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Kommenteeritud kokkuvote

Modjuhinnang kriiptovara kasitleva ELi raamistiku kohta

A. Vajadus meetmete jarele

Miks? Mis on lahendamist vajav probleem?

Kriptovara on teatavat liiki digitaalvara, mis pdhineb peamiselt kriiptograafial ja hajusraamatu tehnoloogial
(DLT)'. Teatavad kriiptovarad vdidakse liigitada finantsinstrumentide turqude direktiivi (MIFID 2) alusel
finantsinstrumentideks vdi e-raha direktiivi (teine e-raha direktiiv) alusel e-rahaks, kuid enamik neist jaab
valjapoole ELi kehtivate finantsnormide kohaldamisala.

Kui kriptovara ei ole ELi finantsnormidega h&lmatud, tekitab sellise varaga seotud teenuste (naiteks
vahetusplatvormid, kauplemisplatvormid, rahakotiteenuse pakkujad) suhtes kohaldatavate normide puudumine
tarbijatele ja investoritele markimisvaarseid riske. Kriiptovara jarelturul esineb ka olulisi turu usaldusvaarsusega
seotud riske (nt turuga manipuleerimine). M6ni liikmesriik on riigi tasandil kehtestanud erinormid koéikide (voi
teatava osa) kriiptovarade suhtes, mis jadvad valjapoole kehtivate ELi digusnormide kohaldamisala. Selle
tulemus on Giguslik killustatus, mis moonutab konkurentsi Uhtsel turul, muudab kriptovarateenuse osutajate
jaoks oma tegevuse piirililese laiendamise keerulisemaks ja p8hjustab diguslikku arbitraazi. Kuigi kriiptovaraturg
on tagasihoidliku suurusega ega kujuta praegu ohtu finantsstabiilsusele, on igapédevased kauplemismahud
jarjepidevalt kasvanud. Nn stabiilne kriptovara (kriiptovara alamliik, mille omadused stabiliseerivad selle hinda)
voib tekitada tdiendavaid probleeme (nt finantsstabiilsuse ja rahalise suveraansuse seisukohast), kui tarbijad
selle ulatuslikult kasutusele votavad. Selleks et valtida diguslikku arbitraazi ja tagada tarbijatele piisav kaitse,
peaks kOnealuse stabiilse kriptovara regulativne kasitlemine sdltuma selle konkreetsest Ulesehitusest.
Kriptovara kasitleva ELi raamistiku puudumise korral pidurdab tarbijate usaldamatus kriptovara suhtes selle
turu arengut, mille tulemusel jddvad kasutamata vdimalused kiirete, odavate ja tbhusate makseinstrumentide v&i
ELi ettevGtjate uute rahastamisallikate valdkonnas.

Kui kriptovara on finantsteenuseid kasitlevate ELi digusaktidega hdélmatud, siis puudub &iguskindlus
kehtivate ELi finantsnormide (nt prospektiméérus, MIFID 2 ja vaartpaberite keskdepositooriumide madrus)
kohaldamise suhtes. Sellises olukorras emiteeritakse esmasturul vaartpaberitokeneid Uksnes sporaadiliselt ja
see piirab DLT potentsiaalset kasutamist finantsturgudel, nagu ndaitab vaartpaberitokenitega kauplemist ja
tehingute arveldamist vbimaldavate DLT-| pdhinevate turutaristute (néaiteks kauplemiskohtade voi vaartpaberite
keskdepositooriumide) puudumine.

Mida selle algatusega loodetakse saavutada?

Algatuse Uldine eesméark on selgitada ELi finantsnormide kohaldamist kriiptovara (ja seotud tegevuse) suhtes.
Algatus peaks toetama innovatsiooni ja ausat konkurentsi, luues raamistiku kriiptovara emiteerimiseks ja sellega
seotud teenuste osutamiseks. See peaks tagama tarbijate ja investorite kdrgetasemelise kaitse ning
kriptovaraturgude usaldusvaarsuse. Algatuses tuleks kasitleda finantsstabiilsuse ja rahapoliitikaga seotud riske,
mis vBivad tekkida kriptovara ja DLT-p&histe lahenduste ulatusliku kasutamise korral finantsturgudel.

