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SISSEJUHATUS

Elame ajastus, kus tehnoloogilised lahendused finantsmaailmas raputavad tihiskonda ja
majandust regulaarselt. Euroopa Komisjoni sonul on just finantssektor tehnoloogia kdige
suurem tarbija.! Kiesoleva t66 kirjutamise ajal on finantssektorit raputamas hajusraamatu
tehnoloogia (inglise keeles distributed ledger technology ehk DLT) ja plokiahelal pdhinevad
drimudelid ning selle reguleerimisega seonduvad kiisimused. Kuna finantsteenused on juba
iseenesest viga siivitsi ja keerukalt reguleeritud valdkond, siis uute tehnoloogiliste lahenduste
iilevotmine traditsiooniliste finantsteenuste hulka on olnud keeruline ning lahenduste leidmine
on hetkel t60s olev protsess, millega paralleelselt areneb aina edasi ka plokiahela tehnoloogia

1se.

Hajusraamatu tehnoloogia, mille {ihe alaliigi alla kuulub plokiahela tehnoloogia, on kdige enam
tuntud kriiptorahade? loomise niitel. Detsentraliseeritud finantssiisteemid (DeF7) on omakorda
plokiahela tehnoloogial iiles ehitatud siisteemid, mis on loodud finantsteenuste kasutamise
voimaldamiseks ilma vahendajateta ning traditsioonilise dridigusliku juhtimisstruktuurita, mis
tahendab, et slisteemi toimimise otsused on antud kasutajate, mitte nditeks ettevotte juhtorgani
kitte. Esimene tuntuks saanud kriiptoraha Bitcoin, loodi juba aastal 2008.> 2010. aastal tehti
Bitcoinidega juba esimesed tehingud* ning sellest ajast alates on iihiskonna huvi
virtuaalvddringute vastu aina enam kasvanud. Kriiptorahad on esimene tdeliselt kasutusele
voetud DeFi ndide, mille abil on tdendust leidnud, et plokiahelal pdhinev funktsioon on
vdimeline toimima viirtuse hoidjana, sarnaselt rahale vdi kullale.> Mida enam tekib ringlusesse
kriiptoraha ning sellel pohinevaid drimudeleid ning kasutusviise, seda enam saab voimalikuks
hajusraamatu tehnoloogia, plokiahela ja DeFi tegeliku potentsiaali realiseerumine. Lisaks
virtuaalviiringutele on olemas kriiptovarasid,® mille funktsioonid virtuaalviiringutest erinevad

voi laiemad. Tdeline DeFi, millel puudub omanik, juhtorgan, teenusepakkuja véi funktsiooni

! Euroopa Komisjon. Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, Ndukogule, Euroopa Keskpangale, Euroopa
Majandus- ja  Sotsiaalkomiteele ning regioonide komiteele. Finantstehnoloogia  tegevuskava:
konkurentsivdoimelisema ja innovatiivsema Euroopa finantssektori poole. Briissel, 08.03.2018, lk 2-3. —
Arvutivorgus: https://eur-lex.curopa.cu/legal-content/et/TXT/?uri=CELEX:52018DC0109 (16.10.2021).

2 Magistritdds on kasutatud termineid kriiptoraha ja virtuaalviiring samas tihenduses.

3 Nakamoto, S. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. - Arvutivdrgus: https://Bitcoin.org/Bitcoin.pdf
(21.11.2021).

4 E-Governance Academy. Kriiptoraha - voimalused, ohud, riskid. Tallinn 2014. Lk 6. - Arvutivorgus:
https://ega.ee/et/trukis/kruptorahad-voimalused-ohud-riskid/ (21.11.2021).

> EBA. Opinion on ‘virtual currencies’ EBA/Op/2014/08. 04.07.2014, p 23. Arvutivdrgus:
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/657547/EBA-Op-2014-08+Opinion+on+Virtual+Currencies.pdf
(21.11.2021).

¢ Kriiptovara terminit on magistritods kasutatud laiema mdistena, kui kriiptoraha ja virtuaalvéiring.
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kasutaja jaoks isikuline vastaspool kuulub kdesoleva t60 kirjutamise hetkel pigem
tulevikuvisiooni ning on osa niinimetatud web 3 loomise ndgemusest. Kiill aga on
virtuaalvddringute kasutamine detsentraliseeritud siisteemide lahutamatuks osaks, sest
kriiptoraha ndol on tegemist plokiahela pohineva maksevahendiga. Virtuaalviaringud on Eesti
Vabariigi seadusandluses just iilaltoodud pdhjustel laialdaselt probleeme tekitanud.’” Plokiahela
tehnoloogial pdhinevate lahenduste reguleerimiseks on Rahandusministeerium vélja td6tanud
kriiptovarade reguleerimise viljatddtamiskavatsuse,® mis on osa Vabariigi Valitsuse 2019-2023

tegevusprogrammist.’

Euroopa Liidu iileselt on samuti vilja tootatud finantstehnoloogia tegevuskava'® (edaspidi
finantstehnoloogia tegevuskava) ning digirahanduse strateegia'' (edaspidi digirahanduse
strateegia), mille hulka kuulub ettepanek hajusraamatu tehnoloogial pdhinevate turutaristute
katsekorra kohta!? finantssektori digitaalse tegevuskerksuse kohta!® ja ettepanek teatavate
seonduvate Euroopa Liidu finantsteenuste normide selgitamiseks voi muutmiseks.'* Kiesolev
magistritod ldhtub digirahanduse paketis vilja toodud eesmérkidest, milleks on digirahanduse
potentsiaali kasutamine ja toetamine innovatsiooni ja konkurentsi valdkonnas, samal ajal riske
maandades. Digirahanduse strateegia eesmérgina on vélja toodud Euroopa Liidus
digirevolutsiooni omaks votmine ning selle juhtimine koos innovaatiliste Euroopa ettevotetega.

Detsentraliseeritud finantssiisteemi mdiste on tdiendatavalt avatud punktis 1.1.

7 Aaspdllu, H. Rahandusministeerium plaanib kriiptovaluuta peo dra Idpetada - Eesti Rahvusringhiiling
05.02.2021. Arvutivorgus: https://www.err.ee/1608097456/rahandusministeerium-plaanib-kruptovaluuta-peo-
ara-lopetada (21.11.2021).

8 Rahandusministeerium. Kriiptovarade reguleerimise viljatdotamiskavatus. Sine loco, november 2019. —
Arvutivorgus: https://www.rahandusministeerium.ee/sites/default/files/news-related-
files/kruptovarade reguleerimise_vtk.pdf (21.11.2021).

% Vabariigi Valitsuse tegevusprogramm 2019-2023. Sine loco, kinnitatud 30. mail 2019, 1k 33. — Arvutivorgus:
https://www.valitsus.ce/et/eesmargid-ja-tegevused (21.11.2021).

19 Euroopa Komisjoni finantstehnoloogia tegevuskava (viide 1).

! Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, Euroopa Ulemkogule, ndukogule, Euroopa Keskpangale, Euroopa
Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning Regioonide Komiteele ELi digirahanduse strateegia kohta (COM(2020) 591),
23.09.2020. Arvutivorgus: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:52020DC0591
(01.11.2021).

12 Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu miérus hajusraamatu tehnoloogial pdhinevate turutaristute
katsekorra kohta (COM(2020) 594). Arvutivorgus: https://eur-lex.europa.eu/legal-
content/ ET/TXT/?uri=CELEX:52020PC0594 (01.11.2021).

13 Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirus, mis kisitleb finantssektori digitaalset tegevuskerksust ning
millega muudetakse midrusi (EU) nr 1060/2009, (EL) nr 648/2012, (EL) nr 600/2014 ja (EL) nr 909/2014
(COM(2020) 595). Arvutivorgus: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:52020PC0595
(01.11.2021).

14 Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv, millega muudetakse direktiive 2006/43/EU, 2009/65/EU,
2009/138/EL, 2011/61/EL, EL/2013/36, 2014/65/EL, (EL) 2015/2366 ja EL/2016/2341 (COM(2020) 596).
Arvutivorgus:  https://op.europa.eu/et/publication-detail/-/publication/4866bb3a-fe42-11ca-b44f-01aa75ed71al
(01.11.2021).




Kuna plokiahela ndol on tegemist revolutsioonilise tehnoloogiaga, mis erineb tédna kehtiva
regulatsiooni kirjutamise ajal eksisteerinud tehnoloogiast, kuid DeFi funktsioonid on tihti
sisuliselt viga sarnased traditsiooniliste finantsteenustega, voib DeFi drimudel kuuluda teatud
juhtudel olemasoleva regulatsiooni kohaldumisalasse. Siiski ei ole tdnaste digusaktide tohus
kohaldamine nende suhtes alati voimalik vdi sobiv ning voib takistada plokiahela tehnoloogia

kasutamist selleks ettendhtud eesmarkidel. '

Kéesoleva magistritdd eesmérk on vilja tuua Eesti finantsvaldkonna seadusandluse arengud
plokiahelal pohinevate teenuste reguleerimisel, vorrelda siseriiklikku regulatsiooni Euroopa
Liidu {leselt viljatootamisel oleva regulatsiooniga, tuvastada kehtiva seadusandluse
kitsaskohad eelkdige plokiahela tehnoloogia kontekstis teatud tiilipi detsentraliseeritud
laenuplatvormide (DeFi laenuplatvorm kéesoleva t60 moistes viitab drimudelile, mida on
kirjeldatud punktis 2.2) néidetel ning pakkuda vélja alternatiivseid lahendusi seadusandja
tanasele ldhenemisele. Kuigi DeFi teenuste hulka kuulub palju erinevaid finantsteenustele
sarnanevaid nditeid, on just plokiahelal pdhineva laenuplatvormi teenusepakkuja joudnud
Finantsinspektsiooni vastu Riigikohtusse (tdpsemalt punktis 1.2.1), kuid teenuse
kvalifitseerumine finantsteenuseks kohtus vastust ei saanud. Magistritdd mahu piiratuse tottu
osutus valituks vaid iiks teenuse tiitip. Kédesolevas magistritods ei ole mahu piiratuse tottu
samuti késitletud andmekaitsediguse, maksudiguse ega muude finantsregulatsioonidest

véljapoole jadvate valdkondade seadusandluse arenguid DeFi valdkonnas.

Kéesoleva magistritoo hiipoteesid on jargmised:
a)  Eesti seadusandlus on ldinud kaugemale Euroopa Liidu iilesest regulatsioonist ning on
seega konfliktis Euroopa Liidu iileste vdljatootamiskavatsuste ja strateegiatega;
b)  Eesti (sh Euroopa Liidu) kehtiva diguse alusel ei kvalifitseeru DeFi laenuplatvormi
teenus krediidiasutuse tegevuseks krediidiasustuste seaduse'® (KAS) tihenduses;
c)  Eesti (sh Euroopa Liidu) kehtiva diguse alusel ei kvalifitseeru DeFi laenuplatvormi
teenus krediidiandja tegevuseks krediidiandjate ja -vahendajate seaduse!” (KAVS)

tdhenduses;

15 ESMA. Advice. Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. Sine loco, 09.01.2019, 1k 4. Arvutivdrgus:
https://www.esma.curopa.cu/sites/default/files/library/esma50-157-1391 crypto_advice.pdf (01.11.2021)

16 Krediidiasutuste seadus. - RT I 1999, 23, 349.

17 Krediidiandjate ja -vahendajate seadus. - RT I, 19.03.2015, 4.
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d)  Eesti (sh Euroopa Liidu) kehtiva diguse alusel ei kvalifitseeru DeFi laenuplatvormi
teenus iihisrahatuse teenuseks iihisrahastuse méairuse'® tdhenduses;

e) DeFi laenuplatvormi teenus peaks olema reguleeritud sarnaselt KAS, KAVS ja
ithisrahatuse mairuse regulatsioonile eelkdige vajadusest tagada tarbija- ja
investorkaitse;

f)  Eesti (sh Euroopa Liidu) kehtiv digus ei ole sobiv viis detsentraliseeritud siisteemil
pohinevate laenuplatvormide reguleerimiseks ning seetdttu on vajalik vilja todtada

vastav eriregulatsioon.

Magistritoé analiitisi llesehitusest tulenevalt on t60 jaotatud neljaks peatiikiks. Peatiikid
jagunevad omakorda alapeatiikkideks. T6O esimese peatiiki eesmérgiks on tutvustada
magistritods kasutatud olulisemaid mdisteid ning hetkel kehtivaid regulatsioone, analiilisides

Eesti seaduste kooskdla rahvusvaheliste suunistega.

Teise peatiiki eesmirk on analiitisida KAS, KAVS ja iihisrahastuse méédruse kohalduvust
plokiahelale iiles ehitatud laenuplatvormi teenusele. Lisaks on teise peatiiki eesmirk tutvustada
plokiahelal pdhineval laenuplatvormi siisteemi erinevuseid vorreldes traditsiooniliste

finantsteenustega ning illustreerida kehtiva regulatsiooni kohaldamise keerulisust.

Kuna teine peatiikk kisitleb olemasoleva regulatsiooni kohaldamist plokiahelal pdhinevale
laenuplatvormi teenusele, tutvustab magistritdd kolmas peatiikk detsentraliseeritud
finantssiisteemide eripdrasid ning tdiendavaid aspekte DeFi teenuste puhul, mida on keeruline
olemasoleva regulatsiooniga hallata. Lisaks kasitletakse kolmandas peatiikis detsentraliseeritud
teenuste potentsiaali finantsteenuste reformimiseks ning ka selliste teenuste puhul avalduvaid

riske.

Neljanda peatiiki eesmirk on teha kokkuvote reguleerimist vajavatest aspektidest DeFi teenuste
puhul ning analiiiisida voimalikke lahendusi detsentraliseeritud siisteemide reguleerimiseks

kdesoleva to0 ajal tutvustatud seadusloome ja strateegiate niitel.

Allikate uurimisel on kasutatud kvalitatiivseid meetodeid. Analiittilise meetodi 14bi vaatleb

autor magistritos asjakohaseid Eesti ja Euroopa Liidu digusakte ning virtuaalvdiringute,

18 Euroopa Parlamendi ja ndukogu méirus (EL) 2020/1503, mis kisitleb ettevdtjatele Euroopa iihisrahastusteenuse
osutajaid ning millega muudetakse méarust (EL) 2017/1129 ja direktiivi (EL) 2019/1937 (ELT L 347,20.10.2020,
Ik 1-49) ning Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiviga (EL) 2020/1504, millega muudetakse direktiivi
2014/65/EL finantsinstrumentide turgude kohta (ELT L 347, 20.10.2020, Ik 50—51). Arvutivorgus: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:32020R1503 (21.11.2021).
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plokiahela tehnoloogia ning detsentraliseeritud finantssiisteemidega seonduvaid analiilise ja
suuniseid, mis on suures osas koostatud finants- ja jédrelevalveasutuste poolt. Samuti
kasutatakse t60s ajaloolist ja vordlevat meetodit, et illustreerida asjakohase Eesti seadusandluse
kulgu ning vorrelda seda Euroopa Liidu lileste suuniste ning strateegiatega. Magistritoos
kasutatakse nii eesti- kui voorkeelset kirjandust. Kuna t66 teema reguleerimine on hetkel

arengufaasis, on suur rohk internetis avaldatud materjalidel.

Kuna detsentraliseeritud finantssiisteemide puhul on tegemist valdkonnaga, mille kisitlemine
on toimunud rahvusvaheliselt, ei ole koiki t60s kasutatud termineid tolgitud eesti keelde voi on
terminite eesti keelde kohandatud tolgete juurde lisatud vastavad inglisekeelsed terminid.
Olulisemad t60s esinevad mdisted on defineeritud magistritdd esimeses peatiikis, kuna need on

mahukad ning seega ei ole nende késitlemine sissejuhatuses maistlik.

Plokiahela tehnoloogiast ning selle reguleerimisest on kirjutatud erinevate nurkade alt mitmetel
kordadel ka Tartu Ulikooli magistri- ning doktoritdddes. Varasemalt on uuritud
virtuaalviiringute kvalifitseerumist véirtpaberiks,'® virtuaalviiringu esmapakkumise (ICO

ehk initial coin offering) vdimalikku reguleerimist®®

ning virtuaalvddringu platvormide
kasutajate diguste kaitset ning kehtiva regulatsiooni sobivust selleks.?! Lisaks kirjutas Anne
Veerpalu 2021. aasta alguses avaldatud doktorit66 DLT kasutusviisidest. Antud t66 keskendus
ndidetele virtuaalvddringute vahetusteenuse, osanikelepingute ning hiibriid nutilepingutel
pohineva ICO raames. Too eesmirk oli tuvastada voimalikke eelarvamusi nimetatud
tehnoloogia vastu kehtivas digussiisteemis ning kaardistada voimalike lahendusi tehnoloogia
neutraalsuse pdhimdtte ja funktsionaalse samaviirsuse alampdhimdtte alusel.?? Kiesoleva
magistritdd  eesmédrk on keskenduda detsentraliseeritud laenuplatvormi  teenuse

kvalifitseerimisele kehtiva diguse alusel ning analiilisida voimalikke reguleerimise viise.

Autorile teadaolevalt ei leidu sellisel teemal Eestis eelnevat akadeemilist kirjandust.

Magistritoé teema on aktuaalne, kuna detsentraliseeritud finantsteenuste levik maailmas on

sarnaselt muudele kriiptovaral pohinevate teenustega plahvatuslik. Kuna enamik

19 Vilderson, K.A. Token’i diguslik kvalifikatsioon MiFID II Direktiivi véddrtpaberiks ning plokiahela tehnoloogia
kasutamise vdimalikkus véirtpaberiarveldussiisteemis. Magistritdd. Tartu: TU digusteaduskond 2020.

20 Saluste, K. Token’ite kvalifitseerimine Eesti diguse alusel ning kehtiva diguse sobivus ICO-de reguleerimisel.
Magistritdd. Tartu: TU digusteaduskond 2018.

21 Viikoja, A. Kriiptorahade diguslik regulatsioon Eestis ja mujal maailmas (Bitcoini néitel). Uurimistoo. Tallinn:
TU digusteaduskond 2015.

22 Veerpalu, A. Regulatory challenges to the use of distributed ledger technology: Analysis of the compliance of
existing regulation with the principles of technology neutrality and functional equivalence. Doktorit6d. Tallinn:
TU &igusteaduskond 2021, 1k 9, 184.



eriregulatsioonist ei ole joudnud antud teemal viljato6tamiskavatsustest ja strateegiatest
konkreetsemasse faasi, on autori hinnangul sobiv aeg kajastada olulisi probleemkohti ning

oppida varem tehtud eksimustest.

Kéesoleva magistritod pohilised maérksonad on: kriiptoraha, kriiptovara, plokiahel,

detsentraliseeritud finantssiisteem, web 3, finantsteenused.



1. OLULISEMAD MOISTED JA REGULATSIOONI SENISED
ARENGUD

1.1. Olulisemad moisted

Kéesoleva magistritod probleemkohtade mdistmiseks on oluline kirjeldada kriiptovara ja

plokiahela tehnoloogiaga seotud mdisteid.

Nagu sissejuhatuses mainitud, sai plokiahela tehnoloogia tuntuks kriiptorahade loomisega,
millest populaarseim on Bitcoin. Bitcoini véljastamise dokument, mis kirjeldab
virtuaalvaaringu omadusi, kandis nime ,,Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System®, ehk
eesti keeles: Bitcoin: elektrooniline sularahasiisteem kasutajalt kasutajale.?? Seega oli Bitcoini
loomise pohiliseks eesmérgiks luua elektrooniline valuuta, mis oleks detsentraliseeritud ehk
ilma vahendajateta, mille tottu on vOimalik selle védédrtus méérata kasutajate ndudluse ja
pakkumise pohjal. Seevastu riiklike valuutade védrtus soltub kiill samuti ndudlusest ja
pakkumisest, kuid on samal ajal kontrollitud ja mdjutatav keskpankade ja riikide poolt, et
finantssiisteeme stabiilsena hoida.?* Lihtsa eesmiirgi taga seisab aga keerulisem struktuur, mis

virtuaalvadringute vahendajateta liigutamist vdimaldab.

Virtuaalviiring rahapesu ja terrorismi rahastamise tdkestamise seaduse?® § 3 punkti 9 (edaspidi
RahaPTS) tdhenduses on digitaalsel kujul esitatud véirtus, mis on digitaalselt iilekantav,
sdilitatav vdi kaubeldav ja mida fiitisilised voi juriidilised isikud aktsepteerivad
maksevahendina, kuid mis ei ole iihegi riigi seaduslik maksevahend ega rahaline vahend
Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi (EL) 2015/2366 makseteenuste kohta siseturul,
direktiivide 2002/65/EU, 2009/110/EU ning 2013/36/EL ja miiruse (EL) nr 1093/2010
muutmise ning direktiivi 2007/64/EU kehtetuks tunnistamise kohta (ELT L 337, 23.12.2015,
1k 35—127) artikli 4 punkti 25 tdhenduses ega makseinstrument voi maksetehing sama direktiivi
artikli 3 punktide k ja | tdhenduses. Antud definitsioon pohineb Financial Action Task Force
(FATF) 2014. aastal antud soovitustel ning on osa RahaPTS-i regulatsioonist alates uue seaduse

joustumisest 2017. aastal.

23 Nakamoto, S (viide 3), Ik 1.

2 Prentis, M. Digital Metal: Regulating Bitcoin as a Commodity. — Case Western Reserve Law Review, 2015.
Volume 66, issue 2. Lk 612. - Arvutivorgus:
https://scholarlycommons.law.case.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2654&context=caselrev (21.11.2021).

25 Rahapesu ja terrorismi rahastamise tdkestamise seadus. - RT I, 17.11.2017, 2.
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Kuigi tdna puudub virtuaalvairingute jaoks Euroopa Liidu iilene definitsioon, siis FATF-i
soovituste jirgimisele on viidanud ka kriiptovaraturgude miiruse ettepanek.?® Kiill aga on
erinevates véljaannetes vihjatud, et kuna kriiptoturg on pidevas arengus, siis ei pruugi tinased
definitsioonid enam piisaval hulgal teenuseid hdlmata. Euroopa pangandusasutus (inglise
keeles European Banking Authority ehk EBA) on oma 2019. aasta raportis késitlenud
kriiptovarasid laiemalt, defineerides neid kui privaatse vara tiilipi, mis sdltuvad peamiselt
kriiptograafiast ja hajusraamatu tehnoloogiast, mis moodustavad osa nende tajutavast ja
loomuomasest véirtusest. Kriiptovarade tiitipidena on loetletud makse- ja vahetustiiiipi
representatsiooni (inglise keeles token) nagu Bitcoin, investeerimistiilipi fokenid ning

kaupadele voi kasutustokenid (inglise keeles utility token).?’

Finantsstabiilsuse ndukogu raport 2022. aasta veebruarist kdsitleb kriiptovara kui erasektori
digitaalse vara tiiiipi, mis sOltub kriiptograafiast ja hajusraamatu- voi sarnasest tehnoloogiast.
Kriiptovarad voivad toimida digitaalsete vahetusvahenditena (nditeks Bitcoin) voi muude
digitaalsete representatsioonidena (foken), sealhulgas viirtpaberi tokenid, varaga tagatud
tokenid, mis esindavad néiteks omandidigusi kinnisvaras ning valuutaga tagatud niinimetatud
stabiilsed kriiptovarad (inglise keeles stable coin). Lisaks on olemas niinimetatud
kasutusmargid (utility token), mida kasutatakse teatud digitaalsetel platvormidel kaupadele voi
teenustele juurdepddsu saamiseks, vdi mitteasendatavateks mérkideks (inglise keeles non-
fungible  token  vdi  NFT), mida  kasutatakse = kogumisobjektidena  voi
investeerimisinstrumentidena. Kriiptovaradel pohinevaid instrumente on mitmeid ja nende
klassifikatsioon vdib jurisdiktsiooniti erineda.?® Ulaltoodust vdib jireldada, et 2014. aasta
soovituste pohjal RahaPTS-i vastu voetud definitsioon, mis katab vaid maksevahendina
késitletavaid kriiptovarasid, on aja jooksul kriiptovaraturu arengutest maha jaanud. Ka 2019.
ning 2022. aasta késitluste vahel vOib maérgata erisusi kriiptovara erinevate klasside
mitmekesisuse vahel. Samas on oluline maérkida, et erinevate kriiptovarade kasutusviiside
eriparade tottu ei peakski autori hinnangul kogu kriiptovara iihe definitsiooni alla mahtuma.
Kiesolev to0 ei kisitle koiki kriiptovara liike, kuid tilaltoodud definitsioon on autori hinnangul

oluline rohutamaks kriiptovaraturu laia kasutusala.

26 Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja Ndukogu médrus, mis kisitleb kriiptovaraturge ja millega muudetakse
direktiivi  (EL) 2019/1937. Preambula 8. punkt. Arvutivorgus: https://eur-lex.europa.cu/legal-
content/ ET/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020PC0593&from=EN (03.03.2022).

27 EBA. Report with advice for the European Commission on crypto-assets, 09.01.2019, lk. 4. Arvutivdrgus:
https://www.eba.europa.cu/eba-reports-on-crypto-assets (16.02.2022).

28 Financial Stability Board. Raport. Assessment of Risks to Financial Stability from Crypto-assets, 16.02.2022,
Ik 3. Arvutivorgus: https://www.fsb.org/2022/02/assessment-of-risks-to-financial-stability-from-crypto-assets/
(03.03.2022)
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Plokiahel (inglise keeles blockchain) on hajusraamatu tehnoloogia alaliik ehk
detsentraliseeritud andmebaas, mis on {iles ehitatud koodina, kuhu kantakse jirjestikku ja
muutmata kujul iles tihikute ehk virtuaalvédringute liikkumine. Plokiahel Bitcoini nditel on
avalik register, milles virtuaalvddringud moodustavad ahela liilidena, mille andmed
kinnitatakse ja talletatakse muutmata kujul. Plokiahela register saab olla ka mitteavalik, mis
tadhendab, et sellel on oma haldaja, kes peab isikutele ligipddsuks ja andmete sisestamiseks loa
andma. Mdlemal juhul toimub andmete kinnitamine uute tehingute tegemiseks, ehk ahelasse
uute andmete salvestamiseks ahela liikmete enda poolt.?” Seega on plokiahelas nihtuvad
tehingud jilgitavad koigi kasutajate jaoks. Traditsiooniliste finantsteenuste puhul ei ole
tehingute litkumine teenuse kasutajate jaoks ndhtav ning sellist andmebaasi peab iga
finantsteenuse pakkuja ehk vahendaja iseenda teenuse raames eraldi. Vahendaja tilesandeks on
seega nii andmebaasi pidamine, tehingute kinnitamine, kui ka tehingute kontrollimine. Kuna
tegemist on finantssiisteemiga, ehk arveldatakse kasutajate rahaga, siis on selliste toimingute
tegemine rangelt reguleeritud, et tekitada slisteemi kasutajates usaldust ning véltida pettuste
tegemise vOimalikkust. Plokiahela puhul on nimetatud toimingud lahendatud vahendaja
sekkumiseta ning selle omaduse eesmérk on muuta tehingud ldbipaistvaks, andmete to6tlemine

turvalisemaks ning tehingute tegemine kasutajate jaoks usaldusviirsemaks.*°

Seega
plokiahelale {iles ehitatud finantssiisteem on tiiipiliselt traditsioonilise finantsteenuse

pakkumine detsentraliseeritud kujul.

