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Eesistujariigi suunav mérkus
turgude integreerimise ja jiarelevalve paketi kohta

5. mai 2026 — ECOFIN

I. SISSEJUHATUS

1. Turgude integreerimise ja jarelevalve pakett on oluline seadusandlik algatus Euroopa hoiuste ja
investeeringute liidu edendamiseks, et reageerida strateegilisele kontekstile, mida iseloomustab

geopoliitiline ebakindlus ja piisivalt aeglane majanduskasv.

2. 2026. aasta mirtsis kutsus Euroopa Ulemkogu kaasseadusandjaid iiles jitkama paketiga tood, et
jouda aasta 10puks kokkuleppele.

3. Nagu on rohutatud Draghi ja Letta aruannetes, seisab Euroopa silmitsi konkurentsist tuleneva
vajadusega votta kiiresti kasutusele rahalised vahendid, et katta iga-aastane ligikaudu 750-800
miljardi euro suurune investeeringute puudujddk. Probleemi keskmes on ELi kapitaliturgude
killustatus ja mahajdédmus, sest kapitaliturgudel puudub liidu markimisvairsete

investeerimisvajaduste rahuldamiseks vajalik mastaap.

4. Turgude integreerimise ja jarelevalve paketi eesmérk on need struktuursed puudused
korvaldada. Paketiga piilitakse kapitali vaba litkumist takistavad tokked korvaldades tugevdada
ELi tihtset turgu, stivendada turuintegratsiooni ja stimuleerida piiritilest tegevust. Selle eesmérk
on teha innovatsiooni jaoks kéttesaadavaks uued rahastamiskanalid ning pakkuda

kodumajapidamistele ja ettevotjatele atraktiivsemaid hoiustamis- ja investeerimisvoimalusi.
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II. KOMISJONI ETTEPANEKUD

5. Turgude integreerimise ja jirelevalve paketiga kaasnevad olulised institutsioonilised
muudatused ELi jirelevalveraamistikus, eelkdige lileminek Euroopa Viirtpaberiturujarelevalve
(ESMA) tohustatud otsestele jarelevalvekohustustele. Ettepaneku kohaselt hakkaks ESMA
tegema otsest jirelevalvet teatavate markimisvéérset piiriiilest voi siisteemset olulisust omavate
iiksuste ning kdigi kriiptovarateenuse osutajate iile. Sellega kaasneb tdiendavate sekkumis- ja

tohustatud thtlustamisvahendite kehtestamine ESMA volituste raames.

6. Vbottes arvesse lileminekut ESMA otsesele jirelevalvele, vaadatakse ESMA juhtimine 14bi ja
moodustatakse uus direktorite ndukogu, mis koosneb viiest sdltumatust liikmest, mille {ilesanne
on teha individuaalseid jarelevalveotsuseid ning millel on véimalus kasutada mérkimisvéarseid

ithtlustamis- ja sekkumisvahendeid.

7. Lisaks nendele institutsioonilistele reformidele on turgude integreerimise ja jarelevalve pakett

suunatud sektoripdhiste meetmete kaudu kapitaliturgude neljale peamisele valdkonnale.

e Kauplemine. Uleeuroopaliste kauplemiskohtade arengu soodustamine ja turu likviidsuse
konsolideeritud iilevaatele juurdepidisu parandamine, muu hulgas kehtestades
ileeuroopaliste turukorraldajate jaoks vabatahtliku korra.

e Kauplemisjirgne etapp. Koostalitlusvéime ja integratsiooni tugevdamine kogu
kauplemisjargses taristus, muu hulgas nii véartpaberite keskdepositooriumide kui ka
kesksete vastaspoolte puhul, et hdlbustada piiriiilest kliirimist ja arveldamist ning viia
arvelduse 10plikkuse normid vastavusse vahetult kohaldatava mairusega, et vihendada
ebakindlust, mida pdhjustavad riiklikud digusaktid maksejouetuse korral.

e Varahaldus. Meetmete kehtestamine turulepdésu lihtsustamiseks ja fondivalitsejate poolse
piiriiilese turustamise hdlbustamiseks, nditeks iileeuroopalise tegevusloa andmine
tegevusloa alusel.

e Hajusraamatu tehnoloogia (DLT). Digivarade raamistiku tdiustamine, et saavutada

skaleeritavus.
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III. TOO HETKESEIS NOUKOGUS

8. Pérast ettepanekute esialgset vastuvotmist komisjoni poolt 4. detsembril 2025 on 13 ndukogu
toorithma neid 14bi vaadanud. Nende mottevahetuste kéigus kutsuti litkmesriike iiles jagama
oma seisukohti ja tegema kindlaks selgitamist vajavad pohikiisimused. See intensiivne
tooprogramm voimaldas delegatsioonidel paketi eri komponendid konstruktiivselt ja sihiparaselt

tehniliselt 14bi vaatadata.

9. Piérast ettepaneku esimese lugemise 10puleviimist leiab eesistujariik, et on vaja poliitilisi
suuniseid, et teha tdiendavaid edusamme kahe peamise institutsioonilise elemendi osas, mille

puhul seisukohad lahknevad: ESMA otsese jéirelevalve ulatus ja juhtimiskord.