Milline on ELi tasandi meetmete lisavaartus?

Sellise kruptovara puhul, mis ei ole ELi finantsnormidega hdlmatud, looksid ELi tasandi meetmed aluse laiema
piirillese turu arendamiseks kriiptovara emitentide ja teenuseosutajate jaoks, vB8imaldades seelabi taielikult
kasutada Uhtse turu pakutavaid eeliseid. Need vahendaksid oluliselt keerukust ning kéikide sidusrihmade
finants- ja halduskoormust. Investorite kaitse, turu usaldusvéérsuse ja finantsstabiilsuse seisukohast vdib olla
selgelt kasulik ka kriptovarateenuste osutajate tegevust kasitlevate nbuete ja emitentide suhtes kehtivate
avalikustamise nduete Uhtlustamine.

ELi kehtivate finantsnormidega h&lmatud kriptovara puhul parandaksid ELi tasandi meetmed &igusselgust,
vBimaldades seelabi laiendada sellise varaga seotud tegevust kogu Uhtsele turule. See aitaks vahendada riske,
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mis tulenevad liikkmesriikide tasandi suuniste ja t6lgenduste rohkusest, mis on toonud kaasa siseturu killustatuse
ja konkurentsimoonutused.

B. Lahendused

Milliseid seadusandlikke ja mitteseadusandlikke poliitikavariante on kaalutud? Kas on olemas
eelistatud variant? Miks?

Kriptovara puhul, mis ei ole ELi finantsnormidega h8lmatud, kaaluti kahte jargmist varianti: vabatahtlikku ELi
korda ning taielikult Ghtlustatud korda kriiptovara emitentidele ja teenuseosutajatele, kes saaksid ELi tegevusloa
abil oma tegevust piiriileselt laiendada. Kui esimene variant oleks vdhem koormav vaikeste emitentide ja
teenuseosutajate jaoks, kes vdivad otsustada kdnealuse korraga mitte liituda, siis teine variant tagaks suurema
Oiguskindluse, investorite kaitse, turu usaldusvaarsuse ja finantsstabiilsuse ning vahendaks Uhtse turu
killustatust. Seeparast on eelistatud teine variant.

MIFID 2 kohasteks finantsinstrumentideks liigitatud kriptovara (st vaartpaberitokenite) puhul kaaluti kolme
jargmist varianti: 1) muud kui seadusandlikud meetmed, andes suuniseid selle kohta, kas ja kuidas kohaldatakse
kehtivaid digusakte kriptovara suhtes; 2) digusaktide sihipdarased muudatused, jattes vélja vaartpaberitokenite
emiteerimist, nendega kauplemist ja kauplemisjargseid teenuseid ning DLT-p&histe lahenduste kasutamist
takistavad satted, ja 3) katsekord (kolmeks aastaks), millega luuakse uus DLT turutaristu, mis vdimaldab
vaartpaberitokenitega kaubelda ja/vbi neid arveldada. Pehme Giguse meetmed aitaksid selgitada ELi 8iguse
kohaldamist vaartpaberitokenite ja seotud tegevuse suhtes, kuid ei kdrvaldaks kehtivates ©Oigusaktides
sisalduvaid takistusi. Oigusaktide sihiparased muudatused annavad &iguskindluse ja kdrvaldavad &iguslikud
takistused, kuid neid kohaldataks ainult viimastes hinnangutes kindlaks tehtud piiratud valdkondades. Kolmas
variant vOib luua selge katseraamistiku vaartpaberitokenitega kauplemiseks ja/v6i nende arveldamiseks, kuid
selle eelised vdivad kaduda, kui katsekorda péarast kolmeaastast perioodi ei pikendata. Kuna need variandid
tdiendavad Uksteist, oleks eelistatav tegutseda ettevaatlikult ja kombineerida kdik kolm varianti. See oleks
kooskdlas vajadusega jarkjargulise reguleeriva lahenemisviisi jarele tarkaval turul ning tohutu erinevusega ilma
igasuguse loata kasutatavate vrkude ja loaga kasutatavate, osaliselt keskselt kontrollitavate vorkude vahel.