Samas leidub ka hulgaliselt uusi teenuseid, mis traditsiooniliste finantsteenuste alla ei
kvalifitseeru. Lisaks kasutatakse hajusraamatu tehnoloogiat ka mujal kui ainult finantssektoris.
Sarnase siisteemiga lahendusi on tutvustatud nii tervishoiuteenuste valdkonnas patsientide
meditsiiniandmete talletamiseks, rahvusvahelise kaubanduse valdkonnas transpordiandmete
registreerimiseks, intellektuaalomandi registri pidamiseks ja palju muud.’' Kiesoleva

magistrito0 eesmérk on keskenduda finantsdigusest tulenevatele probleemidele ning seega

2 Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamus teemal ,Plokiahel ja hajusraamatu tehnoloogia

sotsiaalmajanduse tdiusliku taristuna®, p 3. EMSK tdiskogu 545. istungjark, 17.7.2019-18.7.2019. Briissel, 18.
juuni 2019. — Arvutivorgus: https://op.europa.cu/hu/publication-detail/-/publication/7ebe4aa5-f192-11e9-a32c-
O0laa75ed71al/language-et/format-HTML (21.11.2021).

30 ESMA.. Raport. The Distributed Ledger Technology Applied to Securities Markets. Sine loco, 07.02.2017, 1k 4-
6. — Arvutivorgus: https:/www.esma.curopa.eu/sites/default/files/library/dlt report - esma50-1121423017-
285.pdf (21.11.2021).

31 European Parliament, ‘Blockchain for supply chains and international trade. STUDY Panel for the Future of
Science and Technology’. EPRS | European Parliamentary Research Service Scientific Foresight Unit (STOA) PE
641.544 — (May 2020, edaspidii EU Blockchain Study), 1k 4. doi: 10.2861/957600.
https://www.europarl.curopa.cu/RegData/etudes/STUD/2020/641544/EPRS _STU(2020)641544 EN.pdf
(21.11.2021).
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kisitletakse ka plokiahela tehnoloogia kasutust just finantsdiguse vaatest, ehk keskendudes

detsentraliseeritud finantssiisteemidele (DeFi).

Nutilepingu ehk smart contract idee siindis juba enne hajusraamatu tehnoloogia viljatddtamist
1994. aastal. Smart contract on leping, mille tingimused on programmeeritud koodi ning
kinnitatud tarkvarasse, mis rakendab lepingutingimusi automaatselt. Lepingu tditmine on
samuti arvutiprogrammil pohinev vastavalt sellele, millist infot on tarkvarale edastatud ning
milliseid tehnoloogilisi lahendusi on programmile informatsiooni edastamiseks kasutatud.*?
Seega on smart contract voimeline automaatselt edastatava informatsiooni pohjal lepingu
tditma, 10petama voi tdnapdeval tdnu plokiahela tehnoloogia voimalustele ka lepingupoolele

nditeks leppetrahvi maksma.

Detsentraliseeritud finantssiisteemid (DeFi) pohinevad hajusraamatu tehnoloogial, milleks on
iildiselt avalikud plokiahelad, mille kasutamiseks ei ole plokiahela haldaja luba vaja. Nagu iilal
kirjeldatud, on DeFi pdhimdtteks pakkuda finantsteenuste sarnaseid teenuseid ilma
vahendajateta ning juhtiva organiteta. Selle asemel toimub platvormi juhtimine kogukonna
enda poolt hdiletamise teel. DeFi platvormid hdlmavad endas erinevaid teenuseid, mis
matkivad sisuliselt tihti traditsioonilisi finantssiisteeme. Pakutavate teenuste hulka kuuluvad
laenude votmine, laenude andmine depositooriumiteenus,* kauplemine,** kindlustus®> ning
varahaldus®®. Tavapiraselt kasutatakse DeFi platvormidel nutilepinguid, mis vdimaldavad
kasutajatel tehinguid teha viga vihese (kui iildse) teenusepakkujapoolse inimsekkumisega.’’
Ulaltoodu pdhjal vdib kokkuvétvalt 6elda, et DeFi platvormide puhul on vdimalik kasutajatele
kittesaadavaks teha traditsioonilise finantsteenuse sarnane teenus, milles puuduvad
vahendajad, kes peavad tehingute kohta registrit ning teenuse pakkumise viisi kontrolliv organ,

kes teeks otsuseid kasutajate varaga tehtavate tehingute osas.

32 Christidis, K; Devetsikiotis, M. Blockchains and Smart Contract for the Internet of Things. 03.06.2016.
Arvutivorgus: http://iecexplore.ieee.org/stamp/stamp.jsp?tp=&arnumber=7467408 (21.11.2021).

33 Naiteks Aave platvorm, mis on oma kodulehe kohaselt téielikult detsentraliseeritud ning Aave tokeni omanike
poolt juhitud. Aave platvormil on vdimalik kriiptovara hoiustada ning kriiptovaras laenu votta. Arvutivorgus:
https://app.aave.com/governance/ (12.04.2022).

34 Niiteks dYdx, mis on oma kodulehe kohaselt avalikul plokiahelal pShinev kauplemisplatvorm kriiptovarade
vahetamiseks. Arvutivargus: https://trade.dydx.exchange/r/defiprime (12.04.2022).

35 Niiteks InsurAce, mis on oma kodulehe kohaselt detsentraliseeritud kindlustusandja, kes pakub

kindlustustooteid DeFi platvormidel. Arvutivorgus:
https://app.insurace.io/Insurance/BuyCovers?referrer=13465052682954954911149912237173676400996806729
29 (12.04.2022).

36 Niiteks Enzyme, mis on oma kodulehe kohaselt plokiahelal pShinev varahalduse platvorm. Arvutivdrgus:
https://enzyme.finance/ (15.04.2022).
37 Financial Stability Board (viide 28), 1k 15-16.
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Web 3 on idee uuest interneti ajastust, mis pdhineb plokiahela tehnoloogia kasutamisel. ,,3“
tahistab Interneti kasutamise kolmandat versiooni. Esimene versioon oli 1990. kuni varajaste
2000. aastate Internet, mis pdhines varajastel portaalidel, mida kasutajad said passiivselt
kasutada ehk pohiliselt lugeda. Teine versioon ehk web 2 on kdesoleva t60 kirjutamise ajal
toimiv Interneti vorm, mis on kasutajate jaoks interaktiivne ning holmab sotsiaalmeediat ning
kasutajatepoolset loomingu postitamist. Web 2 pohineb teenuste tarbimisel teenusepakkujate
poolt nagu YouTube, Facebook ja Twitter ning on kasvanud kiiresti nimetatud
teenusepakkujate monopolideks, kes omavad suurt kontrolli platvormidel toimuva ja info
kasutamise tile. Web 3 on moeldud asendama web 2 jooksul koondunud korporatsioonide poolt
kontrollitud andmevahetust, mis oleks detsentraliseeritud ehk kogukonna enda poolt juhitud,

mille tulemusel koonduks kontroll ja omand infole tagasi kasutajate kitte.>®

Tehnoloogia neutraalsuse pdhimdte on Euroopa Liidu diguse podhimote, mille eesmérgiks on
seista diskrimineerimise vastu ning eri tehnoloogiate vordse kohtlemise eest. POhimdte parineb
ajast, mil erinevaid teenuseid hakati pakkuma Interneti vahendusel. Anne Veerpalu on oma
doktoritods kirjutanud, et kuna aga Internet on tdnaseks enamike inimeste igapdevaellu
juurdunud ning online teenustele ei kohaldu tdnapdeval enam mérkimisvéarset ebavordsust
vorreldes offline teenustega, siis on antud pdhimdtte fookus muutunud ning seisab selle eest, et
seadused ei takistaks tehnoloogia arenguid. Anne Veerpalu késitleb oma t66s tehnoloogia
neutraalsuse pohimdtet eraldi funktsionaalse samaviirsuse pdhimdttest.>® EBA tdlgendus
rohutab, et tehnoloogia neutraalsuse pohimdte tdhendab lihtsustatult, et mingi konkreetse
tehnoloogia kasutamine ei tohiks olla ei eelistatud ega takistatud ning, et hoolimata
tehnoloogiast ja drimudelist, mida kasutatakse, peaksid sarnase riskiga teenused alluma
sarnasele regulatsioonile ja jarelevalvele. EBA kisitleb tehnoloogia neutraalsuse pdhimotet

ning funktsionaalse samaviirsuse pohimdtet kisikies.*’
1.2. Oiguslik ebaselgus ja regulatsiooni senised arengud Eestis

Eesti ndide seoses plokiahela tehnoloogial pdhinevate teenuste eriregulatsiooniga on

mirkimisviédrne, kuna tegemist on {ihe esimese jurisdiktsiooniga, kus Bitcoinidega kauplemine

3  Roose, K. What is web3? - The New York Times 18.03.2022. Arvutivdrgus:
https://www.nytimes.com/interactive/2022/03/18/technology/web3-definition-internet.html (06.04.2022).

3 Veerpalu, A (viide 22), 1k 27.

4 EBA. EBA response to EC consultation on the digital finance strategy action plan, 26.06.2020, lk. 1.
Arvutivorgus:
https://www.eba.europa.cu/sites/default/documents/files/document_library/About%20Us/Missions%20and%20ta
sks/Correspondence%20with%20EU%20institutions/2020/886668/EBA%20Response%20t0%20EC%20DFS%2
Oconsultation%20260620.pdf (06.04.2022).
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jarelevalvele allutati. Eesti seadusloome ning selle kohaldamise arengute tausta analiilis on
autori hinnangul oluline, et aidata véltida edasiste arengute puhul korduvaid vigu. Autor leiab,
et virtuaalvadringute kauplemisega seonduva teenuse reguleerimine on oluline osa plokiahelal

pohinevate teenuste reguleerimisel ning seega kiesoleva to6 raames asjakohane.

1.2.1. Alternatiivsete maksevahendite teenuse pakkuja regulatsiooni kohaldamine

virtuaalviidringutele

Eelmises rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise seaduses (RahaPTS I)*!' sisaldus
teenus nimega ,,alternatiivsete maksevahendite teenuse pakkuja“. Antud teenusele kohaldati
RahaPTS 1 alusel sarnast regulatsiooni ja tegevusloakohustust nagu niiteks
valuutavahetusteenuse pakkujatele ning makseteenuse pakkujatele. RahaPTS 1 § 6 ldike 4
kohaselt oli alternatiivsete maksevahendite teenuse pakkuja isik, kes oma majandus- voi
kutsetegevuse kdigus ostab, miiiib voi vahendab side-, iilekande- voi kliiringsiisteemi kaudu
rahalist vaartust omavaid vahendeid, mille abil on voimalik tédita rahalisi kohustusi voi mida
saab vahetada kehtiva viéringu vastu, kuid kes ei ole krediidiasutus RahaPTS I mdistes ega
finantseerimisasutus krediidiasutuste seaduse tdhenduses. RahaPTS I seletuskirja** kohaselt
kuulusid antud mdiste alla slisteemid, mis on tavapanganduse vilised, voimaldades rahalise
viirtuse digitaalset iilekandmist. Tol ajal kehtinud Euroopa Liidu rahapesu direktiiv*
(AMLD3), mis suuresti RahaPTS I aluseks oli, selliste teenuste pakkujaid kohustatud isikutena
sdtestanud ei olnud. Seletuskirja kohaselt vdeti antud teenuse sdtestamisel RahaPTS I
kohaldamisalasse eeskujuks International Monetary Fundi ja Uhendatud Rahvaste
Organisatsiooni Narkootikumide ja Kuritegevuse osakonna poolt koostatud rahapesu ja

terrorismi rahastamise tokestamise mudelseaduses toodut ja FATF materjale.

AMLD3 puhul oli tegemist minimaalse iihtlustamise direktiiviga, mis tdhendab, et EL
litkkmesriikidel oli digus sdtestada siseriiklikult karmim regulatsioon, kui direktiivis ette ndhtud

ning AMLD?3 ise pdhines rahvusvahelistel FATFi poolt vastu vdetud standarditel.** RahaPTS I

4! Rahapesu ja terrorismi rahastamise tkestamise seadus - RT 12008, 3, 21.

42137 SE Eelndu seletuskiri, Seletuskiri rahapesu ja terrorismi rahastamise tdkestamise

seaduse eelndu juurde. Arvutivdrgus: https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/046802d9-335d-415b-
c4al-650aa487eb33/Rahapesu%20ja%?20terrorismi%?20rahastamise%20t%C3%B5kestamise%20seadus>
(09.02.2022).

4 Euroopa Parlamendi ja Ndukogu direktiiv 2005/60/eii, 26. oktoober 2005, rahandussiisteemi rahapesu ja
terrorismi rahastamise eesmérgil kasutamise véltimise kohta.

4 Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja Ndukogu direktiiv finantssiisteemi rahapesuks ja terrorismi rahastamiseks
kasutamise tOkestamise kohta COM/2013/045 final - 2013/0025 (COD), p. 1. Arvutivorgus:
https://www.mfsa.mt/wp-content/uploads/2021/09/Proposal-for-a-Regulation-of-the-European-Parliament-and-
of-the-Council-on-the-Prevention-of-the-Use-of-the-Financial-System-for-the-Purposes-of-Money-Laundering-
or-Terrorist-Financing.pdf (09.02.2022).
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joustus 2008. aasta alguses, mille teises pooles loodi Bitcoin. Kiill aga olid nii Eesti Pank kui
ka Finantsinspektsioon kuni 2014. aastani avalikult seisukohal, et virtuaalvdaringud, kriiptovara

ning sealhulgas Bitcoin ning nende vahetusteenus ei kuulu Eestis jirelevalve alla. +°

2014. aastal muutis RahaPTS I alusel jarelevalvet teostav Rahapesu Andmebiiroo (RAB) ilma
avaliku seisukohamuutust pdohjendava avalduse voi teavituseta jdrelevalveasutuste seni
kehtinud iihtset seisukohta ning ndudis valuutavahetusteenusepakkujalt Tavidilt, kes
Bitcoinidega kauplemist alustas, et ettevdte tdendaks kooskdla RahaPTS 1 nduetega.*
Bitcoinidega kauplemise kvalifitseerimist alternatiivsete maksevahendite teenuse pakkuja
teenuseks RahaPTS I mdistes vaidlustati ka kohtus, kus Riigikohus leidis, et kriiptorahade
vahetusteenuse pakkujad olid késitatavad alternatiivsete maksevahendite teenuse pakkujatena.
Riigikohus noustus otsuse tegemisel haldus- ja ringkonnakohtu pdhjendustega, et Bitcoinidega
kauplemise reguleerimiseks on kaalukas avalik huvi, sest Bitcoine on vdimalik kasutada
rahapesu ja terrorismi rahastamise eesmérgil ning, et antud teenusele selgete reeglite
kehtestamine on kooskdlas digusselguse pdhimdttega. Lisaks kinnitas Riigikohus, et Eestil on
oigus AMLD3 alusel kehtestada siseriiklikult rangem regulatsioon ning asjaolu, et Eesti ei
olnud AMLD3 kohaldamisalas holmatud isikute ringi laiendamisest Euroopa Liidu komisjoni
teavitanud, ei oma tihtsust regulatsiooni kehtivuse ja kohaldatavuse aspektist. Seega leiti, et

Euroopa Kohtult eelotsuse kiisimiseks puudub alus ja vajadus.*’

Anne Veerpalu on oma doktoritdds kommenteerinud, et iilaltoodud kohtuotsuse korrektsuse
osas esineb mitmeid kiisimusi. Néiteks tdusetub kiisimus, kas globaalse fenomeni nagu Bitcoin
reguleerimine siseriiklikult karmima regulatsiooniga kui seda nigi ette AMLD3 on kooskdlas
eesmargiga Eestile omaseid siseriiklikke rahapesu ja terrorismi rahastamise riske adresseerida.
Viidatud on iildistele pohimdtetele nagu teenuste osutamise vabadus, EL asutamisvabadus,
proportsionaalsus*® ning diskrimineerimise vastane pdhimdte ning leiti, et diguskindluse
tagamiseks EL tasandil oleks riigikohus pidanud kiisimusega konsulteerima Euroopa
Kohtuga.** Kiesoleva t66 autor leiab, et iihest kiiljest olid kohtuotsused pdhjendatud, kuna

virtuaalvédringutega seonduvad riskid andsid aluse AMLD?3 siseriiklikult rangemalt kohaldada,

4  Saad, R. Mida arvab Eesti Pank Bitcoinist? - Aripiev  18.12.2013.  Arvutivdrgus:
https://www.aripaev.ee/uudised/2013-12-18/mida_arvab_eesti_pank Bitcoinist; Finantsinspektsioon.
Virtuaalraha pakkujad ei kuulu jérelevalve alla - Finantsinspektsiooni koduleht 05.02.2014. Arvutivorgus:
http://www.fi.ee/index.php?id=21561 (09.02.2022).

4 Inselberg, K. Tavid kaalub Bitcoiniga kauplemise alustamist - Postimees 23.02.2014. Arvutivdrgus:
https://majandus?24.postimees.ce/2671592/tavid-kaalubBitcoiniga-kauplemise-alustamist (09.02.2022).

47 RKHKo 3-3-1-75-15,p 5.4, 16, 18.

48 Haldusmenetluse seaduse (RT I 2001, 58, 354) § 3 1ige 2 kohaselt peab halduse digusakt ja toiming olema
kohane, vajalik ning proportsionaalne seatud eesmérgi suhtes.

¥ Veerpalu, A (viide 22), 1k 107.
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kuid samal ajal ndustub Anne Veerpalu mottekdiguga ning leiab, et riigikohus oleks vdinud
probleemile ldheneda pohjalikumalt, votta arvesse Bitcoini iilemaailmset mdju ning
konsulteerida Euroopa Kohtuga. Samuti leiab autor, et jdrelevalveasutuste positsiooni
muutmine vOiks toimuda esiti avalikkust teavitades, ning mitte iihele teenusepakkujale
ootamatult uue seisukohaga ldhenedes, mille tottu on teenusepakkuja sunnitud oigusliku
positsiooni kinnitamiseks iiksi kohtukulusid katma. Teisisdnu, avalik positsiooni muutmine
voiks kaasa tuua alternatiivse olukorra, kus Giguslikku positsiooni vdiks kontrollima asuda
teenusepakkujate huvigrupp, kes kohtukulusid omavahel jagada saaksid. Euroopa Liidu

seadusandlusest kaugemale mineku tagajérgi siseriikliku digusega kasitletakse punktis 1.4.
1.2.2. Virtuaalvidiringu teenuste reguleerimise soovimatud tagajirjed

Kiesoleva t60 kirjutamise ajal kehtiv RahaPTS joustus aastal 2017 ning pdhines FATFi 2012.
aastal vilja tootatud rahvusvahelistel standarditel,®® uue rahapesu direktiivi (AMLD4)%!
iilevotmisel, selle muutmise direktiivi (AMLDS5) ettepanekutel®® ning 2014. aastal
MONEYVALI poolt Eestis ldbi viidud rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise IV
hindamisvoorust tulenenud ettepanekutel.>> RahaPTS asendas alternatiivse maksevahendi
teenuse moiste virtuaalvddringu raha vastu vahetamise ja virtuaalvddringu rahakotiteenuse
mdistega vastavalt AMLD4 muutmise direktiivi ettepanekutele. Uhtlasi vdeti vastu punktis 1.1
toodud virtuaalvadringu mdiste. Nimetatud muudatustega kinnitati Riigikohtu varasem
seisukoht, mille kohaselt virtuaalvddaringu teenuse pakkujad on RahaPTS § 70 16ike 1 punktide
4 ja 5 mdistes kohustatud isikud ning peavad jargima rahapesu ja terrorismi tdokestamise
noudeid ning taotlema teenuse pakkumiseks tegevusloa. Oluline on mainida, et AMLDA4
muutmise direktiiv ehk AMLDS oli alles ettepanekute staadiumis. Antud direktiiv joustus 30.
mail 2018 ning selle preambuli punkt 53 kohaselt oli litkmesriikidel aega kuni 10. jaanuarini

2020, et virtuaalvddringu teenuste reguleerimine siseriiklikult iile votta. Eesti otsustas seega

S0 FATF. Rahvusvahelised standardid rahapesu ja terrorismi rahastamise tOkestamisel. Arvutivorgus:
https://www.fatf-gafi.org/publications/fatfrecommendations/documents/guidance-rba-virtual-assets-202 1 .html
(02.04.2022).

5! Buroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2015/849, mis késitleb finantssiisteemi rahapesu vdi terrorismi
rahastamise eesmirgil kasutamise tdkestamist ning millega muudetakse Euroopa Parlamendi ja ndukogu méérust
(EL) nr 648/2012 ja tunnistatakse kehtetuks Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2005/60/EU ja komisjoni
direktiiv 2006/70/EU).

52 Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv, millega muudetakse direktiivi (EL) 2015/849, asutustevahelise
dokumendi number 2016/0208).

53 MONEYVAL on Euroopa Noukogu rahapesu ja terrorismi rahastamise vastase vditlusega tegelev
ekspertkomitee, tdiisnimega Committee of Experts on the Evaluation of Anti-Money Laundering Measures and the
Financing of Terrorism. Informatsioon Eesti hindamiste tulemuste kohta MONEYVALis on kéttesaadav
arvutivorgus: http://www.coe.int/t/dghl/monitoring/moneyval/Countries/Estonia_en.asp (02.04.2022).
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siseriiklikult kehtestada antud tegevusele tegevusloa kohustuse oluliselt varem, kui see oli ette

néhtud Euroopa Liidu iileselt.

Kuigi regulatsiooni kohaldamise eesmérk oli maandada virtuaalvaédringu teenusest tulenevaid
riske, t01 antud loakohustus kaasa pigem vastupidise efekti Eesti mainele. Aastatel 2017-2019
viljastati virtuaalvdaringu teenuse tegevusluba enam kui 1300 ettevdttele. Nimetatud perioodi
jooksul kogusid Bitcoin ning mitmed teised virtuaalvdédringud oluliselt nii populaarsust kui ka
véirtust, mistdttu oli huvi valdkonna vastu viga suur. Ulaltoodust tulenevalt sai Eestist riik, kus
oli esimesena voimalus oma tegevusele niidelda kvaliteedimérgis tegevusloa néol kiilge saada
ning seega teenuse vastu usaldust kasvatada.’* Kuna tegelikkuses hdlmas loakohustus vaid viga
piiratud hulgal nduete tditmist ning jdrelevalvesubjektide hulk oli RABi ressursside jaoks
kaugelt liiga suur, et omada tegelikku iilevaadet teenusepakkujate tegevuse kooskolast
RahaPTS kohustustega, ndhti olukorras suurt riski Eesti mainele. Seega asuti vélja t66tama

rangemaid ndudeid tegevusloa taotlemiseks.>

Kiesoleva t00 kirjutamise ajal on Eestis registreeritud 385 virtuaalvdiringu teenuse pakkuja
tegevusluba, 28 virtuaalvéddringu rahakotiteenuse pakkuja tegevusluba ning 31 virtuaalvaéringu
vahetamise teenuse tegevusluba.’® RahaPTS loakohustust virtuaalviiringu teenuse pakkujatele
on muudetud mitmel korral, neist viimane joustus 15. martsil 2022. Viimased muudatused
lahevad taaskord kaugemale Euroopa Liidu iileselt kehtivast AMLDS toodud nduetest ning
sarnanevad monevOrra nduetele, mis on sétestatud ettepaneku faasis olevas Euroopa Liidu
madruses, mis on suunatud konkreetsemalt kriiptovaraturgude reguleerimisele (MiCA), mida
on kisitletud tipsemalt punktis 1.3.°7 RahaPTS viimane muudatus lisas tiiendavaid ndudeid
muuhulgas ettevotte osakapitalile ja omavahenditele, ettevotte juhtide kogemusele ning
ettevottes kohalduvate sisedokumentide olemasolule. RABi juht on antud olukorda
kommenteerides viidanud, et eesmérk on Eestis véljastatud tegevuslubade arv viia tunduvalt

madalamale.>®

Voib oelda, et eelnev reguleerimisega kiirustamine viis seadusandluse
eesmirgiga vorreldes vastupidise olukorrani, sest regulatsiooni karmistamise eesmirk oli

maandada rahapesu riske, kuid madalate nduete tottu leidsid teenusepakkujad Eestist hoopis

3 Aaspdllu, H (viide 7).

55 Rahapesu Andmebiiroo. Virtuaalvidringu teenuse pakkujate uuring, 22.09.2020, lk 1. Arvutivorgus:
https://www.politsei.ee/files/Rahapesu/virtuaalvaeaeringu-teenuse-pakkujate-uuring.pdf?9fd7e¢5611b
(02.04.2022).

56 Majandustegevuse registri andmete 02.04.2022 seisuga.

57 Euroopa Parlamendi ja Noukogu mééruse ettepanek (viide 26).

8 Vedler, S. Pauk kriiptoérile. Rahapesu Andmebiiroo juht soovib tiihistada kdik tegevusload, sest Eestit varitseb
oht — Eesti Ekspress 13.10.2021. Arvutivorgus: https://ekspress.delfi.ee/artikkel/94821441/pauk-kruptoarile-
rahapesu-andmeburoo-juht-soovib-tuhistada-koik-tegevusload-sest-eestit-varitseb-oht (02.04.2022).
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mugava kvaliteedimirgise. Vastusena tekkinud olukorrale on Eesti taaskord votnud vastu

siseriiklikult karmimad meetmed, kui on ndutud Euroopa Liidu iileselt.

RahaPTS § 70 1dike 1 punkti 4 ja § 3 1diee 1 punktide 9, 10 kuni 10* alusel on tegevusluba
vajalik virtuaalvddringu vahetusteenuse, rahakotiteenuse, virtuaalvddringu iilekandmise
teenuse ning virtuaalvddringu viljastamisega seonduva viljastaja eest voi nimel avaliku voi
suunatud pakkumise voi miiligi korraldamise voi sellega seotud finantsteenuse osutamise puhul.
Uued mdisted on kooskdlas taaskord FATFi poolt avaldatud mdistetega.’® Seega on
virtuaalvdaringu teenuse alla kvalifitseeruvate teenuse tiitipide nimekirja laiendatud, et vastata
turul pakutavate teenuste reaalsusele, kuid samas on siseriikliku regulatsiooniga mindud

taaskord kaugemale Euroopa Liidu iileses regulatsioonis sétestatust.