IV.OTSESE JARELEVALVE ULATUS

10. Praegu lasub jarelevalvekohustus peamiselt riiklikel padevatel asutustel, samas kui ESMA roll

on peamiselt koordineerimine ja iihtlustamine. ELi otsene jirelevalve piirdub praegu

konkreetsete sektoritega, nagu reitinguagentuurid ja kauplemisteabehoidlad.
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11. Kogu turgude integreerimise ja jarelevalve paketi ulatuses piiiitakse ettepanekuga oluliselt
laiendada ESMA poolt peamiste finantsturutaristute tile tehtava otsese jarelevalve ulatust, vottes
aluseks igale iiksuse liigile omased kvalitatiivsed ja kvantitatiivsed kriteeriumid, sealhulgas
nende suurus, piiriiilene tegevus ja tdhtsus ELi majanduse jaoks. Otsest jarelevalvet laiendataks
ka koigile kriiptovarateenuse osutajatele. Komisjoni ettepaneku kohaselt kuuluvad ESMA otsese

jarelevalve alla jargmised iiksused:

e kdik kriiptovarateenuse osutajad;

e olulised kauplemiskohad';

e iileeuroopalised turukorraldajad — uus vabatahtlik kord, mis voimaldab rohkem kui iihes
litkmesriigis kohalikke turge korraldavatel iiksustel valida ESMA jarelevalve alla kuulumise;

e olulised véirtpaberite keskdepositooriumid;

e olulised kesksed vastaspooled.

12. Neid muudatusi toetades selgitatakse ettepanekus, et neid on vaja selleks, et korvaldada turgu
killustavad jirelevalvealased tokked, tagada kogu ELi hdlmavate normide jirjepidevam
kohaldamine, parandada jérelevalve tdhusust, vihendades dubleerimist liikmesriikides, pakkuda
piiriiilese tegevuse suhtes terviklikku jarelevalvekisitlust ja luua tingimused toelise iihtse
kapitalituru loomiseks. Lisaks rohutatakse ettepanekus, et kriiptovarateenuse osutajad on oma
olemuselt piiriiilesed ja esindavad uut tegevust, millega seotud jirelevalvealased

eksperditeadmised tuleks luua tsentraliseeritult, et viltida killustatust algusest peale.

1 ESMA iilesanded ei laiene siiski turujdrelevalvele ja emitentide jirelevalvele, mis jddvad

ritklike ametiasutuste tilesandeks.
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13. See kavandatud ulatus on siiski mitmel pdhjusel kahtluse alla seatud.

e Kriiptovarateenuse osutajate puhul holmab ettepanek koiki kriiptovarateenuse osutajaid,
mis tekitab kiisimusi selle proportsionaalsuse kohta. Senistes aruteludes pooldatakse
sihipdrasemat ldhenemisviisi (nt ,,ainult oluliste* hdlmamist), mille kohaselt jaetaks
vidikesed, iiksnes kohalikud teenuseosutajad riikliku jarelevalve alla voi sdilitataks riiklik
jarelevalve.

e Scoses oluliste kauplemiskohtadega on murekohtadeks mdiste ,,oluline* ja selle
médratlemine ning vdimalik mdju kohalikele turgudele ja struktuuridele. Uleeuroopaliste
turukorraldajate vabatahtliku korra kehtestamine ja sellest tulenev ESMA otsese
jérelevalve kohustus on selle poolt kohalikele turgudele avaldatava voimaliku moju tottu
samuti kahtluse alla seatud.

e Oluliste véirtpaberite keskdepositooriumide ja kesksete vastaspoolte osas on
véljendatud muret seoses ebakdlaga eelarveliste kohustuste ja kriisilahenduse alaste
iilesannete vahel. Tépsemalt deldes, kuigi ettepanekuga koondatakse jarelevalve ELi
tasandile, jadksid kriisi korral finantsrisk ja voimalikud kriisilahenduskulud liikmesriikide

tasandile.
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14. Eespool toodut arvesse vottes palub eesistujariik ministritelt suuniseid, et méérata kindlaks
ESMA otsese jarelevalve realistlik ulatus, vottes arvesse litkmesriikide viljendatud eri

seisukohti.

V. JUHTIMINE

15. Otsese jarelevalve laiendamiseks nendele valdkondadele on ettepaneku kohaselt vaja uut ESMA

juhtimisstruktuuri, eelkdige on vaja luua sdltumatu direktorite ndukogu.

16. Uhest kiiljest vastutaks direktorite ndukogu individuaalsete jirelevalveotsuste eest, muutes
jarelevalve komisjoni arvates tohusamaks, erapooletumaks ja jarjepidevamaks kogu ELis.
Riikide padevatest asutustest koosnevale jarelevalvendukogule jadks laiem strateegiline roll ja
see kiidaks heaks regulatiivsete digusaktide eelndusid. Selleks et tagada direktorite ndukogu
toimimine kooskolas jarelevalvendukogu kindlaks médratud strateegilise suunaga, oleks
jarelevalvendukogul voimalik esitada direktorite ndukogu peamiste otsuste suhtes suurendatud

kvalifitseeritud hidlteenamusega vastuviiteid, néiteks seoses otsese jarelevalvega.