Stabiilse kriptovara puhul ndgid komisjoni talitused ette kolm jargmist varianti: 1) seadusandlikud erimeetmed,
mis kasitlevad stabiilse kriiptovara emitente; 2) stabiilse kriiptovara reguleerimine teise e-raha direktiivi alusel,
sest teatav stabiilne kriiptovara on lahedane e-raha maaratlusele ja seda kasutatakse makseinstrumendina; 3)
meetmed, mille eesmark on piirata stabiilse kriptovara emiteerimist ja sellega seotud teenuseid ELis (valja
arvatud juhul, kui need vastavad kehtivatele raamistikele). Esimene variant, mille puhul jargitakse ranget
riskipbhist lahenemisviisi, aitaks kdrvaldada finantsstabiilsuse haavatavuse, toetades samal ajal innovatsiooni.
Seevastu teine ja kolmas variant ei pruugi tagada oluliste tarbijakaitsealaste riskide (naiteks rahakotiteenuse
pakkujatega seotud riskide) korvaldamist. Peale selle vdivad kolmanda variandi puhul jddda téhelepanuta
teatavad finantsstabiilsusega seotud riskid, kui ELi tarbijad kasutavad laialdaselt stabiilset kriiptovara, mis on
emiteeritud kolmandates riikides. Seepéarast on stabiilse kriptovara puhul eelistatud esimese ja teise variandi
kombinatsioon.

Kes millist varianti toetab?

ELi finantsnormidega hdlmatud kriptovara puhul oli valdav enamik (68 %) komisjoni avalikus konsultatsioonis
osalenutest arvamusel, et ELi kriptovara erikord v8imaldaks luua ELis jatkusuutliku kriiptovara dkosuisteemi.
Finantsinstrumentideks liigitatava kruptovara puhul r6hutas valdav enamik osalenutest vajadust Ghise ELi
l[ahenemisviisi jarele, kui kruptovara liigitatakse finantsinstrumendiks. Samuti pooldas enamik osalenutest
jarkjargulist reguleerivat lahenemisviisi, millega kbigepealt tagatakse 68igusselgus loaga DLT kasutamisel (st
kasutamine on lubatud ainult registreeritud liikmetele) kauplemise ja kauplemisjargsete teenuste valdkonnas,
selle asemel et kasitleda loata kasutatavaid vorke (kus ko&ik isikud saaksid registreerimata osaleda), sest need
DLTd on veel varajases arengujargus. Stabiilse kriptovara ja Ulemaailmse stabiilse kriptovara kisimuses
pooldas enamik osalenutest emitentide ja/v8i reservi haldajate suhtes mitmesuguste nduete kehtestamist. Vaike
osa sidusriihmi leidis, et kdige asjakohasem reguleeriv lahenemisviis oleks teise e-raha direktiivi laiendamine.

C. Eelistatud poliitikavariandi moju

Millised on eelistatud poliitikavariantide eelised?

Esiteks vdimaldaksid meetmed arendada kriptovara kui kiiret ja odavat maksevahendit, mis suudab eelkdige
piirilileste tehingute puhul konkureerida olemasolevate makseinstrumentidega. Kulude kokkuhoid oleks eriti suur
Ulekannete valdkonnas. Hinnangute kohaselt vBiks see jadda vahemikku 220-570 miljonit eurot aastas. See
toetaks ka tbhusamat finantsalast kaasamist ELis. Teiseks vBimaldab raamistik ELi ettevdtjatel alustada ELis