Samas on oluline mérkida, et teenuse sisulisele pakkumisele ei kohaldada detailseid ndudeid,
vaid selle asemel on RahaPTS § 70 15ike 3? punktide 5 ja 6 alusel tegevusloa taotlemiseks
vajalik esitada teenusepakkuja poolt teenuse jatkusuutlikkust ja turvalisust tagavad meetmed,
mis vdimaldavad jéarelevalveasutusel koguda teavet meetodite kohta, mille turuosalised on ise
vélja arendanud. Kuigi antud ldhenemise probleemiks taaskord oOiguskindlus, sest
teenusepakkujad ei tea, milliseid meetmeid jérelevalveasutus piisavaks peab, on oluline
tunnustada seadusandja ldhenemist, mis voimaldab turuosalistel regulatsiooni standardid ise

vélja tootada.

Lisaks {ilaltoodule on méarkimist vdirt ka iihisrahastuse ja muude investeerimisinstrumentide
ning virtuaalviiringute seaduse eelndu (UMIVS eelndu),®® mis avaldati 16.12.2021 ning mille
viimane versioon kiesoleva t66 kirjutamise ajal on avaldatud 14.03.2022. UMIVS eelndu on
seotud thisrahastuse méérusega, kuid Rahandusministeerium on eelndu viljatéotamisel
otsustanud nimetatud Euroopa Liidu digusaktides toodut siseriiklikult laiendada.®! Antud
eelndu eesmairk on esiteks reguleerida iihisrahastuse teenuste toimimist, kuid lisaks laiendada
ka virtuaalvadringutel pohinevate arimudelite regulatsiooni ning tdiendada olemasolevat
virtuaalvddringu teenuse regulatsiooni, mis kéesoleva t66 kirjutamise ajal on sitestatud

RahaPTS-is. UMIVS eelndu § 4 15ike 9 kohaselt on lisaks RahaPTS-is toodud teenustele

9 Rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise seaduse ja teiste seaduste muutmise seadus 507 SE seletuskiri
10.01.2022, 1k 7. Arvutivorgus: https:/www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/ffe848a6-7b78-43cf-b106-
720915882205/Rahapesu%20ja%?20terrorismi%20rahastamise%20t%C3%B5kestamise%20seaduse%20ja%20te
iste%20seaduste%20muutmise%20seadus?fbelid=IwAR1Gil LWd5HueN-
3qZpyA_x8FybpShKIzJJEeID4QXWNaOWrcWxxJsVDAV4 (03.04.2022).

6 Uhisrahastuse ja muude investeerimisinstrumentide ning virtuaalvéiringute seaduse eelndu 13-1.1/420-2.
Arvutivargus: https:/eelnoud.valitsus.ee/main#PKtWCoJJ (03.04.2022).

6! Uhisrahastuse ja muude investeerimisinstrumentide ning virtuaalvéiringute seaduse eelndu 13-1.1/420-2.
seletuskiri lk 2 ja 4. Arvutivorgus: https://eelnoud.valitsus.ee/main#PKtWCoJJ (03.04.2022).
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reguleeritud ka sellise virtuaalvdiringuga seotud teenused, millel on investeerimisinstrumendi
tunnused. Investeerimisinstrument UMIVS eelndu mdistes on: a) viirtpaberituru seaduse § 2
16ike 1 punktides 1-8 nimetamata vairtpaber voi tihisrahastuse méaruse artikli 2 16ike 1 punktis
n nimetatud instrument, mis annab selle omanikule hiile-, kasumi- voi muid digusi, mida
tavapéraselt seostatakse osaluse omamisega voi muul viisil kontrolli teostamisega juriidilises
isikus voi juriidilise isiku staatust mitteomavas isikute lihenduses vOi muus esemes, b)
krediidilepingust, sealhulgas iihisrahastuse médaruse artikli 2 ldike 1 punktis b nimetatud
lepingust tulenev ndue ning c) tuletisinstrument, mis annab selle omanikule diguse kidesoleva
16ike punktis 1 vdi 2 nimetatud instrument omandada (UMIVS eelndu § 3 15ige 1). Magistritdo
eesmdrke ja mahtu silmas pidades ei peatuta antud t66 raames nimetatud instrumentide
tahendustesse. Siiski on selge, et lisaks lihisrahastuse mairuses viidatud definitsioonile laieneb
UMIVS eelndu raames tegevusloa kohustus ka véirtpaberituru seaduses nimetamata
vadrtpaberitele. Autori hinnangul on selline ldhenemine seadusandja poolt problemaatiline ning
ei taga diguskindlust. Lisaks plaanib siseriiklik regulatsioon taaskord liikuda kiiremini Euroopa

Liidu tilestest regulatsioonidest.

Tiiendavate muutustena UMIVS eelndu raames vdib vilja tuua asjaolu, et virtuaalviiringu
teenuse tegevusloa taotlemise protsess liigub eelndu kohaselt Rahapesu Andmebiiroo
padevusest Finantsinspektsiooni padevusse, sarnaselt traditsioonilistele finantsteenustele nagu
krediidiasutuste ja makseasutuste tegevus. Tédiendada plaanitakse ka tegevusloa ndudeid,
lisades tegevusloa taotlemise kohustuslike elementide hulka tdiendavaid sise-eeskirjad, mis on
oluliselt detailsemad kui RahaPTS 15.03.2022 jdustunud redaktsioonis. Virtuaalvdidringu
teenuste kaasamine iihisrahastuse teenusele kohalduvale regulatsioonile on taaskord siseriiklik

initsiatiiv.
1.3. Regulatsiooni arengud Euroopa Liidus

Nagu sissejuhatuses mainitud, on Euroopa Liidu iileselt vastu voetud hulk plokiahelal
pohinevate finantsteenuste reguleerimise juhiseid nagu finantstehnoloogia tegevuskava ning
digirahanduse strateegia. Seaduse tasandil kehtib Euroopa Liidus hetkel vaid AMLDS5, mis
sétestab, et virtuaalvdaringu teenusepakkujad peavad olema rahapesu ja terrorismi rahastamise
tokestamise kohustuse subjektiks. Lisaks on iilamainitud MiCA ettepaneku nédol tegemist

jargmise Euroopa Liidu iilese kriiptovaraturu arenguid reguleeriva digusaktiga.

Finantstehnoloogia tegevuskava nédeb ette, et uuenduslikud drimudelid peaksid olema

reguleeritud tihisturul iihtlaselt, selgete ja jdrjepidevate tegevusloanduete alusel, et ettevotted
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saaksid Euroopa Liidu iihisel turul laieneda. Néiteks on toodud iihisrahastuse teenuste
reguleerimine, mille puhul tegevuskava koostamise hetkel oli 11 liikmesriigis vélja tootatud
siseriiklik regulatsioon, mis olid teineteisega vastuolus ning takistasid seega iihtse turu

t.52 Kidesoleva t66 kirjutamise hetkeks on iihisrahastuse teenuste tegevus reguleeritud

arengu
Euroopa Liidus iihisrahastuse miirusega ning maksimaalse harmoniseerituse pohimotte alusel,

et vdimaldada teenusepakkujatel erinevaid digusnorme arvestamata piiriiileselt tegutseda.®

Kriiptovarade turu arengu puhul on samuti vélja toodud, et kuna tegemist on {ilemaailmse
ndhtusega, on véga oluline, et nimetatud turu reguleerimine toimuks rahvusvaheliselt
koordineeritult ja jdrjepidevalt, nditeks G20 raames, finantsstabiilsuse nodukogus ja
rahvusvaheliste finantsstandardite koostajate vahel.®* Tervitatud arenguna on vilja toodud, et
Euroopa Liidu 13 liikmesriiki on loonud finantstehnoloogia uuendustegevuse keskused voi
regulatiivsed katsetuskeskkonnad, kus ettevotted saavad iildiseid suuniseid tegevusloa
viljastamise protsessi viltel. Euroopa Komisjon on vilja toonud, et taolised keskused ja
keskkonnad vdiksid olla loodud kdikides liikmesriikides ning nende tegevus koordineeritud.®

Eestis kédesoleva t60 kirjutamise hetkel sarnaseid keskkondi ei leidu.

Lisaks nimetatakse komisjoni poliitika juhtivaks pohimotteks tehnoloogianeutraalsust. Selle
raames nenditakse, et Oigusnormid, mis on kehtestatud enne uuenduslike tehnoloogiate
véljakujunemist, ei pruugi olla uuenduste suhtes tehnoloogiliselt neutraalsed. Néiteks tuuakse
vélja, et plokiahelal pdhinevad teenused tekitavad kiisimusi kohalduva diguse maddramise osas
ning problemaatiline voib olla ka vastutuse kindlaks méddramine, samuti vajavad tdiendavat
selgitamist nutilepingute diguslik kehtivus ja tiitmise tagamine.®® Seega vdib delda, et Eesti
seadusandluse ldhenemine plokiahelaga seotud teenuste reguleerimisele eriregulatsiooni ndol
on tervitatav, kuid samas on oluline, et siseriiklikult oleksid kaardistatud kodik probleemkohad,
et tagada tehnoloogianeutraalsus. Autori hinnangul voib siseriiklikult reguleerimisega

kiirustamise tottu just praktilise poole pealt hiljem probleeme esineda.

Plokiahela osas on finantstehnoloogia tegevuskava kisitlenud plokiahelat ja hajusraamatu
tehnoloogiat laiemas votmes kui ainult finantstehnoloogia kontekstis. Nimelt asjaolu tottu, et
plokiahela kasutusvoimalused ulatuvad finantsteenustest kaugemale ning véivad holmata koiki

majanduse ja Uhiskonna valdkondi, on komisjon votnud meetmeid ELi plokiahela algatuse

62 Euroopa Komisjoni finantstehnoloogia tegevuskava (viide 1) punkt 1.1.

% Euroopa Parlamendi ja Noukogu méiruse (EL) 2020/1503 (viide 18) preambuli punkt 33.
% Euroopa Komisjoni finantstehnoloogia tegevuskava (viide 1) punkt 1.1.

85 Ibidem, punkt 1.3.

% Ihidem, 2.1.
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loomiseks.®” Eestis on kiesoleva t66 kirjutamise hetkel regulatsioonile allutatud vdi planeeritud

allutatama vaid virtuaalvééringutega seonduvad teenused.

Digirahanduse strateegia toob samuti vilja, et lihtse turu kauaaegne pohimdttega on kooskdlas
tarbijate ja ettevotjate tegelik juurdepdds piiriiilestele teenustele, mida osutavad
teenusepakkujad, kellele kohalduvad {ihtsed tegevusloa kohustused. Digiteenuste puhul peaksid
olema elimineeritud vdi minimeeritud ka pisemad siseriiklikud ebakooskolad. Lisaks ndeb
digirahanduse strateegia ette, et Euroopa Liit peaks kehtestama tervikliku raamistiku, mis
vOoimaldab votta finantssektoris kasutusele hajusraamatu tehnoloogia ja kriiptovara 2024.
aastaks. MiCA ettepanek on samuti osa digirahanduse paketist. Lisaks MiCA ettepanekule
sisaldab pakett ettepanekut hajusraamatu tehnoloogial pdhinevate turutaristute katsekorra
kohta®, ettepanekut finantssektori digitaalse tegevuskerksuse kohta®® ja ettepanekut teatavate
seonduvate Euroopa Liidu finantsteenuste normide selgitamiseks vdi muutmiseks.”’ Nagu
eelnevalt mainitud, on Eestis teatud MiCA pdhimotted iile voetud juba RahaPTS-is ning seega
on mdningal méiral pérsitud piiriiileste teenuste osutamine. UMIVS jdustumisel lisanduks

nimetatud probleemile tdiendav kaal.

MiCA koos ettepanekuga hajusraamatu katsekorra kohta on esimene konkreetne meede
plokiahelal pohinevate teenuste reguleerimise valdkonnas. Hajusraamatu katsekorra eesmirk
on luua hajusraamatu tehnoloogiat pdhinevate &drimudelite testimise keskkond. MiCA
eesmargiks on votta Euroopa Liidu iileselt iihtne l&henemisviis kriiptovarade kiisimustes. MiCA
kohaldub kriiptovarateenuse osutajate ja kriiptovara emitentide suhtes, kelle tegevusele
kohaldatakse tihtsed ldbipaistvuse ja avalikustamise nduded seoses nende tegevuse, korralduse
ja juhtimisega, samuti kehtestatakse tarbijakaitse-eeskirjad ja meetmed turu kuritarvitamise
véltimiseks. Reguleeritud on vaid kriiptovarad, mis ei kvalifitseeru finantsteenuseid kasitlevate
Euroopa Liidu digusaktide alusel finantsinstrumentideks, hoiusteks ega investeerimishoiusteks.
MiCA avab ka asjakohased mdisted, nagu kriiptovara, kriiptovara emitent, varapohine token
ning e-raha token (mdlemad sageli kirjeldatud kui ,stabiilne kriiptovara® ehk stable coin),
kriiptovarateenuse osutaja, kasutustoken (ehk utility token) ja muud. Lisaks miiratletakse ka
mitmesugused kriiptovarateenused.”! Kuigi UMIVS vatab MiCA-st iile teatud pShimdtted, ei

ole Eestis siseriiklikult adresseeritud kriiptovarade regulatsiooni laiemalt. UMIVS eesmirk on

87 Ibidem, 2.3.

% Euroopa Parlamendi ja ndukogu méiruse ettepanek (viide 12).
% Euroopa Parlamendi ja ndukogu méiruse ettepanek (viide 13).
70 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi ettepanek (viide 14).
"' MiCA ettepaneku punkt 5.
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reguleerida  kriiptovarasid, millega on vOimalik osutada teenuseid sarnaselt

thisrahastusteenusele.

Koos MiCA maédrusega on esitatud ka muid seadusandlikke ettepanekuid, et luua ELi raamistik
kriiptovaraturgude arenemiseks, traditsiooniliste finantsvarade tokeniseerimise
vdimaldamiseks ja hajusraamatu tehnoloogia kasutamise hdlbustamiseks finantsteenustes.”?
Niiteks on komisjon teinud ettepaneku laiendada finantsinstrumentide turgude direktiivi

kohaldamisala, mis hdlmab DLT-1 pdhinevaid finantsinstrumente.”

1.4. Oppetunnid senise regulatsiooni arengutest

Autori hinnangul v3ib senise regulatsiooni arengu esimese Oppetunnina Eestis vilja tuua
asjaolu, et teenusepakkujatele peaks olema tagatud diguskindlus. Isegi, kui seadusandluse areng
jadb maha teenuste arengust, voiksid jarelevalveasutused véljendada oma tildiseid seisukohti
avalikult juhiste voi mérgukirjade ndol. Selline ldhenemine on eelkdige tervitatav iilalkésitletud
juhtudel, kus teenuse kvalifitseerimine eksisteeriva regulatsioon alusel jddb ebaselgeks.

Minimaalselt peaksid jérelevalveasutused viltima turule konfliktse info edastamist.

Teiseks, olenemata Euroopa Liidu iilestest strateegiatest ja tegevuskavadest litkus Eesti siiski
edasi siseriikliku virtuaalvairingu teenuse tegevusloa regulatsiooniga selle asemel, et 1dhtuda
rahvusvahelistest suunistest, mida paralleelselt vilja tootatakse. Selle tulemusel on tdendoline,
et Eesti teenusepakkujaid ootab ees periood, mille viltel kdigepealt tootatakse vilja standardid,
mis on kooskolas Eesti seaduse nduetega ning paari aasta moodudes on vajalik neid kohendada
vastavalt Euroopa Liidu iilestele nduetele. Kuna tegevusloa aluseks olevad nduded puudutavad
nii koostdopartnerite valikut, sisemiste protseduuride koostamist kui ka juhtide ja toGtajate
osakaalu ettevottes, toob iga regulatsiooni muutus omakorda kaasa olulist kulu. See omakorda
kahjustab Eesti teenusepakkujate konkurentsivoimelisust vorreldes teiste iihisturu
teenusepakkujatega ning nende voimalusi osutada teenuseid piiriiileselt. Samal ajal teadvustab
t60 autor, et Eesti seadusandjal ei olnud ilmselt enam vdimalik alternatiivset positsiooni votta
vOi virtuaalvddringu teenuste rangemale regulatsioonile allutamisega pikemalt oodata, kuna
mainerisk kasvas alates hetkest, mil alternatiivsete maksevahendite teenus vordsustati

virtuaalvadringute miitimise teenusega tulenevalt tegevusloaga teenusepakkujate suurest arvust.

T66 autori hinnangul on iilalkirjeldatud teenuste reguleerimise kulg kriitilise tdhtsusega ning

vajab rdhutamist seoses seadusandja sooviga ka UMIVS eelnduga Euroopa Liidu iileselt

2 MiCA ettepaneku punkt 1.
3 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiivi ettepanek (viide 14) artikkel 6.
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viljatootamisel olevast regulatsioonist kaugemale minna. Autori hinnangul vdiks
virtuaalvddringu teenuse pakkujate nditest Oppides pigem hoiduda siseriikliku karmima
reguleerimisega kiirustamisest. Teisest kiiljest on tdhelepanuvédrne, et reguleeritud on vaid
limiteeritud hulk ning kitsalt virtuaalvdiringutega seonduvaid teenuseid, mis plokiahela
tehnoloogial pohinevad. Seega on endiselt voimalik jargmiste regulatsioonide puhul véltida

sarnase olukorra kordumist.

Too esimese peatiiki kokkuvotteks ei ole Euroopa Liidu ega Eesti seadusandlus joudnud
konkreetsete ettepanekuteni detsentraliseeritud finantsteenuste reguleerimisel, kuid esimesed
olulised sammud virtuaalvédédringu teenustega seonduvalt on tehtud. Kuigi Eesti ldhenemine
laheb kaugemale Euroopa Liidu regulatsioonist ning ei ole tihisturu killustatuse elimineerimise
argumendi perspektiivist kooskdlas Euroopa Liidu strateegiate ja tegevuskavadega, on
kdesoleva t60 kirjutamisel kehtiv seadusandlus litkunud autori hinnangul vajalikus suunas.
Samas on oluline vélja tuua, et suur hulk kriiptoturu teenusepakkujatest on koondunud Eestisse
ning edasise regulatsiooni véljatddtamisel on oluline véltida seni tehtud vigu. Oluline on silmas
pidada diguskindluse pdhimdtet ning turuosalistega dialoogi pidada, et innovatsioon ei oleks

parsitud.
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2. PLOKIAHELAL POHINEVA LAENUPLATVORMI TEENUSE
KVALIFITSEERIMINE FINANTSTEENUSENA KAS, KAVS JA
UHISRAHASTUSE MAARUSE ALUSEL

Kéesolev peatiikk kisitleb plokiahelal pohinevate laenuplatvormide teenuse kvalifitseerimist
finantsteenusena KAS, KAVS ja tihisrahastuse maaruse alusel. Magistritoo selguse huvides
kisitletakse kdigepealt iiletildist plokiahelale iiles ehitatud laenuplatvormi kvalifitseerimist
finantsteenuseks ning alles kolmandas peatiikis selgitatakse lisanliansse detsentraliseeritud

siisteemist tulenevate probleemide néol.

2.1. Krediidiasutustele, krediidiandjatele ning krediidivahendajatele kohalduv
regulatsioon KAS ja KAVS alusel

Krediidiasutuste seadus (KAS) reguleerib krediidiasutuse asutamist, tegevust, lopetamist,
vastutust ning jarelevalve teostamist krediidiasutuse iile. KAS on tugevalt seotud Euroopa Liidu
noukogu madrustega, viidates isegi krediidiasutuse mdiste madratluse osas Euroopa Parlamendi
jandukogu miirusele (EL) nr 575/2013 (CRR).” CRR preambuli punkti 5 kohaselt on digusakt
loodud lugemaks koos Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiviga 2013/36/EL
(krediidiasutuste ~ direktiiv),”> moodustades digusraamistiku, millega nihakse ette
krediidiasutuste ja investeerimisiihingute tegevuse alustamise tingimused, jarelevalveraamistik

ja usaldatavusnduded Euroopa Liidus.

CRR eesmirk selle preambuli punktide 7 ja 32 kohaselt on tagada pangandusturul ja
finantsteenuste turgudel tegutsevate ettevotete finantsstabiilsus ning investorite ja hoiustajate
kaitstuse korge tase, véltides jatkusuutmatuid finantsspekulatsioone, arvestades viimase
finantskriisi laastavat mdju. Oiguskindluse tagamiseks on CRR iiles ehitatud maksimaalse
harmoniseerituse pohimdttel, mis tdhendab, et kogu Euroopa Liidu turuosalistele kohalduvad
samaviirsed nduded (preambuli punktid 9 ja 33). Ulaltoodust tulenevalt vdib jireldada, et
krediidiasutuste ja investeerimisiihingute tegevus mojutab Euroopa Liidu seadusandliku voimu
silmis otseselt kogu tihisturu finantsstabiilsust ning range, harmoniseeritud regulatsioon on

vajalik tulevaste kriiside ennetamiseks.

74 Euroopa Parlamendi ja ndukogu miéruse (EL) nr 575/2013, mis kisitleb krediidiasutuste suhtes kohaldatavaid
usaldatavusndudeid ja millega muudetakse maérust (EL) nr 648/2012 (ELT L 176, 27.06.2013, 1k 1-337).

5 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2013/36/EL, 26. juuni 2013 , mis késitleb krediidiasutuste tegevuse
alustamise tingimusi ning krediidiasutuste ja investeerimisithingute usaldatavusnduete tditmise jarelevalvet,
millega muudetakse direktiivi 2002/87/EU ning millega tunnistatakse kehtetuks direktiivid 2006/48/EU ja
2006/49/EU.
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CRR artikkel 14 16ige 1 punkt 1 kohaselt on krediidiasutus ettevotja, kelle majandustegevuseks
on hoiuste voi muude tagasimakstavate vahendite votmine avalikkuselt ning oma arvel ja nimel
laenu andmine. KAS § 13 15ike 1 alusel peab é&ritihingul avalikkuselt raha hoiustamiseks
vastuvotmiseks vO0i muude tagasimaksmisele kuuluvate rahaliste vahendite muul wviisil
kaasamiseks olema vastav tegevusluba. KAS 2. peatiikk sdtestab, et tegevusloa taotlemisele
kohalduvad detailsed nduded ettevotte driplaanile, omavahendite suurusele, tulude ja kulude
iilevaatele, kasutatavate info- ja muude tehnoloogiliste vahendite ja siisteemide,
turvasiisteemide ja vastavate protseduurireeglitele, ettevotet juhtivate isikute kogemusele ning
aktsiondride vara toestavatele dokumentidele. Antud loetelu katab vaid osaliselt krediidiasutuse
tegevusloa taotlemisele kohalduvad nduded, illustreerimaks rangeid kriteeriume, mida ettevote

antud tegevusalal peab jargima.

Krediidiandjate ja -vahendajate seadus (KAVS) reguleerib krediidiandja ja krediidiandja
vahendaja (edaspidi krediidivahendaja) tegevust ja vastutust ning jérelevalvet nende tegevuse
iile. Krediidiandjate ja -vahendajate tegevus on eelkdige Euroopa Liidu iileselt reguleeritud
tarbijakrediidi direktiivi kaudu,’® mis tihendab, et kdigile tarbijakrediidi pakkuvatele
finantseerimisasutustele kohalduvad iihetaolised tarbijakaitse kohustused. Kuigi krediidi
andmine ja vahendamine on lubatud ka krediidiasutustele, siis krediidiasutuse direktiivi
preambuli punkt 22 sdtestab, et vastastikku tunnustatavad tegevusalad (nimetatud
krediidiasutuste direktiivi I lisas), mida KAVS regulatsioon katab, ei tohiks olla siseriiklikult
takistatud. Sellest tulenevalt on ettevotetel, kes ei kvalifitseeru krediidiasutuseks kuid annavad

v0i vahendavad tarbijakrediiti, tegevusloa taotlemise kohustus eraldi KAVS sitete alusel.

KAVS § 3 sitestab, et krediidi andmine on krediidi andmine krediidilepingu alusel, tasuline
maksetdhtpdeva edasilikkkamine, liising vOi muu abi finantseerimisel, sealhulgas
krediidilepingute sdlmimine ja selleks vajalike toimingute tegemine oma nimel ja arvel. VOS
§ 401 16ike 1 kohaselt on krediidileping leping, millega iiks isik (krediidiandja) kohustub andma
teise isiku (krediidisaaja) kdsutusse rahasumma (krediit), krediidisaaja aga kohustub krediidi
kasutamise eest maksma tasu ja lepingu loppemisel krediidi tagasi maksma. KAVS § 4 ndeb
ette, et krediidi vahendamine on: a) tarbijale tasu eest krediidi andmise vahendamine voi
krediidilepingu sOlmimise voOimalusele osutamine; b) tarbija abistamine krediidilepingu

solmimise eelsetes toimingutes voi lepingu sdlmimisel ja muud sellega seotud tegevused, mida

76 Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2008/48/EU , 23. aprill 2008 , mis kisitleb tarbijakrediidilepinguid ja
millega tunnistatakse kehtetuks ndukogu direktiiv 87/102/EMU.
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ei ole nimetatud punktis (a); ning c) krediidiandja jaoks ja tema huvides iseseisvalt ja piisivalt

lepingute vahendamine v3i nende sdGlmimine krediidiandja nimel ja arvel.

Krediidiandja voi -vahendaja tegevusloa taotlusele kohaldub KAVS 2. peatiikis nimetatud hulk
noudeid nagu driplaan, algbilansi vOi kasumiaruande esitamise kohustus, kavandatavate
teenuste osutamiseks vajalike infosiisteemide ja muude tehnoloogiliste vahendite kirjeldus,
ettevotet juhtivate isikute usaldusvéérsust ja kogemust kinnitav info ning osanike nimekiri.
Usaldatavusnduete tditmise kriteeriumid krediidiandjatele ja -vahendajatele on madalamad, kui
krediidiasutustele proportsionaalselt erinevatest tegevusaladest tulenevate finantsriskidega.’”’
Kiill aga sédtestab KAVS lisanduded tarbijale krediidi andmiseks, mille hulka kuulub kohustus
hinnata kliendi maksevdimet ning erinevad teavitamiskohustused. Neid nduded peab KAS § 83

16ike 3! kohaselt tarbijale krediidi andmisel jirgima ka krediidiasutus.