17. Teisest kiiljest antaks direktorite ndukogule mirkimisvairsed volitused seoses mitmesuguste
lahenemis- ja sekkumisvahenditega, sealhulgas vastastikuste hindamiste tegemisega, ning
vahendamises ja vaidluste lahendamises osalemisega. Ettepaneku kohaselt antakse teatavatel
juhtudel, kui piiriiileste juhtumite puhul esineb jarelevalvealaseid puudusi voi kui
paritoluliikmesriigi pddev asutus ei vota meetmeid, direktorite ndukogule voimalus anda
otseseid juhiseid riiklikele padevatele asutustele ja nende jarelevalve alla kuuluvatele erasektori
iiksustele. Sellega seoses on viljendatud muret institutsioonilise tasakaalu, vastutuse ja riiklike
padevate asutuste asjakohase rolli parast, eelkdige seoses vajadusega siilitada riiklikud
eksperditeadmised ja jérelevalvealane ldhedus, olles seisukohal, et jarelevalvendukogu tuleks

tihedamalt kaasata, andes sellele lisaks vastuvéidete esitamise digusele suurema rolli.
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18. Sama oluline aruteluteema on otsese jarelevalve kasutuselevotmine. Turgude integreerimise ja
jarelevalve pakett jatab direktorite ndukogule mérkimisvadrse kaalutlusdiguse otsustada, kuidas
ESMA suhtleb oma igapdevases tegevuses riiklike padevate asutustega. Praegusel kujul antakse
ettepanekuga direktorite ndukogule méarkimisvéaédrne paindlikkus méérata kindlaks riiklike
padevate asutustega tehtava koost66 kord ja tilesehitus (sealhulgas tihiste rithmade, kohalike
keskuste voi muude sui generis vormide loomine). Seeldbi voimaldab turgude integreerimise ja
jarelevalve pakett direktorite ndoukogul kohaneda otsese jirelevalve all oleva sektori vajadustega
ning koguda eksperditeadmisi ESMA tasandil. See konkreetsuse puudumine on siiski tekitanud
kiisimusi. Eelkdige on liikmesriigid osutanud iihtse jarelevalvemehhanismi kogemustele,
rohutades selgelt médratletud koostooraamistike téhtsust tsentraliseeritud jarelevalve ja riiklike
eksperditeadmiste vahel tdhusa tasakaalu tagamisel. Eelkdige on esile toodud, kui oluline on
tagada riiklike padevate asutuste piisavalt tugev ja struktuurne kaasamine ESMA juhitavasse
jarelevalvesse, ning médrgitakse vajadust votta nduetekohaselt arvesse ettepanekute iildist

eesmarki suurendada jérelevalve tdhusust, vihendada kulusid ja véltida dubleerivaid struktuure.

VI.POLIITILISED SUUNISED

19. Eespool toodut silmas pidades kutsub eesistujariik ministreid iiles arutama jargmisi kiisimusi, et

voimaldada teha paketiga kiireid edusamme.

Otsese jarelevalve ulatus

a. Kas ministrid noustuvad ESMA otsese jdrelevalve kavandatava ulatusega voi peavad nad
asjakohasemaks sihipdrasemat ulatust? Kui eelistatakse sihipdrasemat lihenemisviisi, siis
palun mainige, milliste turgude integreerimise ja jdirelevalve paketiga holmatud sektorite

tile peaks ESMA otsest jdrelevalvet tegema.
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b. Kui mones vdiljapakutud sektoris kehtestataks ESMA otsene jirelevalve peamiste finantsturu
tiksuste tile, siis kuidas tuleks mdcdratleda moiste ,,oluline “? Eelkoige, kas see peaks
pohinema peamiselt kvantitatiivsetel kriteeriumidel, nagu piiriiilene tegevus? Kui jah, siis
milliseid kriteeriumeid peavad ministrid koige olulisemate iiksuste kindlaksmddramisel

esmatdhtsateks?

Juhtimine

c. Milliseid ESMA juhtimise alaseid reforme peavad ministrid vajalikuks? Palun selgitage.

Kas ministrid usuvad, et kavandatava direktorite noukogu puhul on saavutatud oige
tasakaal tohusa otsustusprotsessi ja jdarelevalvenoukogu piisaval mdcdral jarelevalvealaste
otsuste tegemisse kaasamise vahel? Kui ei, siis milliseid kohandusi oleks vaja, et tagada

Jjdrelevalvenoukogu suurem roll?

d. Kuidas tuleks korraldada tulevased jdirelevalvesuhted ESMA ja riiklike pddevate asutuste
vahel, eelkoige ESMA otsese jirelevalve alla kuuluvate iiksuste puhul? Milline peaks olema
ESMA ja riiklike pddevate asutuste roll igapdevases jdrelevalvetegevuses? Kas ministrid
noustuvad, et kulude minimeerimine ja dubleerivate struktuuride vdiltimine on olulised

kaalutlused?
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