kriptovara ja vaartpaberitokenite emiteerimist, mis on téiendav rahastamisvahend ELi ettevdtjate, sealhulgas
VKEde jaoks. Kolmandaks laiendataks muid kui finantsinstrumentidest kruptovarasid kasitleva erikorraga
tarbijakaitse-eeskirjade kohaldamist nendele varadele ning tagataks turu usaldusvaarsus ja stabiilsus. Seega
aitavad eelistatud variandid téita kapitaliturgude liidu eesmarke, pakkudes ELi ettevdtjatele mitmekesisemaid
rahastamisallikaid kui pangalaenud. Kriiptovara emiteerimise kaudu kéattesaadavaks tehtava tdiendava
rahastamise kogusummat ei ole vdimalik hinnata, sest see s6ltub mitmesugustest valisteguritest (nagu
emitentide rahastamisvajadus, praegused turuhoiakud ja muude rahastamiskanalite reaktsioon konkurentsile).
Eelduste kohaselt on aga kriptovara emissiooni rahastamise kulud 20-40 % madalamad kui tavaparaste
vaartpaberite v@rreldava mahuga esmase avaliku pakkumise kulud. Kolmandaks peaks eelistatud valik
mojutama positiivselt vaartpaberitokenitega kauplemist ja nendega seotud kauplemisjargseid teenuseid,
pakkudes Bigusselgust seoses kehtivate digusaktide kohaldamisega, kbrvaldades regulatiivsed tékked ja luues
spetsiaalselt DLT turutaristuid kasitleva raamistiku. Hinnangute kohaselt moodustab t6hususe suurenemisest
saadav potentsiaalne kasu tanu DLT ja vaartpaberitokenite laialdasele kasutamisele ELi hetketurul kaubeldavate
omakapitaliinstrumentide turgudel 540 miljonit eurot aastas. Lisaks regulatiivsetele kusimustele sdltub aga
vaartpaberitokenite ja DLT taielik kasutuselevétmine kogu kauplemise ja kauplemisjargsete teenuste ahelas
tehnoloogiliste probleemide lahendamisest (hagu erinevate DLT vorkude skaleeritavus ja koostalitlusvéime).
Seepérast kujutavad kavandatud meetmed konealusest tdhususe suurenemisest keskpikas kuni pikas
perspektiivis kdnealuse kasu saamisel Uksnes vaheastet, soodustades innovatsiooni ja muutes vdimalikuks
jarkjargulise ELi standardite kehtestamise protsessi.

Millised on eelistatud poliitikavariandi (kui see on olemas, vastasel korral peamiste
poliitikavariantide) kulud?

Eelistatud poliitikavariandid toovad nii stabiilse kriiptovara emitentide kui ka praegu ELi finantsnormide
kohaldamisalast valja jddva kriptovaraga seotud teenuste osutajate jaoks kaasa nduete taitmise kulud. Praegu
reguleerimata kriiptovarateenuste osutajaid kasitleva kavandatud uue korra kohaldamine toob eelduste kohaselt
kaasa Uhekordsed nduete tditmisega seotud kulud vahemikus 2,8—-16,5 miljonit eurot ja jooksvad nduete
taitmisega seotud kulud vahemikus 2,2—24 miljonit eurot, sdltuvalt luba taotlevate iksuste arvust. Oiguslike
selgituste ja vaartpaberitokenite katsekorra kaivitamisega kaasnevad vaid vaikesed nfuete taitmisega seotud
kulud kauplemiskohtadele, mis otsustavad neid tokeneid noteerida. Uute DLT turutaristu kaitajate loa saamise ja
jooksvad nduete taitmisega seotud kulud jaévad eelduste kohaselt samasse vahemikku kui MiFID 2 alusel loa
saanud mitmepoolsete kauplemissiisteemide kulud. Ulemaailmse stabiilse kriiptovara emitentide lisakulusid ei
ole vdimalik hinnata, kuna praegu selliseid tokeneid turul ei ole. Praegusest reguleerimisalast valja jadva
kriptovara emitendid peavad avaldama teabedokumendi. Kogukulud (sealhulgas Giguskulud) jaavad hinnangute
kohaselt vahemikku 35 000-75 000 eurot emissiooni kohta ning h6lmavad vdimalikke &igus- ja muid kulusid.