Ulaltoodust tulenevalt vdib oelda, et krediidiasutuste regulatsiooni puhul keskendub
seadusandja é&ride jdtkusuutlikkusele maailma finantsstabiilsust silmas pidades ning
krediidiandjate ja -vahendajate regulatsioon keskendub teenuste pakkumisele tarbija huve

silmas pidades.

2.2, Uhisrahastuse teenustele kohalduv regulatsioon iihisrahastuse miiruse alusel

Uhisrahastuse teenus on hiljutine niide drimudelite arengust, millest regulatsioonid maha jiid.
Uhisrahastuse teenuse eesmirk on pakkuda alternatiivse rahastamise viisi. Uhisrahastuse
drimudelile on omane kolm osapoolt: projektiomanik (rahastuse taotleja), investorid, kes
projekti rahastavad ning vahendav osapool ehk teenuse osutaja. Uhisrahastuse méiruse
preambuli punkt 1 toob vilja, et ihisrahastuse teenuse osutaja ise antud drimudelis riski ei vota
ning tegeleb ainult huvide kokkuviimisega, vottes sellest protsessist vahendustasu.

Uhisrahastuse teenuseid on erinevat tiiiipi. Teatud hulk iihisrahastuse teenuse osutajaid, kes

8 Kuna

vahendavad tarbijale krediidi andmist, kvalifitseeruvad krediidivahendajateks.
virtuaalvaédringul pdhineva laenulepingu puhul pole tegemist krediidilepinguga, ei saa antud

teenust lugeda krediidi vahendamiseks.

Uhisrahastuse méiruse artikli 1 punkt 2(a) kohaselt kohaldub méirus teenusepakkujatele, kes
krediidivahendajaks ei kvalifitseeru. Artikkel 2 punkt 1(a) tdpsustab, et nimetatud méadruse
subjektiks on platvormid, kes vdimaldavad nii laenu- kui ka investeeringupohist iithisrahastust

dritegevuse eesmérgil. Artikli 48 15ige 1 néeb ette, et tihisrahastuse miédrus on otsekohalduv

"7 Krediidiandjate ja —vahendajate seaduse 795 SE eelndu seletuskiri 1k 21.
78 Niiteks TUOVO GROUP OU. Arvutivdrgus: https://www.iuvo-group.com/et/ (07.04.2022).
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ning kohaldatakse teenusepakkujate suhtes alates 10. novembrist 2022 voi alates kuupdevast,

mil teenusepakkujatele véljastatakse iihisrahastuse mééruse nduetele vastav tegevusluba.

Uhisrahastuse miiruse artikkel 2 18ige 1(a) tidiendab, et iihisrahastusteenus on investorite ja
projektiomanike dritegevuse rahastamise huvide kokkuviimine {ihisrahastusplatvormi kaudu,
mis holmab laenude andmise vahendamist vOi vabalt vOorandatavate véadrtpaberite ja
iihisrahastuse eesmirgil aktsepteeritud instrumentide pakkumist. Uhisrahastuse miiruse
kohaldamiseks siseriiklikku digusesse on planeeritud vastu votta ka punktis 1.2.2 kirjeldatud
UMIVS eelndu. UMIVS eelndu viitab seaduse kohaldumisel otse iihisrahastuse méiiruse
definitsioonidele, neid tipsustades ja tiiendades. Nagu ka iilal mainitud, kohaldub UMIVS
eelndu ka investeerimisinstrumentide pakkumisele, iihisrahastuse maéadruses nimetamata

investeerimisinstrumentide vahendamise teenusele ning ka virtuaalvééringu teenusele.

Uhisrahastuse ~ miiruse  eesmidrk on  parandada  killustunud  digusraamistikku
ithisrahastusteenuste osutamisel, et véltida digusabikulusid jaeinvestorile ning vdhendada
diguslikku ebakindlust teenuste tarbimisel iilepiiriliselt. Uhisrahastuse miiruse preambula
punkti 6 kohaselt takistas teenuseosutajate piirdumine ainult riigisisese turuga turu
viljaarenemist. ~ Uhisrahastuse ~ médrus  sdtestab seega  muuhulgas  standardid
ithisrahastusteenuste tohusa ja usaldusvéérse juhtimise jaoks lébi sisekordade ja menetluste
kehtestamise, tihisrahastusprojekti krediidiriski ja rahastuse taotleja maine hindamise ndude,
vara hoidmisega seotud teabekohustuse, usaldatavusnduded ning hulga nduded sisekordade
olemasolule loa taotlemise eeldusena (mééruse artiklid 4 kuni 12). Kuna tihisrahastusteenuse
puhul ei ole laenu saajaks, vaid laenu andjaks tihti tarbija, keskendub iihisrahastuse méérus
eelkdige asjaolule, et teenusepakkujad oleksid kohustatud hindama é&ritegevusi, millesse
tarbijad oma raha investeerivad ning, et mittekogenud investorid oleks takistatud liigselt

panustama riskantsetesse toodetesse (preambuli punktid 45 ja 46).

2.3. Plokiahelal pohineva laenuplatvormi tegevuse kvalifitseerimine krediidiasutuse,
krediidiandja voi -vahendaja teenuseks

Plokiahelal pohinevad laenuplatvormid on jaotatavad kaheks: (i) platvomid, mis pohinevad

detsentraliseeritud siisteemidel (kuigi selliste siisteemide olemasolu on praktikas seatud

1.50

kahtluse alla);”® ja (ii) platvormid mis pdhinevad tsentraliseeritud siisteemidel.*® Mdlema

mudeli puhul hdélmavad tiilipilised laenuplatvormid teenust, mille raames on kasutajatel

7 Detsentraliseeritud laenuplatvormide olemasolu kiisitavuses peatub kiesolev t66 hiljem punktis 3.1.3.
80 Naiiteks Fulcrum Trade, kes oma kodulehel leiduva info kohaselt on detsentraliseeritud laenuplatvorm:
https:/fulcrum.trade/ (24.02.2022).
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nutilepingute vahendusel voimalik kdituda nii laenuandja kui -saajana, kusjuures laenu andjaks

voib olla kas platvorm ise voi platvormi teine kasutaja.

Nagu eelnevalt mainitud, on plokiahelal voimalik tehinguid teha vaid kriiptovaras ning mitte
klassikalistes rahalistes vahendites (vélja arvatud juhul, kui moni kriiptovara kvalifitseerub e-
rahaks, kuid selline stsenaarium ei kuulu kéesoleva t66 mahu hulka). Tiitipiliselt ndeb laenamise
mudel laenusaaja perspektiivist vélja selline, et kasutaja (laenaja) kannab teenusepakkuja
juurde tagatiseks teatud summa {ihte tiilipi kriiptovara, et laenata teist tiilipi kriiptovara.
Tavapdrane mudel nédeb ette 150 USA dollari vdirtuses kriiptovara tagatist 100 USA dollari

vairtuses laenatud kriiptovara eest.’!

Tagatiste markimisvéérset {iilekaalu vorreldes
laenusummaga ndhakse kui piisavat asendust krediidivoimelisuse hindamisele. Nutilepingute
abil on voimalik kdikuval virtuaalvadringu kursil silma peal hoida ning nduda automaatselt
lisatagatist voi laenu tagastamist juhul, kui tagatis ei kata enam noutud véértuses laenatud vara.
Samuti on platvormidel voimalik seada automaatseid intressimddrasid, mis on soltuvuses

platvormil pakutavast likviidsusest. Finantsstabiilsuse ndukogu hinnangul kéituvad nii

mdnedki sellistest platvormidest justkui virtuaalviiringul pdhinevad pangad.®?

Kasutajate poolt tagatiseks antud virtuaalvddringuid ning platvormile laenuna antud
virtuaalvaaringuid kasutatakse iildiselt vastavalt platvormi kasutaja poolt valitud eesmérgile.
Kasutajal on vdimalik valida, kas laenata kriiptovara teisele kasutajale vdi anda kasutusse
platvormile, et vdimaldada tegevusi nagu platvormi poolt erinevatele institutsioonidele
likviidsuse tagamine, vdimendatud kauplemine (inglise keeles: margin trading),®® turutegemine
(inglise keeles: market making) ning muud sarnased tegevused, mis traditsiooniliste
finantsteenuste puhul on kéttesaadavad vaid finantsteenuse pakkujatele. Nimetatud tegevused

toodavad tulu ning vdimaldavad maksta kasutajatele intressi.’*

Nagu iilal mainitud, siis taoliseid laenuplatvorme on voimalik iiles ehitada ka tsentraliseeritult.
Kéesolevaga analiilisib magistritod plokiahelale iiles ehitatud laenuplatvormi kvalifitseerimist
finantsteenusteks Eestis tegutsenud teenusepakkuja niitel. Nexo Services OU (Nexo), kelle
tegevus on kdesoleva to66 kirjutamise ajal likvideerimisel, kuid kelle teenuseid reklaamitakse

to0 kirjutamise ajal endiselt populaarsemaid detsentraliseeritud teenuseid reklaamivatel

81 Financial Stability Board (viide 28), 1k 16.

82 Financial Stability Board (viide 28), 1k 17.

83 DeFi Rate kirjeldus Fulcrum Trade pakutava teenuse kohta: https:/defirate.com/bzx/ (24.02.2022).
8 Naiteks nagu DeFi laenuplatvorm Aave. Arvutivorgus: https://aave.com/ (15.04.2022).
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veebilehtedel,®® pakkus klientidele sarnaselt iilalkirjeldatule  vdimalust Nexole
virtuaalvddringuid laenata, saades selle eest 6-8% intressi aastas vOi alternatiivselt Nexolt
virtuaalvaédringutes laenu saada, andes tagatiseks teist tiitipi virtuaalvddringuid. Kéesoleva t66
kirjutamise ajal ei ole enam Eestis voimalik Nexo kodulehele ligi piddseda, kuid niiteks
Uhendkuningriigist veebilehele sisenedes on vdimalik endiselt virtuaalviiringuid laenata ning
kriiptovara hoiustamisel lubab Nexo kuni 17% tootlust aastas, mis makstakse vilja

t86

igapdevasel Seega on kasutaja vaatest tegemist sarnase teenusega {lalkirjeldatud

laenuplatvormi mudelile.

Nexo teenus jéi silma Finantsinspektsioonile, kes avaldas 4. mirtsil 2019 Nexo kohta enda
veebilehel hoiatusteate, teavitades avalikkust, et Finantsinspektsioonile teadaolevalt vahendab
Nexo Eestis tarbijatele kriiptovarade tagatisel krediiti. Nexo esitas Finantsinspektsiooni
tegevuse kohta halduskohtusse kaebuse. Kuigi antud kohtuasi puudutas eelkdige
Finantsinspektsiooni digust sarnaseid hoiatusteateid esitada ning kahjuks ei analiilisinud kohus
seega Nexo teenuste vastavust Eesti seadustele, viidati lahendis asjaolule, et
Finantsinspektsioon nigi Nexo teenustes sarnasusi KAVS poolt reguleeritud teenusele, kuid
teenusepakkuja sellega ise ei ndustunud.®’” Seega analiiiisib jirgnev punkt, kas Nexo teenusele
sarnane laenuplatvorm kvalifitseerub KAS vois KAVS alusel vastavalt krediidiasutuseks voi

krediidiandjaks, eeldusel, et tehinguid tehakse vaid plokiahelal ehk kriiptovara kasutades.

Nagu tilal mainitud, ei defineeri krediidiasutuse mdistet KAS, vaid CRR. CRR artikkel 4 16ike
1 punkt 1 kohaselt kvalifitseerub ettevote krediidiasutuseks juhul, kui on tdidetud kdoik
jargnevad tingimused: a) ettevite kaasab oma majandustegevuse raames hoiuseid voi muid
tagasimakstavaid vahendeid avalikkuselt; ning b) ettevote annab oma arvel ja nimel laenu (voi
pakub muid finantsteenuseid KAS § 6 tdhenduses). Kuigi krediidiasutusena tegutsemiseks
kvalifitseerumisel on oluline kdigi iilaltoodud eelduste olemasolu, sétestab KAS § 4 15ige 1, et
oigus avalikkuselt raha hoiustamiseks vastu votta voi muid tagasimakstavaid rahalisi vahendeid
muul viisil kaasata on ainult krediidiasutustel. Seega on krediidiasutuse ja krediidiandja
pohiline erisus kdesoleva t60 mdistes hoiuste voi muude tagasimakstavate vahendite kaasamise
voimalus. Kisitleme esimesena nii krediidiasutustele kui krediidiandjatele lubatud teenust,

milleks on krediidi andmine.

85 Ulevaade erinevatest maailmas tuntumatest virtuaalvidringu laenuplatvormidest on saadaval = siin:

https://defirate.com/ (24.02.2022).
8 Nexo koduleht. Arvutivdrgus: https:/nexo.io/ (26.03.2022).
87 RKHK 3-19-885/20 punkt 1.
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(a) Plokiahelal pohineva laenuplatvormi tegevuse kvalifitseerimine krediidi andmiseks

VOS § 401 15ike 1 kohaselt on krediidi andmiseks vajalik rahuldada jargmised kriteeriumid: a)
lepingu sdlmimine; b) millega krediidiandja kohustub andma krediidisaaja késutusse
rahasumma (krediit) ning c) krediidisaaja kohustub krediidi kasutamise eest maksma tasu ja d)
lepingu Idppemisel krediidi tagasi maksma. Oluline on mirkida, et tegevusloa kohustus on

KAVS § 2 16ike 1 alusel krediidiandjal, kes annab Eestis krediiti tarbijale.

Lepingu sdlmimise kriteeriumil peatume tdpsemalt punktis 3.1, késitledes DeFi laenuplatvormi
erisusi. Kédesoleva analiiiisi tarbeks on eeldatud, et lacnu andmine toimub ldbi Nexo sarnase
teenusepakkuja veebilehe, kus kasutajal on voimalik teenusepakkujaga lepingulisse suhtesse
astumiseks anda asjakohane tahteavaldus ning seega on poolte vahel sdlmitud leping ning

esimene kriteerium rahuldatud.®®

Teise kriteeriumi puhul on oluliseks tingimuseks rahasumma késutusse andmine. Plokiahelal
pohineva laenuplatvormi tegevus toimub virtuaalvadringuid kasutades. Laenu antakse isikutele
virtuaalvaaringutes. Kéesoleva analiiiisi raames ei peatuta kiisimusel, kuidas virtuaalvéédringu
rahaks vahetamise teenuse koosmdjul laenuteenust késitlema peaks. Kuna Eesti seadus ei
defineeri virtuaalvddringu mdistet mujal, kui RahaPTS-is, tugineme punktis 1.1 toodud Eesti
seaduse definitsioonile. Seega on vajalik peatuda ,,raha* tihendusel. Eesti seadused ei defineeri
raha moistet. Rahandusministeeriumi 2016. aasta analiiiis késitles virtuaalvdaringu maistet ning
kiisimust, kas virtuaalvadringut saab pidada rahaks. Toetudes osaliselt ka tilal mainitud FATFj,
Euroopa Keskpanga ja EBA Kkisitlustele virtuaalvdédringute definitsiooni kohta joudis ka
ministeerium jéreldusele, et virtuaalviiringut rahaks pidada ei saa.’’ Kuigi nimetatud analiiiis
anti vdlja juba 2016. aastal, kasutatakse ka kédesoleva to6 kirjutamise ajal samu virtuaalvairingu
definitsioone. Seega jouame jareldusele, et virtuaalvdaringu viljastamine laenuna ei ole krediidi
andmine VOS tihenduses, sest laenusaaja kiisutusse ei anta rahasummat, vaid

virtuaalvdaringud. Seega ei ole krediidi andmise teine kriteerium tididetud.

88 Tsiviilseadustiku {ildosa seaduse (RT 12002, 35, 216) (TsUS) § 67 1dige 2 sitestab, et leping on mitmepoolne
tehing. Sama sitte 15ige 1 ndeb ette, et tehing sisaldub kindla Sigusliku tagajirje kaasatoomisele suunatud
tahteavaldust ning § 68 1dige 1 kohaselt voib tahteavalduse teha mis tahes viisil, kui seadusega ei ole ette ndhtud
teisiti.

8 Rahandusministeerium. Analiiiis virtuaalvddringute vdimaliku tunnustamise ja kasutamise poliitika
véljatootamiseks, lk 7. Arvutivorgus:
https://www.rahandusministeerium.ee/et/system/files_force/document files/2016-

vv_virtuaalvaaringute analuus-22-07.pdf?download=1 (26.03.2022).

30




Kuigi krediidi andmise liks eeldustest ei ole tdidetud, on teenuse vorreldavuse huvides oluline
analiiiisida ka tlejddnud kriteeriumeid. Kolmandaks eelduseks on tasu maksmine krediidi
kasutamise eest. Nditeks Binance lehel on vdimalik laenata 30 pdevaks 1000 USDC-d (ehk
ligikaudu 1000 USA dollarit), mille tagatiseks on 0,03773556 Bitcoini (kdesoleva t66
kirjutamise ajal vairtusega ligikaudu 1,539 USA dollarit) ning tagasimaksmisele kuulub
1,007.50 USDC-d.”® Kuna tagasimaksmisele kuulub suurem summa, kui seda on laenusumma,
on selge, et teenusepakkuja saab laenamise eest tasu. Jarelikult, kui tegemist oleks krediidiga,

oleks kolmas krediidi andmise eeldus samuti tdidetud.

Viimaseks kriteeriumiks on kohustus lepingu loppemisel krediit tagasi maksta. Nagu {ilal
selgitatud, on Binance platvormil vdimalik valida, milliseks perioodiks kriiptovara laenata. See
omakorda tdhendab, et perioodi 16ppedes kuulub vara tagasimaksmisele. Seega ka viimane

kriteerium on taidetud.

Ulaltoodust v&ib jireldada, et kuigi kriiptovaras laenu andmine ei ole VOSi alusel krediidi
andmine grammatilise tdlgenduse kohaselt, on vdga oluline rShutada plokiahelal pdhineva
laenuplatvormi tegevuse sarnasused krediidi andmisele. Neljast kriteeriumist kolm vastavad
krediidi andmise moistele ning ainuke asjaolu, mis kdesoleva t66 kirjutamise ajal plokiahelal
pohinevat teenust eristab, on rahaliste vahendite puudumine. Plokiahelal pdhineva
laenuplatvormi teenus on saadaval ka tarbijatele, kuid tarbijakrediidi sitted antud teenusele ei
kohaldu. Teenuse laiemat pilti ning teleoloogilist tdlgendust on késitletud punktis
2.3(b).Tdiendavalt on oluline mérkida, et nagu iilal viidatud, ei kisitle kdesolev t66 voimalust,
et koostoimes virtuaalvddringu rahaks vahetamise teenusega voiks plokiahelal pohineva
laenuplatvormi tegevuse eesmérk ja olemus siiski antud tegevuse KAVS kohaldumisalasse
tuua. Seega ei anna kiesolev t60 hinnanguid vdimalusele, kas Nexo tegevuse puhul oli tegemist
krediidi andmise vOi vahendamisega. Kéesoleva t60 eesmdrk on késitleda puhtalt
virtuaalvdaringutel pdhinevaid mudeleid ning nende késitlust t66 kirjutamise ajal kehtinud

regulatsiooni kontekstis.

(b) Plokiahelal pohineva laenuplatvormi tegevuse kvalifitseerimine krediidiasutuse
tegevusena

Krediidiasutuse puhul on lubatud oma arvel ja nimel laenu andmine, ning mitte ainult krediidi
andmine. Laenulepingu mdiste on avatud VOS § 396 1dikes 1, mille kohaselt on laenulepingu

esemeks rahasumma vOi asendatav asi. Nagu iilal mainitud, ei ole virtuaalvddringu puhul

0 Binance kodulehekiilg. Laenuplatvorm. Arvutivorgus: https:/www.binance.com/en/loan (12.04.2022).
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tegemist rahaga. Seega on vajalik analiiiisida, kas virtuaalviiring vaib olla asendatav asi VOSi
mdistes. TsUS § 51 1dige 1 sitestab, et asendatav on vallasasi, mida kiibes méiratakse arvu,
mdddu voi kaalu jargi ning millel puuduvad seda teistest sama liiki asjadest eristavad tunnused.
TsUS § 50 1dike 2 kohaselt on vallasasi iga asi, mis ei ole kinnisasi. Lisaks liigitunnustega
kehalistele esemetele voivad mitterahalise laenulepingu objektiks olla ka mittekehalised
esemed, nagu viirtpaberid.”! Tulenevalt laenulepingu laiemast definitsioonist vdib jéreldada,

et ka virtuaalvééringud vdivad olla laenulepingu esemeks.

Nagu iilal mainitud, on krediidiasutuse tegevusena kvalifitseerumise jargmiseks kriteeriumiks
asjaolu, et ettevote kaasab oma majandustegevuse raames hoiuseid voi muid tagasimakstavaid

vahendeid avalikkuselt.

Avalikkuselt kaasamine tdhendab KAS § 4 16ike 2 kohaselt, et ettepanek raha hoiustamiseks
v01 muude tagasimakstavate rahaliste vahendite muul viisil kaasamiseks on tehtud avalikkusele.
Loige 3 tipsustab, et avalikkuse all mdistetakse eelnevalt kindlaksméadramata isikute ringi.
Kiesoleva t66 eesmirk on késitleda platvorme, kelle tooted on avalikult kéttesaadavad 1abi
veebiplatvormide. Seega on eeldatud, et avalikkuse kriteerium on rahuldatud (ka juhul, kui
teatud jurisdiktsiooni kasutajate ligipdds on kohalikest seadustest tulenevate piirangute tottu

takistatud).

Hoiuse definitsiooni ei ole Eesti seadustes avatud. EBA on kommenteerinud, et hoiuse moiste
on Euroopa Liidu iileselt erinevalt kdsitletud ning on seda oma arvamuses adresseerinud. EBA
arvamuse kohaselt on hoius rahasumma, mis on saadud kolmandate — kas fiilisiliste voi
juriidiliste — isikute kdest, ning mis kuuluvad tagasimaksmisele kas ndudmisel voi lepingus

etteniihtud ajal (kuid rahasumma tagasimaksmine iseenesest on tingimusteta kohustuslik). %>

Tagasimakstavate vahendite puhul on vajalik analiilisida ka CRR originaalkeele definitsiooni,
ehk inglisekeelset varianti. CRR artikli 4 18ike 1 punkt 1 viitab terminile other repayable funds.
Kui ,,vahendid* on eesti keeles neutraalsem termin, viitab CRR originaalversioon rahalistele
vahenditele sarnaselt KAS § 4 15ikes 1 toodud viitega. VOS § 709 15ige 8? siitestab, et rahalised
vahendid on pangatihed ja miindid, elektroonilisel kujul edastatav raha ja e-raha makseasutuste
ja e-raha asutuste seaduse tdhenduses. Kuna antud loetelus ei ole nimetatud virtuaalvaaringuid

vOi kriiptovara ega nende tdhendusele sarnaseid vahendeid, voime eeldada, et kriiptovara ei

ol Kierdi, M, Ounpuu, A. Voladigusseadus § 396 11 Kommenteeritud viljaanne. Tallinn: Juura 2019.

2 EBA. Opinion of the European Banking Authority on elements of the definition of credit institution under Article
4(1), point 1, letter (a) of Regulation (EU) No 575/2013 and on aspects of the scope of the authorisation, 18
September 2020, EBA/OP/2020/15, 1k 4.
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loeta tagasimakstavaks rahaliseks vahendiks. Seega ei ole kriiptovaras voetud vara ei hoiuse
ega muu tagasimakstava vahendi esemeks. Siiski, et mitte ldhtuda vaid grammatilisest
tolgendamisest, analiiiisib autor plokiahelal pdhineva drimudeli tegelikku eesmaérki ja kooskola

Eesti regulatsiooniga.

Ulalkirjeldatud plokiahelal pdhineva laenuplatvormi mudel nieb ette, et kasutajad annavad
teatud tiilipi kriiptovara platvormi kasutusse tagatisena. Tagatise vOtmine ei ole iseenesest
tiitipiliselt hoiuse voi muude tagasimakstava vahendina kisitletav. Samas on oluline mérkida,
et erinevalt plokiahelal pohinevatest laenumudelitest, ei anna traditsioonilise laenumudeli puhul
eraisik tagatiseks samavéérseid vahendeid, mida ta laenuks votab. Niiteks ei anta tiiiipiliselt
tagatiseks USA dollareid, kui laenu vdetakse eurodes. Teisalt on oluline mérkida, et erinevate
kriiptovarade funktsioonid vdivad teineteisest erineda tunduvalt suuremal mééral, kui erinevad
omavahel erinevad valuutad. Tagatisega laenutooteid pakuvad ka Eestis registreeritud
krediidiandjad, kes ei ole krediidiasutused (ehk tarbijalaenu viljastajad, kellel ei ole digust
kaasata hoiuseid voi muid tagasimakstavaid vahendeid). Kdige tavapidrasemaks tagatiseks
tarbijalaenu puhul on ilmselt kiisipant vdi kinnispant asjadigusseaduse (AOS) § 276 15ige 2
mdistes.”® Kisipandi puhul ei ole pandipidajal digust panditud asja kasutada, kui
pandilepinguga ei ole sitestatud teisiti (AOS § 288 1dige 1). Naiiteks laenuandjad, kes
véljastavad laenu mootorsdiduki tagatisel ei vdta panditud eset tavapidraselt isegi enda
valdusesse, vaid jdtavad sOiduki laenusaaja kasutusse, kuid registreerivad selle
autoregistrikeskuses enda nimele.”* Pandi eesmirk on anda laenuandjale vdimalus pantidud asja

miiiigi eest tditmata jasnud ndue rahuldada (AOS § 292 15ige 2).

Plokiahelal pdhinevate laenuplatvormide puhul on olukord teistsugune. Esiteks tekib kiisimus,
mille alla kvalifitseerub kriiptovara tagatis. Virtuaalvairingute puhul voib toendoliselt radkida
diguste pandist AOS § 314 1dike 1 mdistes, sest pantija annab pandipidaja kisutusse teatud
vadrtuses kriiptovara, mille puhul ei ole tingimata oluline, et tagastatakse tdpselt sama
kriiptovara, vaid samaliigiline vara kokkulepitud ndude ulatuses. Seega voime rddkida nduete
pandist. AOS § 314 Idige 2 sitestab, et diguste pantimisele kohaldatakse iildjuhul kisipandi
sitteid. AOS § 288 1dige 1 lubab pandilepinguga kokku leppida, et pandipidaja vdib panditud
asja kasutada. Seega saab oelda, et kriiptovara tagatisel antud laenu puhul ei ole tegemist hoiuse

v01 muude tagasimaksvate vahenditega, vaid tagatisel antud laenuga.

