euroopa Parlamendi

(%) Vtettepandud méiruse artikli 4 16ike 3 punkt g.

(**) Vt CSD madruse artikli 6 16iked 3 ja 4 ning artikkel 7.

(*) Vt ettepandud méiruse artikli 6 1dige 6 ja artikli 3 1dige 5.

(') Vtettepandud médruse artikli 7 1dige 6 ja artikli 8 15ige 6.

(*) Vtettepandud kriiptovaraturgude maaruse artiklid 33 ja 52.

(*) Vtettepandud kriiptovaraturgude méiruse artikli 33 16ike 1 punkt b ja artikli 52 punkt a.
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4.1.

4.2.

4.3.

ja ndukogu direktiivi 2002/47[EU artikli 2 1dike 1 punktide a, b ja ¢ tdhenduses (). Vottes arvesse asjaolu, et
vadrtpaberitehingute arveldamiseks voib olla vaja tagatisena anda kas vabalt vddrandatavaid DLT vairtpabereid
voi e-raha tokeneid, ei ole selge, kuidas panti kui ,finantstagatiskokkulepet*, ,omandidiguse tileminekul pShinevat
finantstagatiskokkulepet” voi ,pandidigusel pdhinevat finantstagatiskokkulepet” saaks nduetekohaselt tiita e-raha
tokenite reservvaradega, vottes arvesse eespool nimetatud piiranguid, mis on ette nidhtud ettepandud
kriiptovaraturgude maaruses. E-raha tokenite kasutamiseks vairtpaberiarvelduse kontekstis on ddrmiselt oluline,
et neid saaks tagatiseks anda. Eespool toodut silmas pidades leiab EKP, et tdiendavalt tuleks analiiiisida ja arvesse
votta ettepandud mdédruse, ettepandud kriiptovaraturgude mdéidruse ning kehtivate liidu finantsteenuseid ja
pangandust kisitlevate digusaktide koostoimet.

Usaldatavusnduete tditmise jirelevalve aspektid

EKP ja asjaomane riiklik pidev asutus on pidevad asutused, kes kasutavad Euroopa Parlamendi ja ndukogu
madruses (EL) nr 575/2013 (edaspidi ,kapitalinduete mdirus“) (**) ja kapitalinduete direktiivis maaratletud
usaldatavusnduete tditmise jdrelevalve volitusi. Lisaks antakse iihtse jirelevalvemehhanismi médrusega EKP-le
eriiilesanded seoses krediidiasutuste usaldatavusnduete tditmise jirelevalvega euroalal ning pannakse EKP-le
vastutus ithtse jirelevalvemehhanismi tdhusa ja jirjepideva toimimise eest, mille raames jagunevad konkreetsed
jarelevalvega seotud iilesanded EKP ja osalevate riiklike pidevate asutuste vahel (). Eelkdige tdidab EKP kdigi
krediidiasutuste tegevuslubade andmise ja tithistamise iilesannet. Oluliste krediidiasutuste puhul on EKP-l muu
hulgas ka iilesanne tagada vastavus asjakohastele liidu digusnormidele, millega kehtestatakse krediidiasutuste
suhtes usaldatavusnduded, mille hulka kuulub ndue kehtestada kindel juhtimiskord, mis hdlmab usaldusvairseid
riskijuhtimisprotsesse ja sisekontrollimehhanisme (7). Selleks on EKP-le antud koik jirelevalvevolitused
krediidiasutuste tegevusse sekkumiseks, mis on vajalikud tema tilesannete tditmiseks.

Ettepandud mairuses sitestatakse DLT turutaristute toimimise pdhinduded koos rea eranditega, mida vib taotleda
MIFID II, mairuse (EL) nr 2014/600 ja CSD méidruse konkreetsetest nduetest. See tihendab, et ka krediidiasutuse ja
finantsturu ettevdtja tegevusluba omavad investeerimisithingud voivad taotleda riigi padevalt asutuselt luba DLT
turutaristute korraldamiseks muu hulgas vabalt vodrandatavate DLT vadrtpaberite registreerimise ja arveldamise
eesmargil. Lisaks noutakse ettepandud mdiruses, et DLT turutaristute korraldajad teeksid koostood pidevate
asutustega, kellele on tehtud ilesandeks erilubade andmine, ning Euroopa Viirtpaberiturujirelevalvega
(ESMA) (%¥).

EKP mirgib, et praegune lihenemisviis tegevusloa andmise menetlusele soodustab krediidiasutuste ja mittekredii-
diasutuste asutajate vordset kohtlemist ning kujutab endast sammu riskip&hise jarelevalve suunas, vottes arvesse
konkreetse iiksuse tegevust. Kuigi ettepandud méiruses ei nahta ette EKP kaasamist (usaldatavusnduete tditmise
jarelevalve teostajana) tegevusloa andmise ja erandite vdimaldamise protsessi, voib usaldatavusnduete tditmise
jarelevalve seisukohast olla asjakohane, et EKP saaks riigi padevalt asutuselt teavet oluliste krediidiasutuste kohta,
kes soovivad korraldada DLT turutaristut. Seepdrast peaks ettepandud mdiirus sisaldama litkmesriigi padeva
asutuse kohustust teavitada usaldatavusnouete tditmise jirelevalve asutust, sealhulgas oluliste krediidiasutuste
puhul EKPd lubade andmisest ja erandite vdimaldamisest vi sellest keeldumisest ning samuti parandusmeetmete
kehtestamisest. Samadel pohjustel tuleks ettepandud miidruses DLT turutaristu kiitajate korraliste aruannete
saajate hulka lisada asjaomane usaldatavusnduete tditmise jirelevalve asutus (%).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2002/47/EU, 6. juuni 2002, finantstagatiskokkulepete kohta (ELT L 168, 27.6.2002, lk 43).
Euroopa Parlamendi ja ndukogu miidrus (EL) nr 575/2013, 26. juuni 2013, krediidiasutuste ja investeerimisithingute suhtes
kohaldatavate usaldatavusnduete kohta ja maaruse (EL) nr 648/2012 muutmise kohta (ELT L 176, 27.6.2013, 1k 1).

Noukogu médrus (EL) nr 10242013, 15. oktoober 2013, millega antakse Euroopa Keskpangale eriiilesanded seoses krediidiasutuste
usaldatavusnouete tditmise jirelevalve poliitikaga (ELT L 287, 29.10.2013, 1k 63).

Vt méddruse (EL) nr 1024/2013 artikli 4 16ike 1 punkt e ja artikli 6 15ige 4.

Vt ettepandud maaruse artikkel 9.

Vt ettepandud maaruse artikli 9 1dige 4.
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Teksti redaktsiooni ettepanekud, mille puhul EKP on soovitanud ettepandud direktiivi muuta, on esitatud lisas koos
selgitustega.

Arvamus avaldatakse EUR-Lexis.

Frankfurt Maini déres, kolmapiev, 28. aprill 2021

EKP president
Christine LAGARDE
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