Milline on moju ettevotjatele, VKEdele ja mikroettevotjatele?

Eelistatud variandid peaksid avaldama VKEdele kokkuvdttes positiivset mdju. Need peaksid andma VKEdele
rohkem pangavaliseid rahastamisallikaid tokenite esmapakkumiste ja vaartpaberitokenite pakkumiste
arendamise kaudu. Tokenite esmapakkumised vdivad anda idufirmadele v@imaluse kaasata varases
arenguetapis olulisel méaral rahalisi vahendeid, hoides potentsiaalselt kokku kulusid vdrreldes esmase avaliku
pakkumisega. Korraga hdlmatud kriptovara rahastamise kulud peaksid olema 20-40 % madalamad Kkui
vOrreldava mahuga esmase avaliku pakkumise puhul. Eelistatud variant tooks VKEdest kriiptovara emitentide
jaoks kaasa ka teatavaid nduete taditmisega seotud kulusid, mis hinnanguliselt moodustavad ligikaudu
35 000 eurot emissiooni kohta.

Kas on ette ndha markimisvadrset moju riigieelarvetele ja ametiasutustele?

Eelistatud variandid tooksid liikmesriikide padevate asutuste jaoks kaasa teatavaid jarelevalvekulusid.
Kdnealuse jarelevalvega kriiptovara emitentide ja teenuseosutajate (le, kelle suhtes kehtivad uued nduded,
kaasnevad Uhekordsed kulud ligikaudu 140 000 euro ulatuses ja jooksvad kulud, mis jadvad hinnanguliselt
vahemikku 350 000-500 000 eurot aastas. Ka uus DLT turutaristu toob liikmesriikide padevate asutuste jaoks
kaasa kulusid, mis hinnanguliselt jadvad vahemikku 150 000-250 000 eurot aastas. Stabiilse kriptovara
emitentide jarelevalvega seotud kulusid on praeguses etapis keeruline hinnata, sest need sdltuvad asjaomastest
arimudelitest. Teataval mé&éaral tasakaalustavad neid kulusid tasud, mida liikmesriikide padevad asutused
jarelevalve alla kuuluvatelt tiksustelt votavad.

Kas on oodata muud olulist méju?

Eelistatud variandid edendaksid ELi konkurentsivdimet, v@imaldades uutel turulesisenejatel arendada
vaartpaberitokenitega kauplemiseks ja/vdi nende arveldamiseks DLT-p&hiseid turutaristuid, mis keskpikas kuni
pikas perspektiivis konkureerivad pérandtaristuga. Samuti vBimaldab DLT turutaristu katsekord ELi turuosalistel




konkureerida Uksustega, kes on asutatud kolmandates riikides, mis on kehtestanud DLT kasutuselev6tmist
soodustava korra. Eelistatud variant peaks piirama kahjulikku m&ju keskkonnale. Traditsiooniline finantssektor
kasutab peamiselt loap&hiseid hajusraamatu tehnoloogiaid, mis tarbivad vahem energiat. Peale selle on kavas
via moned teatavate kriptovarade emissioonide puhul loata kasutatavad DLTd (le teistsugustele
konsensusmehhanismidele (mis v8imaldavad DLT-pdhiste tehingute kinnitamist), mis vajavad oluliselt vahem
energiat.

D. Jarelmeetmed

Millal poliitika labi vaadatakse?

Komisjon jélgib eelistatud valiku mdju ja hindab tapsete naitajate loetelu pohjal selle tulemuslikkust piistitatud
eesmarkide (diguskindluse parandamine, tarbijakaitse, turu usaldusvaarsuse ja finantsstabiilsuse tagamine ning
innovatsiooni toetamine) taitmisel.