9 Asjadigusseadus RT 11993, 39, 590.
%4 Tagatislaen.ee koduleht. Arvutivorgus: https://www.tagatislaen.ce/et/lacnuandjad#al (26.03.2022).
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Siiski on oluline késitleda ka plokiahelal pohineva laenumudeli laiemat pilti. Kuigi
traditsiooniliste tarbijakrediidilepingute puhul on samuti vdimalik, et krediidiandja vdatab
tagatiseks ndude, mille esemeks on raha, on selline olukord ilmselt erandlik. Plokiahelal
pohinevate platvormide puhul on kriiptovara tagatise kasutamine enimlevinud variant.
Tagatiseks antud kriiptovara kasutatakse platvormi poolt erinevateks tegevusteks, mille
eesmargiks on tulu tootmine ning millega kaasneb risk, et vara vdirtus langeb (tipsemalt on
viidatud riske késitletud punktides 3.3(c) ja 3.3(d)). Kuigi vara védrtuse vihenemise risk
eksisteerib ka krediidiandjate puhul, sest koiki laene ei maksta tagasi ning panditud esemete
vadrtus voib samuti langeda, on krediidiandjatel seadusest tulenev kohustus reservvaradele ning
tarbija teadlikkust tdstvale teabe andmisele. Seega vdiks teleoloogilise tolgendamise meetodist
lahtuvalt Gelda, et kriiptovara tagatise puhul tdusetuvad riskid on samaviérsed hoiuste voi
muude tagasimakstavate vahendite kaasamisega ning plokiahelal pohineva laenuplatvormi

puhul on tegemist tegevusega, mis on samavéérne krediidiasutuse tegevusega.

Siiski selgub, et EBA késitluse kohaselt ei ole kriiptovarade puhul tegemist hoiustega voi
muude tagasimakstavate vahenditega CRR artikkel 4 1dige 1 punkt 1 tihenduses.”> Kuigi antud
positsioon voeti aastal 2019, on EBA sellele uuesti viidanud 2021. aastal vélja antud
meeldetuletuses.”® Samuti ei viidanud Finantsinspektsioon Nexo tegevuse puhul KAS-ile, vaid
KAVS-ile. Sellest tulenevalt voib jareldada, et kriiptovara tagatise késitlemine hoiuse voi muu
tagasimakstava vahendina ei ole kooskdlas rahvusvahelise tolgendusega. Lisaks on autor
arvamusel, et kriiptovara samavédidrne kohtlemine rahaliste vahenditega vajab tdiendavat
analiiiisi ning nende laiema moju kisitlust finantssiisteemile, mida késitletakse kdesoleva t66

jdrgmistes osades.

(c) Plokiahelal pohineva laenuplatvormi tegevuse kvalifitseerimine  krediidi
vahendamisena

Kuigi plokiahelal pohineva laenuplatvormi funktsioon voib olla vahendada laenuandmist
platvormi kasutajate poolt, selgus, iilaltoodud analiiiisi kdigus, et virtuaalvddringul pShineva
laenulepingu puhul ei ole tegemist krediidilepinguga, ning seega ei ole asjakohane analiilisida

ka krediidi vahendamise teenuse voimalikku kohaldumist.

% EBA Report (viide 27) lk. 12.
% EBA koduleht. Arvutivdrgus: https://www.eba.curopa.eu/financial-innovation-and-fintech/publications-on-
financial-innovation/crypto-assets-esas-remind-consumers-about-risks (26.03.2022).
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(d) Plokiahelal pohineva laenuplatvormi tegevuse kvalifitseerumine iihisrahastuse
teenuse osutajaks

Nagu iilal mainitud, voib plokiahelal pdhinev laenuplatvorm lubada laenu andmist ja laenu
votmist platvormi kasutajate vahel. Laenu andjad ning saajad voivad olla nii fiitisilised kui ka
juriidilised isikud. Laenu taotlemise eesmirgid vdivad samuti varieeruda. Seega sarnaneb
plokiahelal pdhinev laenuplatvorm suuresti tihisrahastusteenusele. Kuna kdesoleva to6 eesmirk
on keskenduda kriiptovarale, mis ei kvalifitseeru vairtpaberiks, keskendume antud kontekstis

lacnu vahendamise teenuse analiiisimisele thisrahastuse méaéruse alusel.

Laen on iihisrahastuse mééruse artikkel 2 16ige 1(b) tdhenduses leping, millega investor teeb
projektiomanikule kokkulepitud ajaks kéttesaadavaks kokkulepitud rahasumma ja millega
projektiomanik votab tingimusteta kohustuse maksta see summa koos kogunenud intressiga
investorile tagasi vastavalt osamaksekavale. Léhtudes iilaltoodud analiitisist KAS ja KAVS
raames, on selgelt oluline, et taaskord viidatakse konkreetselt rahasumma maksmisele. Ka
inglise- ehk originaalkeelses versioonis on viidatud terminile amount of money. Kuna
ithisrahastuse madrus voeti vastu aastal 2020 (artikkel 51) mil kriiptovara oli juba tuntud, ei
paista antud definitsiooni sdnakasutus juhuslik. Toetudes punktis 2.3(a) toodud analiiiisile, ei
ole kriiptovara puhul tegemist rahaga ning seega ei kohaldu ka iihisrahastuse maédruse
regulatsioon kriiptovaral pdhinevale laenu vahendamisele. Lisaks on oluline maérkida, et
ithisrahastuse mééruse preambuli punkt 15 toob selgelt vilja, et kuigi ka virtuaalvaédringute
esmapakkumisel on potentsiaali muuhulgas rahastada innovaatilisi idu- ja kasvufaasis
ettevotjaid, erinevad nende omadused méarkimisvédrselt kdesoleva midrusega reguleeritud
ithisrahastusteenustest. Kuigi digusselguse huvides oleks antud kiisimuses andnud kindlama
positsiooni ka virtuaalvdaringutes laenude vahendamisele viitamine, jareldub ka iihisrahastuse
méiiruse raames konkreetse viite puudumisel kriiptovaradele, et seadusandja eesmérk ei olnud

plokiahelal pohinevaid teenuseid holmata.

UMIVS eelndu puhul on positsioon selgem. Seadusandja eesmirk on reguleerida teenuseid,
mis seonduvad virtuaalvddringutega. Kiill aga, nagu kirjeldatud punktis 1.2.2, keskendub
UMIVS eelndu instrumentidele, mis annavad vara omanikule héile-, kasumi- vdi muid digusi
ehk viirtpaberite sarnaseid diguseid. Seega ei adresseeri ka UMIVS plokiahelal pdhinevate
laenuplatvormide tegevust. Kokkuvotvalt leiame, et plokiahelal pohinev laenuplatvorm ei

kvalifitseeru iihisrahatusteenuseks iihisrahastuse miiruse ega ka UMIVS eelndu alusel.

To6 teises peatiiki kokkuvotteks saab 6elda, et kuigi selgus, et sisuliselt leidub plokiahelal iiles

ehitatud laenuplatvormi tegevuses olulisi sarnasusi kdigi analiitisitud teenustega, siis kdesoleva
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to0 kirjutamise ajal kehtivate seaduste alusel ei kvalifitseeru analiiiisitud drimudel késitletud
seadustes toodud teenusteks. Nimetatud jéreldus pohineb eeldusel, et kogu teenus pdhineb vaid
virtuaalvaédringute voi kriiptovara kasutamisel ning, et diguskindluse argumendist tulenevalt ei
tohiks seadust laiendavalt tdlgendada. Laiendava tolgendamise asemel on oluline analiiiisida
voimalusi eriregulatsiooni vélja tootamiseks ning seda tuleks teha tulenevalt konkreetsele
teenusele kohalduvatest riskidest, mida kisitletakse tdpsemalt kéesoleva to0 jiargmistes

peatiikkides.
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3. DETSENTRALISEERITUD TEENUSTE REGULEERIMINE,
OSATAHTSUS JA RISKID

3.1. Detsentraliseeritud laenuplatvormi reguleerimine

Eelnevalt analiiiisitu pohjal selgus, et virtuaalvddringus véljastatud laenu puhul ei ole tegemist
krediidilepinguga ning samuti ei kvalifitseeru virtuaalvddringu tagatis hoiuseks voi muuks
tagasimakstavaks (rahaliseks) vahendiks. Samuti ei kohaldu plokiahelal pohinevale
laenuplatvormile iihisrahastuse miirus ega UMIVS. Seega t6d kirjutamise ajal kohalduva
regulatsiooni alusel ei ole isegi tsentraliseeritud laenuplatvormi pakkuja tegevus toodud néite
pohjal finantsteenusena reguleeritud. TO6 autori hinnangul vodiks selliste teenuste
reguleerimiseks teoreetiliselt piisata krediidilepingu, laenu ja vajadusel ka hoiuste ning muude
tagasimakstavate vahendite definitsiooni muutmisest, kaasamaks ka kriiptovara. Siiski on

olukord keerulisem detsentraliseeritud mudelite puhul.

Esimene asjaolu, mis eristab detsentraliseeritud finantssiisteemi tsentraliseeritust, nagu {ilal
pogusalt selgitatud, on esiteks teenuse osutaja otsene puudumine. Kui Nexo puhul sai rddkida
konkreetsest teenusepakkujast, kes astus kasutajatega lepingulisse suhtesse ning kelle
madratleda olid (ilmselt) laenutoote tingimused, siis toeliselt detsentraliseeritud mudeli
eesmirk on igasuguse platvormi haldaja puudumine. DeFi siisteemi puhul on olemas kiill
teenusepakkuja, kelle poolt on kirjutatud platvormi toimimise aluseks olev protokoll, kuid DeFi
siisteemi eesmirk on vOimaldada kasutajatel platvormi edasise toimimise kohta iseseisvalt
otsuseid teha. Lisaks, nagu iilal mainitud, ei ole plokiahela puhul vajalik vahendaja roll, kes
peaks arvet tehtud tehingute osas. Seega, enne kui on vdimalik analiiiisida punktis 2 toodud
teenusteks kvalifitseerumist, on vaja leida vastused primaarsematele tsiviildiguslikele
kiisimustele nagu: a) kas kasutaja astub DeFi platvormi kasutades voladiguslikku suhtesse ning
kui tegemist on tarbijaga, siis kas ja kes peab tagama tarbijakrediidi sdtete tiitmise ja keda
karistada, kui need tdidetud ei ole?; ning b) kui vdladiguslikku suhet ei teki, siis kas kahju

tekkimisel on vdimalik kelleltki kahju hiivitamist nduda?

3.1.1. Lepingulise suhte tekkimine

DeFi laenuplatvormi protokolli Aave (Aave protokoll) koostaja kasutajatingimused margivad,
et Aave protokoll on koostatud juriidilise isiku Avara Ul Labs Ltd ning selle grupitihingute
poolt (Avara). Lisaks mirgivad tingimused, et Aave.com veebileht ei ole Aave protokolli
ligipddsupunkt. Aave.com eesmérk on jagada informatsiooni Aave protokolli kohta, mis on

taielikult detsentraliseeritud ning kogukonna poolt juhitud. Aave.com pakub kdigest teavet
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Aave protokolli Okoslisteemi, juhtimise, kogukonna ning protokolli erinevate liideste ja
integratsioonide kohta. Aave.com rdhutab, et Avara ei ole Aave protokolli toimimise eest
vastutav ning kasutajatega Aave.com veebilehe kasutamisel sdlmitav leping hdlmab ainult
informatsiooni jagamisest tulenevat digussuhet poolte vahel. Aave.com kasutajatingimused
sisaldavad suurel hulgal teavitusi, mille hulka kuulub réhutamine, et Avara ei oma mitte mingit
kontrolli ega valdust kasutajate poolt protokollis kasutatavate kriiptovarade iile, Avara ei
hoiusta, saada ega vota vastu kriiptovarasid. Lisaks mérgivad kasutajatingimused, et Avara ei
ole vahendaja, agent, ndustaja ega hoiustaja. Viimaks on oluline mérkida kasutajatingimuste
punkti, mille kohaselt kohalduvad plokiahela tehingutele kiill teenustasud, kuid
kasutajatingimuste kohaselt ei saa neid endale Avara. Tingimused ei tdpsusta, kellele

teenustasud laekuvad. Kasutajatingimustele kohaldub Kaimani saarte digus.®”’

Eeldusel, et DeFi platvormil nagu Aave protokoll puudub teenusepakkuja ehk tehingu
vastaspool, siis astub laenutoote tarbija justkui lepingulisse suhtesse plokiahela protokolliga
nutilepingu kaudu. Seelébi tekib kiisimus, kas nutileping on leping ka Eesti seaduse mdistes.
Nagu iilal mainitud, on leping TsUS § 67 1dike 2 kohaselt mitmepoolne tehing. Tehing on sama
sétte 10ike 1 kohaselt toiming vdi omavahel seotud toimingute kogum, milles sisaldub kindla
digusliku tagajirje kaasatoomisele suunatud tahteavaldus. VOS § 9 1dige 1 néeb ette, et lepingu
s0lmimine toimub pakkumuse esitamise ja sellele ndustumuse andmisega, samuti muul viisil
vastastikuste tahteavalduste vahetamise teel, kui on piisavalt selge, et lepingupooled on
saavutanud kokkuleppe. TsUS § 7 ja 26 kohaselt saavad lepingupoolteks olla iildjuhul
oigusvoimelised isikud, ehk teovoimelised fiilisilised isikud ning juriidilised isikud. Juhul, kui
nutilepingu vastaspooleks ei ole digusvdimeline isik, vaid plokiahela protokoll, kelle eest ei
vastuta ametlikult tikski fiilisiline ega juriidiline isik, ei ole tegemist lepinguga tsiviildiguslikus
mdttes. Sellisel juhul ei kohaldu nutilepingutele VOSist tulenevad tarbijate kaitseks suunatud
iildised lepinguid reguleerivad sétted, nagu lepingueelse teabe andmise kohustus, digitaalsete
teenuste osutamise nduded ning tliliptingimuste regulatsioon, nimetades vaid tliksikud nduded.
Punkt 3.1.3 kiésitleb antud kiisimust tdiendavalt edasi hinnates, kas iilaltoodud olukorras on

siiski voimalik tehingu vastaspool ja teenuse eest vastutaja tuvastada.

3.1.2. Kahju tekkimise eest vastutuse kandmine

Tulenevalt eeldusest, et DeFi platvormi kasutajal puudub vdladigusliku lepingu vastaspool, ei

ole kasutajal teoreetiliselt vdimalik ka tihegi isiku vastu kahjunduet esitada, néiteks juhul kui

97 Aave.com kasutajatingimused. Arvutivdrgus: https://aave.com/term-of-use/ (15.04.2022).
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platvormi kasutaja kriiptovara kiiberkuritegevuse tottu kasutaja valdusest kaob. VOSi laiema
reguleerimisala kohaldumise eelduseks, mille hulka kuulub kahju hiivitamise, vastutuste ja
diguskaitsevahendite regulatsioon, on vdlasuhte olemasolu. VOS § 3 alusel on vélasuhte
tekkimise alused lisaks lepingu olemasolule ka kahju Oigusvastane tekitamine, alusetu
rikastumine, kdsundita asjaajamine, tasu avalik lubamine ning muud seadusest tulenevad
alused. Siiski on ka muu vdlasuhte tekkimise eelduseks vastutava isiku olemasolu. Niiteks
VOS § 1043 alusel on kahju digusvastase tekitamise hiivitamise kohustus isikul (kahju tekitaja),
kes on teisele isikule (kannatanu) digusvastaselt kahju tekitanud. Isikud on TsUSi 2. osa jirgi
vaid fiitisilised ja juriidilised isikud. Seega juhul, kui DeFi1 protokollis pakutavate teenuste eest
ei vastuta iikski isik, ei kohaldu antud suhtele ka laiemad voladiguslike suhete reguleerimise
satted. Selline jéreldus on aga problemaatiline ning seetdttu analiilisime jargnevalt, kas taolised

siisteemid on ikkagi tdielikult detsentraliseeritud.

3.1.3. Detsentraliseerituse tegelik tase

Ulaltoodust vdib jireldada, et DeFi platvormide kdige isecomasem idee ehk teenuse pakkuja
puudumine on {iihtlasi omadus, mis muudab nende reguleerimise keeruliseks. Kuigi Aave
protokolli néitele sarnase kiisimuse tekkimisel Eesti digusruumis kindlasti vajalik tdiendavalt
analiiisida, kas Eesti Oiguse alusel sétestatud kasutajatingimused sarnaselt Aave.com
tingimustele oleksid ka sisuliselt kooskdlas Eesti seadustega. Teisisdnu oleks vajalik hinnata,
kas Avara ndol voOib olla tulenevalt protokolli kirjutamisest siiski tegemist tehingu

vastaspoolega VOS § 9 1dike 1 tdhenduses.

Samuti leidub arvamusi, mille kohaselt toeliselt detsentraliseeritud siisteemi tdna veel
tegelikkuses ei eksisteeri ning seega saab argumenteerida, et detsentraliseeritust voib nimetada
illusiooniks. Antud argumendi pShipunkt on asjaolu, et ettevote ei ole tdna voimeline kirjutama
lepingut, mis kataks kdikvoimalikke juhtumeid, néiteks tootajate vOi tarnijatega suhtlemise
osas. Tsentraliseeritus lubab ettevdtetel tegeleda niidelda lepingu mittetdielikkuse probleemiga
(Coase (1937), Grossman ja Hart (1986)). DeFi puhul on vastavaks terminiks algoritmi
mittetdielikkus, mis tdhendab, et ka koodi on voimatu kirjutada paremini kui tédnaseks ollakse
voimelised kirjutama lepinguid. See omakorda tdhendab, et DeFi platvormidel eksisteerib siiski
tsentraalne juhtimisraamistik, et votta vastu strateegilisi ja operatiivseid otsuseid. Seega on igal
DeFi platvormil téna siiski mingi tsentraalse juhtimise element, mis tavapéraselt toimub labi
juhtimistokenite (inglise keeles governance tokens) kasutamise, mis on iildjuhul platvormi
arendajate valduses. Juhtimistokenite omajad saavad hééletada ettepanekute poolt sarnaselt

korporatsioonide osanikele voi aktsiondridele. See element lubab DeFi platvorme kohelda
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sarnaselt juriidiliste isikutega tsiviilseaduse mdistes. Kuigi Oigussiisteemid on veel selliste
kiisimustega kohanemas, on niiteks Ameerika Uhendriikide osariigis Wyomingis vdimalik
driithinguna (inglise keeles [limited liability company) vdimalik registreerida ka
detsentraliseeritud autonoomseid organisatsioone (decentralised autonomous organisations

chk DAO).%

Samuti on autori hinnangul tdiendavalt vajalik hinnata, et protokollil tehtavate tehingute
vahendustasu tdepoolest ei joua platvormi arendaja voi sellega seotud iihinguteni.
Vahendustasu DeFi platvormidel on iildiselt ette ndhtud avatud protokollil tehingute
valideerimise tasuna.” Valideerimine on omaette tegevus, mida vdib samuti iga
tehnoloogiateadlik kasutaja teostada, kuid ilmselt oleks igal eraldi juhul vajalik analiiiisida, kui

suurel mééral koondub selline valideerimine platvormi arendajate pddevusse.

Kéesoleva to6 mahtu arvestades ei analiiiisi autor Idpuni, millisel mééral Avara néitele sarnasel
juhul kohalduks Eesti digus lepingute sdOlmimisele voi vastutusele kahju tekkimise eest,
muuhulgas seetottu, et ainuiiksi nditeks Aave.com kasutajatingimuste pinnalt ei ole tdendoliselt
voimalik 10plikke jareldusi teha. Siiski leiab autor, et vdhemalt kéesoleva t60 kirjutamise ajal
teadaolevate nédidete pinnalt on vdhemalt kahtlust dratav, et nutilepingud solmitakse DeFi
platvormidel protokolliga ning tegemist ei saa olla lepinguga tsiviildiguslikus mottes. Teisalt
on oluline mérkida, et DeFi nutilepingu mahutamine Eesti tsiviildigusliku regulatsiooni alla ei
pruugi olla kooskdlas tehnoloogianeutraalsuse pohimdttega ning teenuse eesmirke silmas

pidades oleks vajalik kaaluda eriregulatsiooni viljatdotamist.

Kéesoleva peatiiki vahekokkuvdttena voib delda, et eriregulatsiooni vajadus ei seisne vaid
finantsteenuste regulatsiooni muutmises, vaid vaja on tdiendada ka tsiviildigust laiemalt, et
detsentraliseeritud finantsteenuste puhul oleks vdimalik siduda kehtivaid vdladiguslikke
lepinguid ning tuvastada teenuse osutamise kdigus tekkiva kahju eest vastutajad. Kuigi
taielikult detsentraliseeritud platvorme tdendoliselt tdna ei eksisteeri, vajaks pooltevaheline
suhe pohjalikku analiilisi ning seetdttu oleks kdigile asjaosalistele kasulik, kui seadusandja

DeFi platvormide reguleerimisele tdhelepanu pooraks.
3.2 DeFi osatahtsus

Jargnevalt on eesmaérgiks analiilisida DeFi platvormide potentsiaali ja voimalikku osatdhtsust

finantsteenuste reformimisel. Finantstehnoloogia tegevuskavas on vélja toodud, et

%8 Aramonte et al, “DeFi risks and the decentralisation illusion”, BIS Quarterly Review, December 2021, 1k 27-28.
9 Ibidem, 1k 26.
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tehnoloogilised arendused finantsteenuste valdkonnas on mérkimisvadrse tempoga kasvamas.
Nimetatud arenduste seas on digitaalse tuvastamise, mobiilsete rakenduste, pilvandmetdotluse,
suurandmete analiilisi ja tehisintellekti korval mainitud ka plokiahelat ja hajusraamatu
tehnoloogiat kasutavaid finantstehnoloogia lahendusi. Finantsteenus ning selle pakkumise viis
on tinu tehnoloogilistele arengutele muutumas, sest iilalkirjeldatud lahendused annavad
voimaluse pakkuda vorguiihendusi kasutavale elanikkonnale finantstehnoloogial pdhinevate
lahenduste kaudu paremat juurdepédésu finantssiisteemi. Tehnoloogilised lahendused lubavad
paremini madista teenuse tarbijate vajadusi ning lasta neil kujundada teenusepakkumise viis.
Digilahendused muudavad teenusepakkumise tdhusamaks ning muudavad Euroopa Liidu
majanduse konkurentsivdimelisemaks.!? Jirgnevalt on iilaltoodud hiivesid tipsemalt avatud

ning selgitatud plokiahela tehnoloogia osatéhtsust kogu digitaalse arengu kontekstis.

3.2.1. Traditsioonilise finantssektori digitaalsed mojutused

DeFi osatihtsuse mdistmiseks on vajalik esmalt vaadelda globaalse majanduse ja finantssektori
olukorda maailmas laiemalt. Majanduskoostdd ja Arengu Organisatsiooni (inglise keeles
Organisation for Economic Co-operation and Development ehk OECD) 2020. aasta uurimus
analiiiisis traditsioonilise panganduse ning kogu finantssektori kitsaskohti ning sellega
konkureerivaid drimudeleid. OECD tdi vilja, et alates 2007 — 2009. aasta globaalsest
majanduskriisist on pangandussektor kannatanud mainelangust, madalaid intressimiérasid,
finantsvéimenduse vihenemist, madalat krediidikasvu ning kasvavaid regulatiivseid ndudeid.
Koos nimetatud faktoritega on toimunud turul suured muudatused konkurentsi osas. Kui
eelmisel kiimnendil asusid kiimme maailma kdige suuremat panka Euroopas ja Ameerika
Uhendriikides, siis tdnaseks on kiimne suurima panga hulgas kuus Aasias asuvat panka. Antud
muutuse pohjuseks ei ole ainult finantskriis, vaid suures osas ka digitaalsed arengud, mis

tulenevad FinTech!®! ja platvormipdhiste konkurentide osakaalu suurenemisest.

Pangandussektor on pidanud transformeeruma fiilisilistest kontoritest infotehnoloogia ning
suurandmete (inglise keeles big data) kasutamise maailma, sest uued konkurendid on
tutvustanud tarbijatele uuenduslikku teenusestandardit nii kasutajasobralikkuse kui
labipaistvuse osas. Samuti on nditeks Aasias ja Aafrikas voimaldanud tehnoloogia kasutus
laiendada pangateenuste pakkumist varem teenindamata elanikkonnale. Sellist niinimetatud

digitaalset pooret voib OECD hinnangul néha kui potentsiaali parandada tShusust innovatsiooni

100 Eyroopa Komisjoni finantstehnoloogia tegevuskava (viide 1) sissejuhatus.
101 FinTech tihistab uuendusliku info- ja automatiseerimistehnoloogia kasutamist finantsteenustes.
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edendamisel ja teenusepakkumise mitmekesisuse laiendamisel konkurentsivoimelisema

finantssiisteemi abil, mis laiendab turgu ja suurendab varalist kaasatust.!%?

Pangandussektor tdidab maailmamajanduses mitmeid olulisi funktsioone. Esimene koosneb
laenutoodete tdhtaegade timberkujundamisest ning likviidsuse tagamisest. Teine osa on makse-
ja tehinguteenused. Mdlemad funktsioonid pShinevad teabe tootlemisel. Digirevolutsioon on
oluliselt suurendanud kodifitseeritava teabe osatihtsust ning teabe tootlemiseks kasutatavate
vahendite, tehisintellekti (inglise keeles artificial intelligence ehk Al) ning masindppe
kasutamist, kasutades peamiselt suurandmeid (big data). Selline areng on omakorda toonud
kaasa olukorra, kus FinTech ettevotete hulgas on pangandussektorile asunud konkurentsi
pakkuma maailma suurimad suurandmete tootlejad (BigTech), ehk tehnoloogiaettevotted nagu

Amazon, Google ja Apple.!®

Nagu iilal mainitud, lasub niiteks tarbijakrediidi andjatel kohustus kontrollida laenusaaja
krediidivoimelisust ning rahapesu ja terrorismi rahastamise riske. See tdhendab omakorda, et
kehvade finantsotsuste tagajdrjel voi korge rahapesu ja terrorismiga riikidest périt isikute jaoks
on traditsiooniliste finantsteenuste tarbimine tihti védga piiratud. Seetdttu on nditeks
mobiiltelefoni pohised makseteenused omandanud eriti suure turuosa riikides, kus pangakonto
omamise osakaal populatsiooni hulgas on madal. Selline olukord valitseb niditeks Aafrika
riikides, kus vaid veerand populatsioonist omab pangakontot, kuid tunduvalt suurem osa omab

mobiiltelefoni.'%

Samuti kasutatakse jdrjest vdhem sularaha. Traditsioonilised raha
funktsioonid tihiskonnas on vahetusvahendi, vdirtuse hoidja ja arvestusiihiku funktsioon.
Digitaalse raha niiteid sularaha asendajana on maailmas mitmeid ning hdlmab ka

virtuaalviiringuid ning stabiilseid kriiptovarasid.'®

OECD nieb plokiahela tehnoloogiat kui uute turuosaliste vdimalust digitaalset pooret veelgi
enam voOimendada, kuna FinTech platvormidel on vdimalik kasu ldigata antud tehnoloogia
kulusdidstvatest funktsioonidest nagu nutilepingud. Samal ajal on pangandussektor
spetsialiseerunud vahendajateenusele, mille vajadus voib plokiahela tehnoloogia arenguga
jérjest enam viheneda. Nutilepingud voimaldavad kokku hoida lepingutasusid, taustakontrolli

kulusid ja vihendada pooltevahelise informatsiooni asiimmeetria probleeme.

12 OECD (2020), Digital Disruption in Banking and its Impact on Competition. Arvutivdrgus:

http://www.oecd.org/daf/competition/digital-disruption-in-financial-markets.htm (27.03.2022), 1k 7.

193 1hidem, 1k 8.

104 The Economist special report. The bank in your pocket, 07.05.2015. Arvutivdrgus:
https://www.economist.com/special-report/2015/05/07/the-bank-in-your-pocket (28.03.2022).

105 OECD (viide 104) Ik 10.
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Lisaks teenuse pakkumisega seotud hiivedele on tehnoloogia mdjutanud ka nodudlust.
Mobiiltelefoni generatsioonil on jdrjest korgemad ootused kliendikogemusele, eeldades
digitaalset ligipddsu, reaalajas tehtavaid tehinguid ning teenuse kiirust. Antud muudatustest on
kasu loiganud ettevotted nagu Uber ja Amazon. Lisaks ndevad moned ténapdeva tarbijad
viiksemate FinTech ettevotete poolt pakutavaid laenutooteid ning isikult isikule laenutooteid

(nagu iihisrahastuse vorm) sotsiaalselt vastutustundlikumana kui suurte pankade tooteid.'%

Laenutoodete kontekstis on FinTech ettevotted voimelised pakkuma paremat teenust mitmel
viisil. Esiteks on sellised ettevotted voimelised laenajaid hindama suurandmete pinnalt, mis
lahendavad suuresti traditsioonilise panganduse informatsiooni astimmeetria probleemi. Lisaks
on vihendatud vajadus td6tajate, nagu laenuhaldurid ja tellerid, jérele. Viimaks on vilja toodud
asjaolu, et FinTech ettevotted on voimelised kaasama tdiendavaid varasid finantssiisteemi,
avades uksed finantsteenustele vihem arenenud riikides ehk uuele osale maailma elanikkonnast

ning vaikestele ettevotetele, keda tdna pangandussektor samavairselt suurematega ei teeninda.

FinTech ettevotted on muutnud finantsteenuste osutamist, struktuuri ning tarbimist, kuid pole
suutnud omandada finantsturul domineerivat positsiooni. Naiteks ei ole FinTech ettevotte iile
voOtnud turuosa, mis puudutab laenamist keskmise v0i suure suurusega ettevotetele. Erandina
voib vélja tuua Hiina ning Keenia, kus traditsioonilised teenusepakkujad ei ole turgu sarnaselt
lasneriikidega valitsenud.!?” Sellest tulenevalt julgeb autor jireldada, et tinane siisteem teenib
toendoliselt kdige paremini joukaid lddnemaailma ettevotteid ning vajadus teenuse jédrele asub

pigem nendega vorreldes diskrimineeritud sihtgrupis.

OECD lisab, et vorreldes FinTech ettevotetega on BigTech platvormidel koik sarnased eelised
traditsiooniliste finantsteenuste vastu ning peaaegu mitte iihtegi puudust. Lisaks lojaalsele
kliendibaasile, tugevale brindile, suurele hulgale kasutajaandmetele ning madalale
kapitaliseerimise kulule on BigTech platvormidel voimalik ligi padseda vaartuslikule ériteabele
ning nad on voimelised sellele toetudes pakkuma teenuseid suures mastaabis, pakkudes

finantsteenuseid véikeste kulude ja suurte mahtudega.

Laenutoodete osas paistab, et BigTech platvormidel on kombeks osutada teenuseid riikides, kus
pangandussektoris on vdhem konkurentsi ning regulatsioonid leebemad. Naiteks ettevote
MercadoLibre Argentiinas on illustreerinud, kuidas BigTech laenuandjal, kasutades masindpet

ning Al-d, v4ib olla suurem laenumaksete tagastamise perspektiivi hindamise voimekus kui

97 Ibidem, 1k 12-13.
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traditsioonilised krediidibliroode hinnangud. Perspektiive hinnatakse 1dbi platvormil tehtud

tehingute ajalugu ning miiiijate mainet hinnates.'%

OECD on seega jireldanud, et finantsteenuste digitaalsel podrdel on paljutdotav potentsiaal
parandada teenuste efektiivsust ning {lletada informatsiooni asiimmeetria probleemid,
kasutades suurandmeid, AI-d, masindpet ning plokiahela tehnoloogiat. Lisaks nieb OECD
FinTech teenustes potentsiaali pakkuda kasutajasobralikemaid teenuseid ning korgemat
teenindusstandardit. Samas tuuakse vélja, et BigTech ettevdtetel on ohtlik positsioon turgu
domineerima hakata, sest nende kdes on oluline hulk kasutajaandmeid, mida sellised ettevotted

saavad kasutada olulise konkurentsi tdrjuva vahendina.'®

3.2.2.  DeFi platvormide osakaal FinTech teenuste potentsiaali tiideviimisel

Edinburghi Ulikooli uurimistéé kiigus kaardistati nimekiri asjaoludest, mis kirjeldavad DeFi
platvormide vdimalust OECD poolt viidatud potentsiaali tdiendavaks kasutamiseks FinTech
ettevotete poolt. DeFi platvorme kirjeldatakse kui kdige lootustandvamat viisi: (a) tdrjuda
BigTech ettevotete konkurentsi; (b) reformida investeerimisturu kitsast varajaotuse tava, mille
kitsaskohad on hiljutise globaalse pandeemiaga ilmsiks tulnud; ning (c) jagada finantsarengu

dividende vordsemalt.
(a) BigTech konkurentsiga voitlemine

Nimetatud uurimistdd autorite hinnangul vdimaldavad DeFi platvormid korrapérase
tegevusloaga FinTech drimudelitel areneda platvormi turufoorumite ja turustuskanalite kaudu,
jagades omavahel tegevuskulusid. Keskne idee seisneb selles, et vdiksematel ettevotetel oleks
usaldusvddrne raamistik, et konkureerida ning teha koost66d platvormi juhtimisel ja
reguleerimisel. Kuigi vorgustik voib meelitada platvormi kasutama ka suuremaid turuosalisi,

toimuks teenuste pakkumine samavéirse konkureerimise ja koostéd mudeli alusel.''°

Uurimistod autorite hinnangul on detsentraliseeritus ainuke viis eemaldamaks BigTech
ettevotete  tdielik  domineeriv  turupositsioon. Tdnases majanduses domineerib
investeerimismaastikku véike hulk suuri teenusepakkujaid nagu Blackrock (varahaldus,
erakapitali investeeringud, riskikapital) ning isegi Facebook, kellel on tohutu eelis juurdepdésul

isikuandmetele, mis omakorda torjub vidikesed FinTech ettevotted konkurentsist vidlja voi

198 1hidem, 1k 15.

19 Ibidem, 1k 37.

0. Avgouleas, K. Aggelos. The Architecture of Decentralised Finance Platforms: New Open Finance Paradigm.
University of Edinburgh School of Law Working Paper No 2020716, 1k 3.
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sunnib neid teostama viga viikese marginaaliga tegevusi.'!! Vaieldavalt suudaksid viiksemad
FinTech teenusepakkujad elada iile BigTech ettevdtete poolt pakutavad madalad tasud ning
tohutud jaotusvorgud ainult detsentraliseeritud platvormidel, kasutades iilalmainitud iihist
konkureerimise ja koostod mudelit. DeFi platvormid pakuksid ettevdtetele turul piisimiseks
vajalikke turustusvorke, likviidsust ja innovatsiooni. Seega suudaksid DeFi platvormid ellu viia
kolm jéitkusuutlikku struktuurimuudatust: demokratiseerimine (l1dbi investorite suurema
kontrolli investeerimisotsustel), kaubeldavate varade baasi laiendamine ja investeeringute

mitmekesistamine.'!?
(b) Investeerimisturu varajaotuse reformimine

Uurimistoo autorid toovad vélja, et 2008. aasta globaalsele finantskriisile jargnenud aastate
jooksul sdilisid enamik varasema ajastu norgad kiiljed vaatamata ulatuslikule regulatiivsele
reformile. Autorite kohaselt tekitasid globaalse finantskriisi varajases staadiumis vastu voetud
meetmed nagu kvantitatiivne leevendamine (inglise keeles quantitative easing) ning
negatiivsed intressimddrad tdnapdeva majanduse koige suuremad kitsaskohad. Nendeks
kitsaskohtadeks on {ileméddrane finantsvdimendus ning varamullid, monokultuuride
investeeringud, domineerivad turuvahendajad ning lithiajalisus. Kuna nimetatud tegevused
leidsid aset sissetulekute védhenemise taustal, suurendas see majanduslikku ebavordsust
varaliselt rikaste (inglise keeles asset rich) ning varaliselt vaeste (inglise keeles asset poor)

vahel. Viimastel on vajalik varade suuruse kasvatamiseks laenata jérjest kdrgemaid summasid.

Uurimist6o autorid leiavad, et globaalne majandus on lootusetult katki ning seda on vdimatu
siiralt heas usus uuesti iiles ehitada kasutades samu vahendeid, mis olid kéttesaadavad 2008.
aastale jargnenud ajastul. Lisaks aitavad praegused vahendid vaevu kaasa reaalmajanduse
rahastamisele, eriti pikaajalise infrastruktuuri, sotsiaalselt vastutustundliku investeerimise,
sotsiaalmajanduse nagu tarbijalaenud, sotsiaalkinnisvara voi fossiilkiitustelt rohelisema energia
kasutamisse panustamisesse. Autorid ndevad lahendusena ulatuslikke muudatusi, mille
tulemusel peaksid nii arenevad kui arenenud riigid iiles ehitama kaasava majanduse, laiendades

tarbijate digioskuseid ning digitaalset kaasatust.!'?

T 1bidem, 1k 8.
12 1hidem, 1k 7.
13 Ibidem, 1k 6.
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(c) Finantsarengu dividendide vordsem jaotus

Autorid lisavad, et DeFi platvormid demokratiseerivad investeerimisteenuste turgu, kuna
voimaldavad laialdasemat ligipddsu ning agenditasude vdhenemist. Lisaks pakuvad DeFi
platvormid tdhusamat vastavust investorite keskmise ja pikaajalise perspektiivi arvestava
varajaotuse ja investeerimisportfelli koosseisu vahel. Néiteks tuuakse investeerimisvoimalused
uut tiilipi turgudel, nagu sotsiaalse kinnisvara turg ning muud sotsiaalteenuste turud, millel
voimaldatakse esile kerkida ja areneda. Tarbijakrediiti pakkuvad tehnoloogilised lahendused
voimaldavad konkurentsi pakkuda ning turule siseneda uutel turuosalistel, samas pakkudes
kasutajatele privaatsust. Sotsiaalsesse kinnisvarasse ja muudesse sotsiaalteenustesse
investeerimises ning traditsiooniliste finantsteenuste poolt mittesobivatele tarbijatele
laenamises ndhakse lahendust madala sissetulekutega voi iilevdlgnevuses tarbijatel ja
leibkondadel oma positsiooni parendada.!'* Korralikult kavandatud DeFi platvormid oleksid
voimelised pakkuma ldbimurdeid sotsiaalmajanduslikele probleemidele alates sotsiaalsest
oiglusest soolise vordodiguslikkuseni, muutes kaubeldavaks kinnisvara tiiiibid, mida tdna ei
nihta tulusa investeeringuna.!'> Sellised platvormid vdivad suurendada varem mittelikviidsete
varade likviidsust, hdlbustades pikaajalisi investeeringuid tdnapdeva investeerimise
liihiajalisuse arvelt. Samaaegselt vOimaldavad madalad turule sisenemise tasud ning

avalikustamisnduded viiksematel emitentidel kapitalile ligi padseda.

Ulaltoodud probleemide keskmeks on uurimistdd autorite hinnangul agenditasud.
Finantsturgude jaoks tdhendab probleemide lahendamine eetiliste, pikaajaliste ja jatkusuutlike
finantseesmadrkide lisamist tavalistesse finantsprotsessidesse ning nende protsesside
detsentraliseerimist ja/vdi demokratiseerimist. Kui investorite eesmérk on iildiselt panustada
keskmise kuni pikaajalise perspektiiviga investeeringutesse, siis vahendajatel on tugev huvi
keskenduda liihiajalisele vaatele, et maksimeerida vahendustasu tulu ning tdsta liihiajaliste
instrumentide tootlust vorreldes konkureerivate toodetega.!!® Kiesoleva t66 autori hinnangul
on vajalik siinkohal réhutada ka DeFi teist olulist funktsiooni, milleks on platvormil tehtavate
otsuste andmine kogukonna kitte. See tdhendab, et kasutajatel on suurem otsustusvdime
konkreetsete investeeringute sihtmirgi osas, sest kasutaja saab ise valida konkreetse isiku, kelle
tegevust ta enda antud laenuga finantseerida soovib. Siinkohal on taaskord voimalik paralleele

tommata iihisrahastuse mudeliga.

14 Ibidem, 1k 4.
5 Ihidem, 1k 11.
16 1hidem, 1k 7.
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3.3. Detsentraliseeritud finantssiisteemidest tulenevad riskid

Tasakaalustamaks DeFi ja plokiahela kasutamise positiivseid vdimalusi, on vajalik késitleda ka

erinevaid riskikohti, et rohutada regulatsiooni kiire arengu vajadusi.

(a) Rahapesu ja terrorismi rahastamine
2019-2021. aastatel viidi Eestis 1dbi rahapesu, terrorismi rahastamist ja massihdvitusrelvade
leviku rahastamist késitlev riiklik riskihinnang (NRA), mille kohaselt oli virtuaalvédringu
teenuse pakkujate nédol tegemist siseriikliku riskihinnangu riskantseima sektoriga. NRA
kohaselt lackus Politsei- ja Piirivalve Ametile 2020. aasta jooksul 50 vilisparingut 23 erineva
virtuaalvddringu teenusepakkujate kohta, mille sisuks olid kelmused, rahapesu ja
kiiberkuriteod. RABi andmetel kohaldatakse sektoris NRA koostamise ajaks kontrollitud
virtuaalviiringu teenusepakkujate niitel RahaPTS-st tulenevaid kohustusi kesiselt. Ulaltoodust
tulenevalt on virtuaalvairingu teenusepakkujatega seotud rahapesu ja terrorismi rahastamise
ning muude kuritegude toimepanemise riske hinnatud kdrgeks ning kehtivad tegevusloanduded

ei ole riskide maandamiseks piisavad.'!”

Virtuaalvddringu teenuse pakkujate tegevusele kohaldatakse RahaPTS § 2 1dige 1 punkt 10
toodud noudeid rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamiseks. Siiski on oluline mainida, et
virtuaalvadringutega teostatavad tehingud on anoniitimsemad kui klassikalised rahaiilekanded.
Virtuaalvddringu teenusepakkujatel ei ole kohustust ega ka tehnilist voimekust edastada
omavahel tehingupoolte isikuandmeid. Kuigi RahaPTS viimase redaktsiooni § 25 1dige 2°
tutvustas ndude voimaluse korral sellist infot vahetada (niinimetatud travel rule), siis pole
plokiahela iilesehituse tdttu selline infovahetus t66 kirjutamise ajal veel vdimalik. Plokiahelal
pOhinevate virtuaalvddringute tehingute teekond on avalikult ndhtav, mistottu ei saa juba
isikuandmete kaitse nduete tottu selliste andmetega kéia kaasas isikuandmed. Kuna iilaltoodud
kohustuse tutvustamist on soovitanud ka FATF,''® siis vdib oodata antud nduete kohaldamise
voimekuse tekkimist alles siis, kui on saavutatud rahvusvaheline kokkulepe vastavate
tehnoloogiliste lahenduste osas. Seni sdilib olukord, kus virtuaalvddringu teenusepakkuja
kliendi tehtava tehingu teine osapool on iildjuhul anoniiiimne, mistottu ei ole voimalik niditeks
RahaPTS § 37 16ige 4 kohaselt tuvastada, kas ta on périt riigist, kus ei ole kehtestatud rahapesu

ja terrorismi rahastamise tokestamise tGhusaid siisteeme, kus on markimisvééarne korruptsiooni

117 Rahandusministeerium. Riiklik riskihinnang. Punkt 13: Siseriikliku riskihinnangu riskantseima sektori -
virtuaalvairingute teenuse pakkujad - riskide lisaanaliiiis perioodil 2020-2021 toimunud arengute pohjal, 1k 1-2.
118 Rahapesu ja terrorismi rahastamise tOkestamise seaduse ja teiste seaduste muutmise seaduse seletuskiri, 1k 7
(viide 61).
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vo1 muu kuritegeliku tegevuse tase, mille suhtes on kehtestatud sanktsioonid, embargo voi
nendega sarnased meetmed, niiteks Euroopa Liidu voi URO poolt v&i mis rahastab vdi toetab
terrorismi voi mille territooriumil tegutsevad Euroopa Liidu vdi URO poolt kindlaks mésratud
terroristlikud organisatsioonid. Sellest tulenevalt on héiritud virtuaalvairingu teenusepakkujate
voimekus oma klientidega seotud riske hinnata ning vastavaid hoolsusmeetmeid kohaldada
ning seelibi rahapesu ja terrorismi ohte maandada. Lisaks on oluline mainida, et iga kriiptovara
ei kuulu virtuaalvédringu definitsiooni alla ning tehingud selliste varadega ei allu RahaPTS

regulatsioonile, kui neid just ei vahetata virtuaalvdaringu teenusepakkuja teenuse kaudu.

Ulaltoodust tulenevalt ridgitakse kriiptoturu rahapesu ja terrorismi rahastamise riskidest viiga
palju. Chainalysise''? aruande eelteate kohaselt pesti globaalselt 2021. aastal kurjategijate poolt
iile 8 miljardi dollari vddringus kriiptoraha, mida on 2 miljardit enam kui aastal 2020. Aruandes
kommenteeriti, et selline hiipe ei ole {illatav, sest 2021. aastal toimus markimisvdirne
kriiptovarade populaarsuse kasv. Oluline on ka maérkida, et Chainalysis on vdimeline
analiilisima tehinguid, mis toimuvad kriiptovaluuta-pohistel turgudel nagu tumeveebi
kauplemised ja kiiberriinnakud, samas kui keerulisem on tuvastada rahapesu, mis tuleneb offline
kuritegevusest, nagu traditsiooniline narkootikumidega kauplemine sularahas, mis hiljem

konverteeritakse timber virtuaalvairinguteks.

Chainalysise andmetel on seni olnud rahapesijate eelistuseks kasutada tsentraliseeritud
protokolle (CeFi), kuid samal ajal on hiippeliselt kasvanud ka DeFi protokollide populaarsus
rahapesu kasutamiseks — 2021. aastal votsid DeFi protokollid vastu 17% kdigist kuritegeliku
taustaga rahakottidest saadetud varast, kui 2020. aastal oli see osakaal kdigest 2%. Rahalises
védrtuses on selle vara vidrtus 900 miljonit dollarit. Pohja-Koreaga seotud hdkkerid, kes olid
vastutavad 400 miljoni dollari ulatuses kriiptovaluuta hikkimise eest eelmisel aastal, kasutasid
DeFi protokolle iipris suurel méédral. See asjaolu on ilmselt seoses faktiga, et DeFi
protokollidest varastati eelmisel aastal enam virtuaalvaaringuid kui mistahes muult platvormilt.
Samas tuuakse vilja, et petturid eelistavad tsentraliseeritud platvorme, mida Chainalysis
seostab petturite vdhem keerukate meetodite kasutamisega. Seega jareldatakse, et DeFi
protokollidega seotud kuritegevuse osatdhtsus on seotud keerukamate ja arenenumate

rahapesuskeemidega.

9 Chainalysis on plokiahela andmete analiiiisi teenuseid pakkuv platvorm. Rohkem infot:

https://www.chainalysis.com/company/.
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Tuvastati ka, et iillatuslikult on kriiptovaradega seotud rahapesu tugevalt kontsentreeritud, sest
suurem osa pestud raha 10petab oma teekonna iillatavalt vdikese grupi teenuste juures, millest

enamik paistab oma tehinguajaloo pdhjal olevat loodudki vaid rahapesu eesmaérgil.

Samal ajal tuleb ka nentida, et aastal 2019 pesti kriiptoraha 10,9 miljardi dollari véértuses.
Vordluseks on toodud URO narko- ja kuritegevuse ameti hinnang, mille kohaselt pestakse igal
aastal 800 miljardi kuni 2 triljoni dollari ulatuses fiat valuutat, mis moodustab globaalsest GDP-
st 5%. Rahapesutehingud moodustatud koikidest kriiptotehingutest eelmisel aastal 0.05%.
Antud vordlus ei ole toodud eesmirgiga minimeerida kriiptovaluutaga seotud kuritegevuse
osatdhtsust, vaid selleks, et rohutada asjaolu, et rahapesu leidub praktiliselt kdigis voimalikes
majandusliku vdirtuse tilekandevormides. Lisaks on oluline vélja tuua, et virtuaalvaaringutesse
joudva vara osatéhtsus on tugevas soltuvuses fiat valuutaga 1dbi viidud kuritegevuse mahust.
Chainalysis argumenteerib, et plokiahela ldbipaistvuse tdttu on virtuaalse vaddringu teekonda

lihtsam jilgida, kui seda on sularaha puhul.'?°

(b) Rahvusvahelistest finantssanktsioonidest korvale hoidumine

Kéesoleva t60 kirjutamise ajal on Ukrainas toimuva sdja tottu Eestis vdga aktuaalseks
muutunud rahvusvaheliste sanktsioonide temaatika. Uhendatud Rahvaste Organisatsioon ja
Euroopa Liit lisavad rahvusvaheliste sanktsioonide nimekirjadesse igapidevaselt muudatusi, et
modjutada Venemaa majandust ning seeldbi raskendada agressiooni ldbiviimist Ukrainas.
Meedias on kajastatud, et riikides, kus kriiptovarad on laialdaselt levinud, vdivad sanktsioonid
omada viiksemat mdju.!?! Teisest kiiljest on meedias viidetud, et kriiptoekspertide sdnul ei ole

leidnud tdestust, et Venemaa kasutaks kriiptovarasid sanktsioonidest kdrvale hoidumiseks.'?

Virtuaalvédringu teenuse pakkujad on Eestis rahvusvahelise sanktsiooni seaduse tdhenduses
erikohustusega isikud, mis tdhendab, et sellistel teenusepakkujatel on kohustus kontrollida
finantssanktsiooni joustumisel, muutmisel voi Idppemisel, kas temaga &drisuhtes olev voi seda
kavandav isik on finantssanktsiooni subjekt. Kui erikohustustega isik tuvastab

finantssanktsiooni subjekti voi et tema poolt kavandatav voi tehtav tehing voi toiming rikub

120 Chainalysis. DeFi Takes on Bigger Role in Money Laundering But Small Group of Centralized Services Still
Dominate. 26.01.2022. Arvutivorgus: https://blog.chainalysis.com/reports/2022-crypto-crime-report-preview-
cryptocurrency-money-laundering/ (10.02.2022).

121 Kriiptovarad vdivad aidata Vene miljardiridel sanktsioonidest hoiduda — Delfi Arileht 25.02.2022.
Arvutivorgus: https://arileht.delfi.ee/artikkel/120001176/kruptovarad-voivad-aidata-vene-miljardaridel-
sanktsioonidest-hoiduda (05.04.2022).

122 Robinson, M. Crypto Experts Say No Evidence of Major Russia Sanctions Dodging - Bloomberg 17.03.2022.
Arvutivorgus: https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-03-17/crypto-experts-say-no-evidence-of-major-
russia-sanctions-dodging (05.04.2022).
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finantssanktsiooni, kohaldab ta finantssanktsiooni ja teavitab sellest Rahapesu
Andmebiirood.'?* Seega kohalduvad virtuaalviiringu teenusepakkujatele finantssanktsioonide
osas samasugused nduded, nagu kohalduvad niiteks krediidiasutustele. Siiski on oluline
rohutada asjaolu, et virtuaalvddringu iilekande puhul ei ole tehingu teise poole identiteet
iildjuhul teenusepakkujale nédhtav, nagu selgitatud punktis 3.3(a). See tdhendab, et kuigi
virtuaalvaédringu teenusepakkuja kontrollib sanktsioonide kohalduvust oma kliendi suhtes, ei
pruugi jouda temani info kliendi tehingupartneri kohta. Seega on raskendatud
finantssanktsiooni rikkuva tehingu tuvastamine. Osaliselt seetottu on Euroopa Parlament teinud
ettepaneku, et punktis 1.3 mainitud MiCA méiiruse, mis tutvustab punktis 3.3(a). mainitud

travel rule kohustuslikkuse Euroopa Liidu tileselt, planeeritud kaheaastast rakendusperioodi

lithendataks.'**

(c) Globaalne finantsstabiilsus
Kriiptovaraturud arenevad vdga kiiresti ning vdivad oma mastaabi tttu jouda punkti, kus nende
moju ohustab globaalset finantsstabiilsust tulenevalt nende struktuursetest haavatavustest ning

tugeva seotud tottu traditsioonilise finantssiisteemiga.

Finantsstabiilsuse ndukogu raporti kohaselt kasvas kriiptovarade turukapitalisatsioon 2021.
aastal 3,5 korda 2,6 triljoni dollarini, kuid kriiptovarad on endiselt vdike osa iilemaailmsetest
finantssiisteemi varadest. Hindade volatiilsuse episoodid kriiptovarade turgudel ei ole seni
levinud finantsturgudele ja infrastruktuuridele laiemalt. Lisaks ei kasutata kriiptovarasid vdga
ulatuslikult kriitiliste finantsteenuste puhul nagu makseteenused, millest reaalmajandus soltub.
Sellest hoolimata on kriiptovaraturgude osakaalu hindamine finantsstabiilsusele keeruline
tulenevalt nende kiirest arengust ning olulistest andmeliinkadest riskihinnangute koostamisel.
Nimetatud liingad tulenevad osaliselt asjaolust, et kasutajad, tooted ja turud, sealhulgas
kriiptovaradega kauplemis- ja laenuplatvormid, jddvad viljapoole regulatiivset piiri ja nendega
seotud aruandlusndudeid voi eiravad kohalduvaid seaduseid. Institutsionaalne osalus
kriiptovaraturgudel nii investorite kui ka teenusepakkujatena on 2021. aasta jooksul kasvanud,
kuigi mitte markimisvaarselt. Siisteemselt olulised pangad ja muud finantsasutused on {iha
enam valmis kriiptovaradega tegemist tegema. Suurenenud on ka keerukamate

investeerimisstrateegiate osakaal, sealhulgas tuletisinstrumentide ja muude kriiptovaradele

123 Rahvusvahelise sanktsiooni seaduse (RT I, 19.03.2019, 11) § 20 15ike 1 punkt 3 ja § 21 15ige 1.

124 European Parliament. Report on the proposal for a regulation of the European Parliament and of the Council
on information accompanying transfers of funds and certain crypto-assets (recast)(COM(2021)0422 —
C9-0341/2021 — 2021/0241(COD)). Arvutivorgus: https://www.europarl.europa.ecu/doceo/document/A-9-2022-
0081 EN.html (05.04.2022).
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viitavate finantsvoimendusega toodete levik. Kui kédesoleva t60 kirjutamise ajal toimuv
kriiptovarade osakaalu ning nendega seotud institutsionaalne huvi kasv jitkub, vdib see

avaldada mdju iilemaailmsele finantsstabiilsusele.

DeFi puhul on samuti tegemist kiiresti areneva sektoriga, mis pakub finantsteenuseid nii
tagamata kriiptovarade (nagu Bitcoin) kui ka stabiilsete tokenite (stable coin) abil. Osaliselt
tanu DeFi tekkele on stabiilsete tokenite emiteerijad saanud osaks mérkimisviirsele kasvule ja
nende reservvarad vdivad muuta nad olulisteks liihiajaliste vdlainstrumentide omanikeks.
Stabiilsete tokenite struktuur tihendab, et need on paljastatud likviidsuse mittevastavuse-,
krediidi- ja operatsiooniriskidele, mis muudab need vastuvotlikuks dkilistele ja hiirivatele
reservide muudatustele. Lisaks moodustavad suurema osa kaubeldavatest kriiptovaradest
suhteliselt viike arv kauplemisplatvorme, mis koondavad mitut tiilipi teenuseid ja tegevusi,
sealhulgas laenamist ja vara hoidmist. Moned neist platvormidest to6tavad véljaspool iihegi

jurisdiktsiooni regulatiivset piiri voi ei vasta kohaldatavatele seadustele.

Stabiilsete tokenite kasv on jatkunud, hoolimata probleemidest seoses regulatiivsete nduete
taitmise, reservvarade kvaliteedi ja piisavuse ning riskijuhtimise standarditega. Praegu
kasutatakse stabiilseid tokeneid peamiselt sillana traditsiooniliste valuutade ja kriiptovarade
vahel, mis mdjutab kriiptovaraturgude stabiilsust ja toimimist. Juhul, kui suure osakaaluga
stabiilne token peaks pankrotti minema, on vdimalik, et likviidsus laiemas kriiptovarade
okosiisteemis (sealhulgas DeFis) muutuks piiratuks, héirides kauplemist ja potentsiaalselt
tekitades nendel turgudel stressi. Stress voib levida ka liihiajaliste laenude turgudele, kui

stabiilse tokeni reservi hoiused ei likvideerita korrapéraselt.!'?®

EBA on kommenteerinud, et juhul, kui tehnoloogiaettevdtted peaksid omandama
mérkimisviérse turuosa finantsteenustest, on tarbija jaoks tdhelepanuvairne maksejouetuse risk
tulenevalt asjaolust, et finantsteenustele kohalduvad usaldatavusnduded, kapitalinduded ja
riskijuhtimise nduded tehnoloogiaettevotetele ei kohaldu. Samas ei ole EBA kommenteerinud,
kui kdrgeks on hinnatud riski, et tehnoloogiaettevotted vaiksid erinevate finantsteenuste puhul

mérkimisvaérse turuosa omandama. '

Finantsstabiilsuse ndukogu on kokkuvdtvalt 6elnud, et asjakohase regulatsiooni ja jarelevalveta
voivad DeFi ja sarnased platvormid ohustada finantsstabiilsust. Antud sektor on kogenud

hulganisti operatsiooni- ja kiiberturvalisuse juhtumeid ning ebadnnestunud juhtimise intsidente.

125 Financial Stability Board (viide 28), 1k 1-2.
126 EBA (viide 40), Ik 17, 15.
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DeFi platvormidega seonduvad hdkkimiste juhtumid moodustasid 2021. aasta septembris iile
75% teadaolevatest 481 miljonist USA dollari suurusest kriiptovarade hdkkimiste ja varguste
kogumahust. Juhul, kui sektor jitkab kasvamist, vdib sellise haavatavuste moju ulatuda

finantssiisteemi toimimisele ning usaldusele laiemalt.'?’

(d) Investorkaitse puudulikkus
Nagu kisitletud punktis 2, ei kuulu DeFi platvormid tildjuhul finantsteenuste eriregulatsiooni
alla ning vastavalt punktile 3.1 ei pruugi sellistele platvormidele kohalduda isegi kdige
tavapirasemad lepingu- ja tarbijakaitse nduded. Seega ei ole DeFi platvormidel tarbijatele
edastatav info tihti kooskodlas néiteks digitaalselt sdlmitud lepingute regulatsiooniga ning
laenutoodete puhul ei presenteerita infot vastavalt krediidilepingutele kohalduvatele
regulatsioonidele. Selles tulenevalt ei ole vdimalik tagada tarbijate teadlikku ndusolekut
teenuste tarbimisel, sest edastatav info voib olla ebapiisav, mittetdielik ning ebasobiv. Lisaks
voivad DeFi toodete puhul ilmneda uued riskid nagu kiiberkuritegevus, pettused, andmete
vadrkasutus ning kiiberriinnakutest tekkiv kahju teenusepakkujale ning hiired teenuse
osutamisel. Selliste riskide maandamiseks on oluline, et teenusepakkujal oleks paigas ranged

turvasiisteemid. '8

Seega ohustab kriiptovaraturgude terviklikkust ja toimimist ka tarbijate vihene arusaam nii
kriiptovarateenustest kui ka nendega seonduvatest kuludest, tasudest, huvide konfliktidest,
Oiguskaitsevahenditest, noduete esitamise vOimalustest ning kaebuste lahendamiste

mehhanismidest seoses teatud kriiptovarateenuste osutajatega.'*’

(e) Jarelevalve puudulikkus
Ulalmainitud NRA tuvastas, et RAB jdudis 2020. aastal libi viia kontrolli 13 teenusepakkuja
suhtes. NRA koostamise ajal kasutatud statistika kohaselt oli kehtivaid tegevuslube sel ajal 444.
Seega tuvastati, et jarelevalve ressurss vorreldes sektoris tegutsevate subjektide arvuga ei ole
proportsionaalne.'*® Vordluseks on tihelepanuviirne, et Eestis registreeritud krediidiasutusi on

kiesoleva tod kirjutamise hetkel 9,'3! krediidiandjaid 47! ning krediidivahendajaid 9.'** Seega

127 Financial Stability Board (viide 28), 1k 17.

128 EBA (viide 40), Ik. 5.

129 Financial Stability Board (viide 28), 1k 1.

3O NRA (viide 136), 1k 2.

31 Finantsinspektsiooni  kodulehekiilg. Krediidiasutused. ~ Arvutivdrgus: https:/fi.ee/et/pangandus-ja-
krediit/krediidiasutused (09.04.2022).

132 Finantsinspektsiooni  kodulehekiilg. ~ Krediidiandjad. =~ Arvutivdrgus:  https:/fi.ee/et/pangandus-ja-
krediit/krediidiandjad (09.04.2022).

133 Finantsinspektsiooni kodulehekiilg. Krediidivahendajad. Arvutivdrgus: https:/fi.ee/et/pangandus-ja-
krediit/krediidivahendajad (09.04.2022).
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on virtuaalvddringu teenusepakkujate osakaal selgelt ebaproportsionaalne vorreldes

Finantsinspektsiooni jdrelevalve alla kuuluvate finantsteenuste osutajatega.

Siiski on eeltoodud analiitisi pdhjal selge, et kdik kriiptovaradega seotud teenused ei ole selgelt
kdesoleva t60 kirjutamise hetkel kehtiva regulatsiooni kohaldumisalas. Kuigi sisu poolest on
teenused sarnased traditsioonilistele finantsteenustele, puuduvad iihesed definitsioonid,
arusaam teenuste toimimisest ning seega vOimekus neid olemasolevasse regulatsiooni
integreerida. Kuigi moned teenusepakkujad voivad oma tegevusega kuuluda ka finantsteenuste
kvalifikatsiooni alla, on teenused digitaalsed ja iilepiirilised, mistdttu on keeruline tuvastada,

millise jirelevalveasutuse pidevusse kuulub nende kontrollimine.!

Lisaks iilaltoodule on plokiahelal pdhinevate teenuste ja kriiptovaradega tegelevate teenuste
reguleerituse tase riigiti viga erinev, kuna puudub {ihtne rahvusvaheline regulatsioon ka néditeks
Euroopa Liidu tasemel. Seega vaib juhtuda, et DeFi platvormidega tegelevad isikud eelistavad
tegutseda riikides, kus ndudeid on vidhe voi puuduvad iildse. Tdiendavalt on problemaatiline
siseriiklike regulatsioonide viljaarendamise vdimekus ja tahe. Tekib konflikt Euroopa Liidu
iileste strateegiatega, mille alusel on eelistatud rahvusvaheline regulatsioon ning siseriiklik
vajadus niiteks DeFi laenuplatvormide tegevust kiireloomulisemas korras reguleerida.!'*®> Nagu
eelpool kajastatud, on Eesti valinud virtuaalvdiringutega seonduva regulatsiooni osas osaliselt
litkuda siseriikliku regulatsiooni karmistamise suunas, kuid DeFi laenuplatvormidele

kohalduvat eriregulatsiooni ei ole kdesoleva t66 kirjutamise hetkel planeeritud kohaldada.

Kolmanda peatiiki kokkuvotteks voib oelda, et tulenevalt DeFi platvormidele iseloomulikele
regulatiivsetele probleemidele ning arvestades antud teenuste laialt tunnustatud potentsiaali aga
ka spetsiifilisi riske, eksisteerib selge vajadus eriregulatsiooni véljatddtamiseks. Oluline on
adresseerida  tarbija- ning investorkaitse probleeme ning kohaldada teenustele

usaldatavusnduded, kapitalinduded ja riskijuhtimise nduded.

134 European Parliamentary Research Service (2020), Digital finance: Emerging risks in crypto-assets —
Regulatory and supervisory challenges in the area of financial services, institutions and markets. Arvutivorgus:
https://www.europarl.curopa.cu/thinktank/en/document.html?reference=EPRS_STU(2020)654177 (01.11.2021).
135 Salami, I. (2020) ‘Decentralised Finance: The Case for a Holistic Approach to Regulating the Crypto Industry’
Journal of International Banking and Financial Law  35(7), lk 498.  Arvutivorgus:
https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract id=3733647 (09.04.2022).
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4. ERIREGULATSIOONI VALJA TOOTAMINE

4.1. Regulatiivse lihenemise prioriteedid

Selleks, et adresseerida voimalikke lahendusi digiinnovatsiooni reguleerimiseks, on esmalt
vajalik kokkuvotvalt vilja tuua pohilised probleemkohad, mis regulatiivset adresseerimist
vajavad. Euroopa Liidu finantstehnoloogia tegevuskava nimetab neli prioriteeti digiiilemineku

edendamise meetmetele kuni 2024. aastani.

Esimese prioriteedina on nimetatud finantsteenuste digitaalse ihisturu killustatuse
elimineerimine. Antud eesmdrk on oluline, tagamaks Euroopa tarbijatele juurdepddsu
piirililestele teenustele ning aitamaks finantsettevotetel laiendada oma tegevust. Nagu eelpool
mainitud, on DeFi teenuste puhul tegemist digitaalse teenusega, mille eesmirk on olla
ligipddsetav iilepiiriliselt ning teenuse osutamine ainult {ihes riigis ei ole driliselt maistlik. Ka
finantstehnoloogia tegevuskava toob vilja, et ettevitete jaoks on teenuste arendamine viga
kulukas, kuid teenuse reprodutseerimine seevastu odav, ning seetdttu on vodimalikult
laiaulatuslik teenusepakkumine ériliselt mdistlik. Laiem sihtturg hdlbustab ka teenuste
viljatootamiseks vajalike rahaliste vahendite hankimist, hoida kokku kulusid ning seeldbi
osutada teenuseid parema hinna-kvaliteedi suhtega. Nagu kajastatud punktis 1.2.2, on Eesti
seadusandlus ldinud kaugemale Euroopa Liidu iileselt seni kehtestatud nduetest. Teenuse
reguleerimine, mille puhul on teada, et Euroopa Liidu iilene regulatsioon on viljatéotamisel
parsib see kohalike teenuseosutajate jaoks konkurentsi, kuna iga uue regulatsiooniga tegevuse

kooskdlla viimine tdhendab ettevdtte jaoks lisakulusid.

Teise prioriteedina nimetab finantstehnoloogia tegevuskava digitaalse innovatsiooni
holbustamist tarbijate ja turu tohususe huvides. Kuna hajusraamatu tehnoloogial ja
tehisintellektil pohinevaid uuendusi ndhakse vdimalusena parandada tarbijatele ja ettevotjatele
osutatavaid finantsteenuseid, peaks digusraamistik tagama, et selliseid vdimalusi kasutatakse
vastutustundlikult ja kooskdlas Euroopa Liidu véirtustega. Tegevuskava toob vilja, et
kiiremate, avatumate ja koostodpohisemate lahenduste véljaarendamise tarbeks on vaja
finantsteenuste regulatsioone kohandada, et tagada nende asjakohasus muutuvas
turukeskkonnas. Seega viitab finantstehnoloogia tegevuskava selgelt ka DeFi teenuste
potentsiaalile ning kehtiva regulatsiooni mittesobivusele eelkdige kiiruse, avatuse ja
koostdoopdhise iilesehituse tottu. Antud punkt toetab ka seisukohta, et kiesoleva t66 kirjutamise
ajal kehtiv regulatsioon on iilesehituselt ebasobiv DeFi teenuste reguleerimiseks ning seetdttu

on vajalik vélja tootada eriregulatsioon.
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Kolmanda prioriteedina nimetatakse vajadus luua Euroopa finantsandmete ruum andmepdhise
innovatsiooni loomiseks. Vélja on toodud vajadus finantssektori teenusepakkujate vahelisele
andmete jagamisele. Kuigi kdesoleva td6 eesmaérk ei ole hinnata DeFi teenustega seonduvaid
probleeme andmekaitse regulatsioonide raames, on plokiahela teenustele iscomane ldbipaistvus
ning finantsteenuste regulatsioonile iseomane ndue isikuandmete vahetamise jarele moningal
médral konfliktis ning seega on igati tervitatav 1&bi mdelda andmevahetuse temaatika ka

hajusraamatu tehnoloogiat silmas pidades.

Neljanda prioriteedina toob finantstehnoloogia tegevuskava vélja ka punktis 3.3 nimetatud
riskidega seonduvad eesmérgid nagu finantsstabiilsuse, tarbijakaitse, turu usaldusvéérsuse,
ausa konkurentsi ja turvalisuse tagamine. Kuna DeFi keskkond koosneb osaliselt teenustest,
mis ei kuulu finantsvaldkonna reguleerimise ja jarelevalve alla, kuid teenuste sisu on tihti viga
sarnane finantstoodetele, on vajalik rakendada pohimdtet ,,sama tegevus, sama risk, samad
reeglid. Teisisonu peaksid olemasolevatele finantsteenuse osutajatele ja uutele turuosalistele
kehtima sarnased reeglid juhul, kui tegevus ja riskid on samasugused.'*® Kiesoleva t66 autor
noustub antud seisukohaga tulenevalt punktis 2 leitud sarnasustest DeFi platvormide sisulise
teenuse ning krediidiasutuste, krediidiandjate ning {iihisrahastusteenuse pakkujate tegevuse

vahel, koostoimes punktis 3.3 késitletud riskidega.

4.2. Reguleerimise meetodid

EBA on rohutanud vajadust digitaalse finantstehnoloogia valdkonda reguleerida ldhtuvalt
tehnoloogia neutraalsuse ja proportsionaalsuse pdhimdtetest. Seda on vdimalik saavutada

peamiselt kolmel viisil.

Esiteks on vaja ldbi tootada eksisteeriv regulatsioon Euroopa Liidus ning lébi jérelevalve
teostamise ning juhendite téotada vélja uued meetmed, mis on iiles ehitatud ettevotte, mitte
tegevusala pdhiselt.'*” Autori hinnangul viitab see asjaolule, et tulevikus ei pruugi olla oluline
iihe ettevotte seotus teatud lahenduste loomisega klientidele, vaid teenusepakkujate seotus
tegevusalaga, mille raames teenuseid osutatakse. Selline 1dhenemine hdlbustaks regulatsiooni
kohaldada ka isikute suhtes, kes ei ole ise loonud DeFi platvormi, mille teenuseid nad

kasutajatele vahendavad.

136 Euroopa Komisjoni finantstehnoloogia tegevuskava (viide 1) punkt 4.
137 EBA (viide 40), Ik. 9.
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Teiseks on vilja toodud tegevuslubade véljastamise nduded, mille raames on oluline sdilitada
kindlad ja jarjepidevad kriteeriumid turule sisenemiseks, kuid mille arenemiseks on vajalik
lubada turul ohutult areneda niiteks testkeskkonnas (inglise keeles sandbox regime).'3® Eestis
ei ole kdesoleva t66 kirjutamise ajal loodud jdrelevalveasutuste poolt sarnaseid
testkeskkondasid. Samas voib autori hinnangul 6elda, et jarelevalve ldhenemist uut tiiiipi
teenustele voib pidada pehmeks ning ennetavaks. Néiteks punktis 2.2 késitletud Nexo teenuse
néitel avaldas Finantsinspektsioon kiill hoiatusteate, kuid ei kohaldanud karmimaid meetmeid
Nexo karistamiseks tegevusloata tegutsemise eest. Seeldbi saatis Finantsinspektsioon turule
sonumi, et finantsteenustele sarnanevatel mudelitel hoitakse silma peal ning oluline on jélgida,
et teenusepakkuja tdepoolest langeb reguleerimata tegevusala valdkonda. Teisest kiiljest ei
paku selline ldhenemine turuosalistele oOiguskindlust, sest 10plikku vastust teenuse
klassifikatsioonist ei avaldatud. Samuti ei julgusta selline ldhenemine teenuste arengut Eestis,
sest hoiatusteade finantsjdrelevalve asutuse poolt omab finantsteenuste regulatsiooni kontekstis
olulist mdju ning pérsib seotud isikute jaoks vdimalusi tulevikus reguleeritud iihingu
tegevuslubasid saada.'’* Enne MiCA avaldamist kasutas sellist lihenemist ka Euroopa

Komisjon'#

ning ka Anne Veerpalu leidis oma doktoritdos, et selline ldhenemine tekitas
turuosalistes pigem ebakindlust ning ei olnud tehnoloogianeutraalsuse pohimdttega

kooskdlas.!4!

Kolmas viis tehnoloogia neutraalsuse ja proportsionaalsuse pohimdtetest Idhtuvalt
regulatsiooni vélja té6tada on EBA hinnangul jirelevalveasutuste vahel teavet ja kogemust
vahetada. EBA hinnangul on kriitilise tdhtsusega koondada kokku uute tehnoloogiate analiiiis
ja teabevahetus teenusepakkujatega.'*? FEesti kontekstis vdib arenguna vilja tuua
Finantsinspektsiooni innovatsioonikeskuse loomise, mille tulemusel on turuosalistega jagatud
teavet niiteks asjaolu kohta, et virtuaalraha pakkujate tegevus ei kuulu jirelevalve alla.'*?
Lisaks voib eeldada, et jarelevalveasutused iile Euroopa Liidu jagavad omavahel infot arengute
kohta turul. Samuti on turuosalistel vdimalik teostada pdringuid ning saada

Finantsinspektsioonilt — mitteametlikke  kinnitusi ~ teenuse  kvalifitseerimise ~ kohta

138 Euroopa Komisjoni finantstehnoloogia tegevuskava (viide 1) punkt 4.

139 Nditeks KAVS § 39 16ike 1 alusel on krediidiandja vdi -vahendaja juhiks kvalifitseerumise eelduseks laitmatu
drialane maine. Loige 2 ei nimeta kiill hoiatusteate esitamist laitmatut mainet véljastava asjaoluna, kuid
finantsjdrelevalve asutuste vahelise infovahetuse tottu voib nimetatud asjaolu siiski kogu Euroopa Liidus
tegevusloa saamise voimalusi parssida.

140 European Parliament (viide 31), 1k 105.

141 Veerpalu, A. (viide 22), 1k 61.

192 EBA (viide 40), Ik. 9.

143 Finantsinspektsiooni kodulehekiilg. Virtuaalraha (ICO) Arvutivorgus:
https://fi.ee/et/finantsinspektsioon/innovatsioonikeskus/virtuaalraha-ico#virtuaalraha (14.04.2022).
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finantsteenusena. Teisest kiiljest on suur hulk DeFi-ga seotud teenuseid avalikult
adresseerimata ning Finantsinspektsiooni paringute mitteametlikkuse ning -siduvuse tottu ei
taga pdringute teostamine tdielikku oOiguskindlust. Lisaks tilaltoodule on autori hinnangul
kolmanda EBA poolt viidatud meetodiga kooskolas kéesoleva t66 kirjutamisel kehtiv
RahaPTS, mis joustus 15. martsil 2022. Selle asemel, et kohaldada virtuaalvdéaringu
teenusepakkujatele detailseid ndudeid, on tegevusloa saamise eeldusena RahaPTS § 70 16ike
32 punktides 5 ja 6 toodud ndue kirjeldada teenuse osutamiseks vajalikke infotehnoloogilisi
siisteeme ning muid tehnoloogilisi vahendeid, sealhulgas rahapesu ja terrorismi takistamise,
rahvusvaheliste sanktsioonide kohaldamise, andmete edastamise, teenuse jarjepidevuse, kliendi
varade kaitsmise ning talitluspidevuse tagamiseks kasutatavaid meetmeid. Autori hinnangul
aitab selline ladhenemine kaasa turu enda poolt arendatud lahenduste tundmadppimisele ning
standardite seadmisele. Antud lihenemine véimaldab loodetavasti teabevahetust ka Euroopa

Liidu iileste jarelevalveasutustega.

4.3. Regulatsiooni ja tehnoloogia pdimimine

Nagu eelnevalt mainitud, on hajusraamatu tehnoloogial pohineva platvormi jaoks voimalik iiles
ehitada isereguleeriv mehhanism, mis toimib protokolli sisse kirjutatud juhtimisreeglitel ning
mille toimimiseks ja edasiarendamiseks on voimalik paika panna ndue kasutajate konsensuse
jaoks. Anne Veerpalu toob oma doktoritdds vélja, et nii tema enda kui paljude teiste autorite
seisukoht on, et regulatsiooni territoriaalse killustatuse probleemi lahendus vdiks olla
iilemaailmse tehnoloogiavorgu rajamine. See tdhendaks, et nii regulatsioon ise kui ka sellega
kooskdla kontrollimine ei toimuks viliste organisatsioonide poolt nagu riiklikud
jérelevalveasutused, vaid oleks juba protokolli sisse kirjutatud. Selline reguleerimise viis v3ib
olla ndutud seaduse tasandil voi jarelevalveasutuste poolt, ning alternatiivselt hoopis turu enda
vilja todtatud juhiste poolt. Turu enda poolt viljatootatud kditumisreeglite hiiveks on asjaolu,
et iga konkreetne turg on oma kasutajate vajaduste ning probleemidega kdige enam kursis.!**
Kiesoleva to0 autor ndustub antud seisukohaga ning leiab, et sellise ldhenemisega on mdneti
kooskolas ka iilalmainitud RahaPTS Ildhenemine, sest turg tutvustab jérelevalvele

teenusepakkumise standardid, mille pinnalt jérelevalve on vdimeline valdkonda paremini

144 Veerpalu, A (viide 21), 1k 76-77.
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tundma Sppima, tuvastama parima praktika ning koost66s seadusandjaga vastavad standardid

ka seadusloomesse iile kandma.

Punktis 3.2.2 kajastatud Edinburghi Ulikooli uurimustd6 on kajastanud regulatiivse tehnoloogia
arendamise vajadust. T60s on vilja toodud, et klientidele iihtse juurdepéddsu voimaldamiseks
vajaliku infrastruktuuri véljato6tamiseks ei piisa vaid finants- ja infotehnoloogia valdkonna
regulatsiooni véljatddtamisest. Vajalikud on muudatused ka eradiguses, eriti omandidiguses
ning erinevate Oigusruumide valmidust DeFi platvorme vastastikku tunnustama.
Tarbijalepingute standardiseerimine on teine eeldus vdimaldamaks platvormidel tegutseda
piiriiileselt voi isegi globaalselt. Autorite hinnangul on hiddavajalik vilja to6tada ka regulatiivne
tehnoloogia, mis vOimaldaks automaatselt nduetele vastavust kontrollida ja rikkumisi
tuvastada, et tuvastada pettuseid ja muid pahatahtlikke ja ebaseaduslikke tegevusi. Seega ei
peaks tehnoloogia arendamise ressurss olema suunatud vaid jargmise pdlvkonna plokiahela
platvormide {iles ehitamisele, vaid ka praegusest tehisintellektist ja masindppest voimekama
siisteemi loomisele, mis vdimaldavad reaalajas vastavuskontrolli ja nutikat rikkumise
tuvastamist.'*> Autori hinnangul kolab Edinburghi Ulikooli uurimustdds vilja toodud
lahenemine innovaatilisena ning voiks teoreetiliselt vdga palju ressurssi kokku hoida nii

jéarelevalve kui ka turuosaliste seas.

Finantstehnoloogia tegevuskavas on samuti vdlja toodud, et kriiptovara ettepanekuid silmas
pidades plaanitakse Euroopa Liidu digusakte muuta selliselt, et teabe avalikustamine peab
toimuma korrapdraselt masinloetavas vormingus. Euroopa Liit kavatseb luua vajalikud
tingimused kasutamaks uuenduslikke tehnoloogiad, mille hulka kuulub regulatiiv- ja
jirelevalvetehnoloogia!*® 2024. aastaks. Selline lihenemine on mdeldud kaasa aitama ka
jarelevalveasutustevahelisele teabevahetusele. Lisaks on eesmérgiks tagada, et Euroopa Liidu
oigusaktide olulised osad oleksid masinloetavad, ja -tdidetavad ning ligipddsetavad masinlikule
keeletootlusele. Euroopa Komisjon planeerib esitada iilaltoodud eesmérke kajastava digusakti

ettepaneku 2022. aasta keskpaigaks avatud rahanduse laiema raamistiku kohta.'¥’

145 B, Avgouleas, K. Aggelos (viide 114), 1k 4-5.

146 Regulatiivtehnoloogia: finantstehnoloogia alaliik, mis keskendub tehnoloogiale, mis vdib hdlbustada
regulatiivsete nduete tditmist tShusamalt ja tulemuslikumalt kui seda vdimaldab olemasolev suutlikkus.
Jérelevalvetehnoloogia: finantstehnoloogia alaliik, mille puhul kasutatakse jérelevalve toetamiseks uuenduslikku
tehnoloogiat. See aitab jérelevalveasutustel aruandlus- ja reguleerimisprotsesse digitaliseerida. Euroopa Komisjoni
finantstehnoloogia tegevuskava (viide 1) viited 25-26.

147 Euroopa Komisjoni finantstehnoloogia tegevuskava (viide 1) punkt 4.3.
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4.4. Jarelevalve subjektide iimbermadotlemine

Téiendav probleemkoht DeFi platvormide reguleerimisel on seotud asjaoluga, et monede
allikate véitel on plokiahelale iiles ehitatud protokoll nii vastupidav, et nutilepingu koodi
tditmist ei ole voimalik sulgeda seni kuni mdni arendaja veel selle kallal to6tab voi kasutaja
protokolli kasutab. Seega tekib probleem, et jéirelevalveasutuse ndue teenuse pakkumine

1dpetada ei pruugi olla téidetav.

Olukorras, kus jérelevalveasutuste otsus teenusepakkuja teenuse litsentsi kehtetuks tunnistada
ei vii platvormi aluseks oleva koodi sulgemiseni, jdédb tditmata regulatsiooni oluline eesmaérk.
Reguleerimise olulisemaks eesmirgiks teenusepakkuja karistamise korval on tarbija- ja
investori kaitsmine, kes ei pruugi alati kursis olla hoiatusteadetega teenusepakkuja kohta. Seega
el pruugi platvormi kasutajani jouda info platvormi tegevuse ebaseaduslikkuse kohta ning
jatkub teenuse kasutamine, mis ei ole nduetega kooskdlas. Uurimist6o autorite hinnangul on
antud probleemi kdige paremaks lahenduseks jérelevalve vOimekus teha koostood koigi
vajalike sidusrithmadega, mille hulka kuuluks ka investorite ning platvormi kasutajatega
suhtlemine. Selline ldhenemine aitaks kaasa ka detsentraliseeritud finantssiisteemide riskide ja
vOoimaluste tohusale hindamisele ning aitaks saavutada tasakaalustatud I&henemist
reguleerimisele, mis ei pirsiks innovatsiooni.'*® Kiesoleva t66 autori hinnangul on antud

probleem kaalukas ning tuleks kindlasti regulatsiooni véljatddtamisel arvesse votta.

4.5. Eriregulatsiooni arengud Eestis

Kuigi DeFi laenuplatvormide eriregulatsiooni viljatéotamiseni kulub tdendoliselt veel mitu
aastat, on t00 autori hinnangul on erinevate Euroopa Liidu {ileste tegevuskavade ja strateegiate,
senise asjakohase regulatsiooni arengute ning hulgaliste juhendite 1dbi loodud vdga head

eeldused tootamaks vélja oluliste pdhimotetega kooskolas olev regulatsioon.

Eesti seadusandluse néitel on selgelt illustreeritud, et turu killustatuse drahoidmine ei ole alati
lihtne ning seega ei ole siseriiklikke riske arvestades alati moistlik oodata &ra Euroopa Liidu
iileseid regulatsioone. Samal ajal on vajalik tunnustada, et kiesoleva to66 kirjutamise ajal kehtiva
seadusandluse nditel on suund kooskolas oluliste pdohimotetega nagu turupoolse
isereguleerimise julgustamine, mis omakorda voimaldab regulatsiooni tehnoloogianeutraalset

arengut. RahaPTS 15. mértsil 2022 joustunud redaktsiooni véljatodtamisele eelnes véga oluline

148 Salami, 1 (viide 143), 1k 499.
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etapp turuga suhtlemises ning eelndu 10plik versioon vorreldes algtekstiga erines seetottu

oluliselt.!*

Konkreetsemalt DeFi teenuste reguleerimiseks on siseriiklikult ilmselt mdistlik oodata
tdiendavaid uurimusi reguleerimise vOimalustest, sest iildiselt on siseriiklik regulatsioon
arenenud rahvusvaheliste organisatsioonide vdi eelndude pinnalt. Kindlasti ei ole soovitatav
kogu eeltoodud t66 jooksul viljatoodud niiansside tottu vilja tootada téielikult eraldiseisvat
seadusandlust Eestis, sest sellise tegevuse puhul oleks turu killustatuse oht tunduvalt korgem.
Samal ajal on vdga oluline, et jarelevalveasutused suhtleksid turuga ning teeksid selgeks oma
seisukohad teatud tegevuste kvalifitseerumisest finantsteenuste alla, kuna eeltoodud t66s vilja
joonistunud erinevused plokiahelal pdhinevate teenuste ja reguleeritud finantsteenuste vahel on

tihti vdga detailsed, kui mitte vaieldavad.

Kokkuvdtvalt voib 6elda, et kuigi detsentraliseeritud finantssiisteemide reguleerimine Euroopa
Liidus on endiselt lapsekingades, on tehtud olulisi samme prioriteetide seadmisel ning
tunnustatakse antud teenuste potentsiaali. Eesti on kiill siseriikliku seadusandlusega liikunud
Euroopa Liidu iilesest diguskorrast kiiremalt, kuid kehtivad digusaktid on samuti litkunud

tervitatavas ning vajalikus suunas.

149 Rahapesu ja terrorismi rahastamise tOkestamise seaduse ja teiste seaduste muutmise seaduse eelndu teine
lugemine (viide 61).
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KOKKUVOTE

Finantstehnoloogia arengu kiirus maailmas on madrkimisvddrne. Digitaalse tuvastamise,
mobiilsete rakenduste, pilveandmetddtluse, suurandmete analiiiisi ja tehisintellekti kdrval on
vaga palju koneainet tekitanud plokiahela ja hajusraamatu tehnoloogiast tulenevad voimalused.
Koik nimetatud voimalused omavad potentsiaali muuta finantsteenused tarbijate jaoks
kasutajasobralikumaks, mugavamaks ja kiiremaks. Potentsiaali rakendamiseks on kriitilise
tahtsusega luua innovaatiliste lahenduse jaoks sobilik regulatiivne keskkond, mis teenuste kiire

arengu tottu ei ole lihtne iilesanne.

Detsentraliseeritud finantssiisteemide tédielik potentsiaal on alles arengufaasis. Kuna DeFi
teenuste ndol on iildiselt tegemist traditsioonilistele finantsteenustele viga sarnaste teenustega,
tekib oluline diguskindluse probleem, sest teenusepakkujate jaoks on keeruline hinnata, kas
nende tegevus kvalifitseerub eksisteeriva regulatsiooni alla vOi on tegemist reguleerimata
tegevusalaga. Eksisteeriva regulatsiooni alla kvalifitseerumine voib kaasa tuua olukorra, kus
teenusepakkuja eesmérgid on parsitud, kuna regulatiivne keskkond ei ole uue tehnoloogia jaoks
sobilik. Samas tekitab regulatsiooni puudumine olukorra, kus teenusepakkujal puudub
reeglistik, mis aitaks tagada teenuse kasutajate parima kaitse vOi meetodid teenuse

usaldusviirsuse toestamiseks.

Detsentraliseeritud finantssiisteemid on osa plokiahela tehnoloogia potentsiaalsetest
kasutusvdimalustest. Kriiptoraha Bitcoin on esimene tdeliselt kasutusse voetud DeFi ndide ning
antud ndite najal loodud tuhanded virtuaalvdidringud on plokiahela tehnoloogia maailma
maksevahendiks. DeFi kasutusvoimalused on aga virtuaalvddringutest oluliselt laiemad.
Plokiahelale on voimalik iiles ehitada suur hulk finantsteenustele sarnanevaid teenuseid, mille
hulka kuuluvad niiteks laenuteenused, kauplemisteenused, kindlustus ning varahaldus. DeFi
idee on toimida automaatsete lepingute ehk nutilepingute kaudu, mis on kirjutatud siisteemi
protokolli ning seeldbi puudub vajadus teenuse keskse haldaja jérele. Lisaks on DeFi
platvormide ideeks toimida keskse juhtorganita ning vdimaldada platvormi kasutajatel ehk

kogukonnal teha otsuseid platvormi toimimise kohta.

Too esimeses osas késitleti olulisemaid valdkonnapohiseid mdisteid ning tutvustati
regulatsiooni seniseid arenguid Eestis ja Euroopa Liidus. Selgus, et Euroopa Liidu iileselt on
to0 kirjutamise ajal eriregulatsioonile allutatud vaid virtuaalvddringu teenuste pakkujate
kohustus kohaldada rahapesu ja terrorismi rahastamise vastaseid meetmeid. Lisaks mitmetele

tegevuskavadele ja strateegiatele seadusandluse edasiste plaanide kohta on tutvustatud ka
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Euroopa Liidu iilene kriiptovaraturgude reguleerimise maéédruse ettepanck MiCA.
Finantsteenuste tegevuskava nimetab oluliste seadusandluse prioriteetidena iihisturu
killustatuse elimineerimise, innovatsiooni hdlbustamise eriregulatsiooni véljatddtamisega ning

finantsstabiilsuse, tarbijakaitse, turu usaldusvairsuse, ausa konkurentsi ja turvalisuse tagamise.

Eestis on kehtinud virtuaalvddringu teenusepakkujate kohustus kohaldada RahaPTS meetmeid
mitu aastat enne vastava kohustuse tekkimist Euroopa Liidu iileselt. Kuigi selline ldhenemine
ei toeta thisturu killustatuse elimineerimist, on see olnud vajalik turu usaldusvdirsuse ja
turvalisuse perspektiivist. Nimetatud kohustuse tekkimise kulg ei olnud aga kooskodlas
oiguskindluse pohimottega, sest jarelevalveasutuste varasem seisukoht RahaPTS kohaldumise
kohta muutus ilma asjakohase seadusmuudatuse vdi avaliku teavituseta. Oiguslikku positsiooni

oli vajalik testida kohtus ning alles seejérel tépsustati seadust.

Kéesoleva t60 kirjutamise hetkeks on RahaPTS-is sdtestatud kohustuse hulka lisandunud
lisandudeid, mis ldhevad samuti kaugemale Euroopa Liidu iilestest nduetest virtuaalvadringu
teenusepakkujatele ning sarnanevad mdnevdrra MiCA ettepanekus tooduga. Seega on taaskord
probleemiks iihisturu killustatuse argument. Samas on oluline méirkida, et kohaldatud
lisanduded on teisest kiiljest Euroopa Liidu iileste strateegiate ja tegevuskavadega kooskdlas,
sest teenuse pakkumisele ei kohaldada detailseid ndudeid, vaid selle asemel on tegevusloa
taotlemiseks vajalik esitada teenusepakkuja poolt teenuse jatkusuutlikkust ja turvalisust tagavad
meetmed, mis vdimaldavad jirelevalveasutusel koguda teavet meetodite kohta, mille
turuosalised on ise vélja arendanud. Selline ldhenemine voimaldab hinnata teenuste kvaliteeti,
kuid ei pirsi innovatsiooni arengut ettekirjutatud reeglistiku ndol, mis vdiks olla ebasobiv
tulenevalt pooltevahelisest informatsiooni asiimmeetriast. Teisalt on antud ldhenemise
probleemiks taaskord d&iguskindlus, sest teenusepakkujad ei tea, milliseid meetmeid

jarelevalveasutus piisavaks peab.

Lisaks on kiesoleva t6 kirjutamise hetkeks tutvustatud Eesti seadusandluses UMIVS eelndu,
mille eesmirk on laiendada regulatsiooni RahaPTS-is kisitletud virtuaalvddringutest
kriiptovarade osas laiemalt. UMIVS eelndu sarnaneb veel enam MiCA ettepanekutele,
ithendades selle tihisrahastuse méérusest tulenevate reeglitega. Kuigi antud eelndu adresseerib
tdiendavalt finantsstabiilsuse, tarbijakaitse, turu usaldusvéérsuse ja turvalisuse eesmérke,
laheneb see Euroopa Liidu iileste ettepanekutega vorreldes teenuse pakkumisele erinevalt ning

seega on probleemkohaks taaskord tihisturu killustatus.

Too esimese osa kokkuvotteks ei ole Euroopa Liidu ega Eesti seadusandlus joudnud

konkreetsete ettepanekuteni detsentraliseeritud finantsteenuste reguleerimisel, kuid esimesed
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olulised sammud virtuaalvédédringu teenustega seonduvalt on tehtud. Kuigi Eesti ldhenemine
ldheb kaugemale Euroopa Liidu regulatsioonist ning ei ole tihisturu killustatuse elimineerimise
argumendi perspektiivist kooskdlas Euroopa Liidu strateegiate ja tegevuskavadega, on
kdesoleva t60 kirjutamisel kehtiv seadusandlus litkunud autori hinnangul vajalikus suunas.
Samas on oluline vélja tuua, et suur hulk kriiptoturu teenusepakkujatest on koondunud Eestisse
ning edasise regulatsiooni véljatddtamisel on oluline véltida seni tehtud vigu. Oluline on silmas
pidada diguskindluse pdhimdtet ning turuosalistega dialoogi pidada, et innovatsioon ei oleks

parsitud.

To6 teises osas analiitisiti, kas plokiahelal pohinev laenuplatvorm kvalifitseerub krediidiasutuse
tegevuseks KAS tdhenduses, krediidiandja, voi -vahendaja teenuseks KAVS tdhenduses voi
ithisrahastuse teenuseks tihisrahastuse mééruse tdhenduses. Kuigi selgus, et sisuliselt leidub
plokiahelal tiles ehitatud laenuplatvormi tegevuses olulisi sarnasusi kdigi nimetatud teenustega,
siis kdesoleva t60 kirjutamise ajal kehtivate seaduste alusel ei kvalifitseeru analiiiisitud
arimudel kisitletud seadustes toodud teenusteks. Nimetatud jéreldus pohineb eeldusel, et kogu
teenus pohineb vaid virtuaalvdédringute voi kriiptovara kasutamisel ning, et diguskindluse

argumendist tulenevalt ei tohiks seadust laiendavalt tdlgendada.

To6 kolmas osa tdiendas to0 teises osas toodud analiiiisi, tdpsustades detsentraliseeritud
laenuplatvormi erinevuseid plokiahelal pdhinevatest laenuteenustest ning tutvustas tdiendavaid
probleeme kehtiva seaduse kohaldamisel DeFi teenustele. Kolmanda osa kiigus selgus, et
eriregulatsiooni vajadus ei seisne vaid finantsteenuste regulatsiooni muutmises, vaid vaja on
tdiendada ka tsiviildigust laiemalt, et detsentraliseeritud finantsteenuste puhul oleks voimalik
siduda kehtivaid voladiguslikke lepinguid ning tuvastada teenuse osutamise kdigus tekkiva
kahju eest vastutajad. Kolmandas osas leiti ka, et tdielikult detsentraliseeritud teenuseid ilmselt
kdesoleva t00 kirjutamise ajal ei eksisteeri, sest see eeldaks nutilepingute tdielikkust, ehk
teisisonu protokolli kirjutatud lepingu voimekust reguleerida koikvoimalikke tekkivaid
probleeme. Kuna seda ei ole saavutatud iildiselt lepingudiguses, on véhetdenidoline, et see on
saavutatud detsentraliseeritud teenuste puhul ning seega eksisteerib siiski teenuse raames
strateegiliste ja operatiivsete otsuste vastuvotja, kes omakorda peaks ilmselt vastutama ka
tekkinud probleemide eest. Samas leiti, et teenuse eesmirke silmas pidades oleks vaja ka
nimetatud probleemi eriregulatsiooniga adresseerida selle asemel, et mudelit kehtiva diguskorra

kohaldumisalasse mahutada.

To6 kolmandas osas kajastati ka DeFi teenuste laiemat potentsiaali ja osatdhtsust

finantsteenuste reformimisel. Leiti, et tdnapdeva finantssiisteemid on monevorra
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diskrimineerivad kehvade finantsotsuste tottu rahalistesse raskustesse sattunud isikute,
kolmandate riikide kodanike ning véikeettevotete suhtes, ning teenindavad eelkdige joukamaid
ladneriikide isikuid ja ettevotteid. DeFi platvormide néol ndhakse potentsiaali investeerida
traditsiooniliste finantsteenuse osutajate poolt ebapopulaarsetesse valdkondadesse, mis voivad
aga edendada sotsiaalset vastutustundlikkust. Lisaks voimaldab DeFi platvormide kasutamine
kaasata vara sellistelt turgudelt, mis tdna finantssiisteemi hulka ei kuulu. Samuti aitab DeFi
platvormide struktuur vodidelda niinimetatud BigTech ettevotetele kuuluva turumonopoliga

ning edendada véiksemate FinTech ettevotete arengut.

Viimaks analiiiisiti to0 kolmandas osas detsentraliseeritud finantssiisteemidest tulenevaid riske.
Selgus, et virtuaalvddringutega tehtavatele tehingutele iscomane anoniitimsus on rahapesu ja
terrorismi rahastamise ning rahvusvaheliste sanktsioonide vaatest oluline riskikoht ning vajab
tdiendavat 1abitootamist. Fakt on see, et nagu finantssiisteemis iildisemalt, toimub rahapesu ka
plokiahelal pohinevatel platvormidel. Samal ajal on koos tehnoloogia arenguga kasvanud ka
jdrelevalveasutuste ~ vOimekus  plokiahelal  toimuva  kuritegevuse  tuvastamisel.
Kriiptovaraturgude regulatsioonide véljatddtamine on oluline ka globaalse finantsstabiilsuse
vaatest, sest plokiahelal pohinevate teenuste populaarsuse kasvuga kasvab ka turu osatdhtsus
globaalses finantssiisteemis. Antud probleemi tottu on oluline adresseerida tarbija
maksejouetuse riski ning kohaldada teenustele usaldatavusnduded, kapitalinduded ja
riskijuhtimise nduded. Tulenevalt regulatsiooni varajasest staadiumist leiti {ilaltoodud

poOhjustel, et nii investorkaitse kui jirelevalve tase vajavad tdiendavat adresseerimist.

Magistritdo neljas osa keskendus eriregulatsiooni viljatootamise lahendustele. Kuna eelnevalt
oli t60s juba vilja toodud konkreetseid puuduseid ning leiti, et regulatsioon on puudulik,
keskenduti regulatiivse lahenemise korrastamisele. See tdhendab, et neljandas osas rohutati
Euroopa Liidu tileste strateegiate ja tegevuskavade pdhimotteid ja prioriteete ning vorreldi neid

pohjalikumalt Eesti seadusandluse seniste arengutega.

Lisaks késitleti to0 neljandas osas reguleerimise voimalikke meetodeid. Leiti, et kuna iihe DeFi
platvormi teenuseid vdivad vahendada voi selle loomises osaleda mitmed isikud, on oluline
reguleerida teenuse pakkumisega seotud ettevotteid ning mitte ainult platvormi iilesehitust.
Samuti leiti, et kuigi turule on vajalik sdtestada kindlad ja jarjepidevad kriteeriumid, on nende
viljatootamiseks vajalik ohutu ja diguskindlust tagav keskkond nagu testkeskkonnad (inglise
keeles sandbox regimes). Eesti paraku testkeskkonna vdimalust ei paku ning seelédbi on teenuste
osutamisel oht, et {liletatakse reguleeritud ja reguleerimata valdkondade hall ala ning

teenusepakkujatele langevad osaks niiteks sanktsioonid tegevusloata tegutsemise eest. Samuti
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toodi vilja jarelevalveasutuste vahelise teabevahetuse osatéhtsus regulatsiooni viljatdotamisel.
Taiendavalt késitleti voimalust, et jarelevalve teostamiseks vdiks olla vélja tootatud regulatiiv-
ja jarelevalvetehnoloogia ning vdimalust, et teenuse pakkumise reeglid vdiksid olla sisse
ehitatud iga teenuse protokolli. Viimaks adresseeriti murekohta, et DeFi platvormide sulgemine
el pruugi olla tehnoloogiliselt voimalik ning seega on vaja timber moelda ka regulatiivne

lahenemine vajadusel teenuse pakkumise peatamiseks.

Kokkuvotvalt voib delda, et kuigi detsentraliseeritud finantssiisteemide reguleerimine Euroopa
Liidus on endiselt lapsekingades, on tehtud olulisi samme prioriteetide seadmisel ning
tunnustatakse antud teenuste potentsiaali. Eesti on kiill siseriikliku seadusandlusega litkunud
Euroopa Liidu iilesest diguskorrast kiiremalt, kuid kehtivad digusaktid on samuti litkunud
tervitatavas ning vajalikus suunas. Kdesolev t66 on piitidnud kokku votta senise regulatsiooni
arengu probleemkohti ning vélja toonud regulatsiooni viljatootamisel adresseerimist vajavaid
punkte, mis aitavad loodetavasti hoiduda tehtud vigade kordamisest ning silmas pidada

tasakaalu innovatsiooni toetamise ning riskide adresseerimise vahel.

65



REGULATION OF DECENTRALISED FINANCIAL SYSTEMS (DEFI) BY THE
EXAMPLE OF DEFI LOAN PLATFORMS

The pace of development of financial technology in the world is remarkable. In addition to
digital identification, mobile applications, cloud computing, big data analysis and artificial
intelligence, the potential of blockchain and distributed ledger technology have caught a lot of
attention. All of these options have the potential to make financial services more user-friendly,
convenient and faster for consumers. To realise the potential, it is critical to create the right
regulatory environment for the innovative solutions, which is not an easy task due to the rapid

development of services.

The full potential of decentralised financial systems is still under development. As DeFi
services are often very similar to traditional financial services, there is a significant problem of
legal certainty, as it is difficult for service providers to assess whether their activities qualify
under existing regulation or are unregulated. Qualifying under existing regulation may lead to
a situation where the service provider's objectives are restricted because the regulatory
environment is not suitable for the new technology. At the same time, the lack of regulation
creates a situation where the service provider does not have rules that would help to ensure the

best protection of service users or methods for proving the reliability of the service.

Decentralised financial systems are part of the potential applications of blockchain technology.
Bitcoin is the first example of DeFi true use-case and the thousands of virtual currencies created
by this example are the payment instruments for the world of blockchain technology. However,
the possibilities of using DeFi are much wider than virtual currencies. A large number of
services similar to financial services can be built on the blockchain, including, for example,
loan services, trading services, insurance and asset management. DeFi's idea is to operate
through automatic contracts, or smart contracts, that are written in the system protocol, and thus
there is no need for a central administrator of the service. In addition, the idea of DeFi platforms
is to operate without a central governing body and to enable the users of the platform, i.e. the

community, to make decisions about how the platform works.

The first part of the paper at hand dealt with the most important sector-specific terms and
introduced the relevant regulatory developments in Estonia and the European Union. Across
the European Union, at the time of writing this paper, the only area subject to specific regulation
in this sector is the obligation of virtual currency service providers to implement anti-money

laundering and terrorist financing prevention measures. In addition to a number of action plans
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and strategies for the future legislation, a proposal for a regulation of markets in crypto-assets
across the European Union, MiCA, has also been introduced. The Financial Services Action
Plan identifies the elimination of fragmentation of the single market, the development of
specific regulations to facilitate innovation, and the provision of financial stability, consumer

protection, market integrity, fair competition and security as key legislative priorities.

In Estonia, the obligation of virtual currency service providers to apply anti-money laundering
and terrorist financing prevention measures was provided in the law several years before the
corresponding obligation was introduced across the European Union. Although this approach
does not support the elimination of the fragmentation of the common market, it has been
necessary from the perspective of market credibility and security. On the other hand, the manner
in which this obligation developed in Estonia was not in line with the principle of legal certainty,
as the previous position of the supervisory authorities regarding the application of the law
changed without an appropriate change in the law or public announcement. It was necessary to

test the legal position in court and only then was the legal position clarified.

At the time of writing this paper, additional requirements have been added to the obligations
set out in the Estonian law, which also go beyond the EU-wide requirements for virtual currency
service providers and are somewhat similar to the MiCA proposal. The problem of the
fragmentation of the common market is therefore raised again. However, it is important to note
that the additional requirements applied are in line with EU-wide strategies and action plans, as
the service provision is not subject to detailed requirements but requires service provider to
provide an overview of the sustainability and security measures implemented in their businesses
to enable the supervisory authority to gather information on the methods used by the market
participants. Such an approach makes it possible to assess the quality of services, but does not
hinder the development of innovation in the form of prescribed rules, which could be
inappropriate due to the asymmetry of information between the parties. On the other hand, the
problem of this approach is again legal certainty, as service providers do not know what

measures the supervisory authority considers sufficient.

In addition, at the time of writing this paper, another draft law has been introduced in Estonian
legislation, the aim of which is to extend the regulation of crypto assets covered by the existing
law. The draft law is even more similar to the MiCA proposals than the existing legislation,
combining it with the rules stemming from the crowdfunding services regulation. Although this

draft further addresses the objectives of financial stability, consumer protection, market
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integrity and security, it takes a different approach to the provision of services than the EU-

wide proposals and thus again challenges the fragmentation of the single market.

To summarise the first part of the paper, the legislation of the European Union and Estonia have
not reached specific proposals for the regulation of decentralised financial services, but the first
important steps have been taken in connection with virtual currency services. Although
Estonia's approach goes beyond the regulation of the European Union and is not in line with
the strategies and action plans of the European Union from the perspective of the argument for
eliminating the fragmentation of the common market, the current legislation has moved in the
necessary direction. At the same time, it is important to point out that a large number of virtual
currency service providers are concentrated in Estonia, and it is important to avoid the mistakes
made so far when developing further regulation. It is important to keep in mind the principle of
legal certainty and to have a dialogue with market participants so that innovation is not

hampered.

The second part of the paper analysed whether a blockchain-based loan platform qualifies as a
credit institution, creditor, credit intermediary or crowdfunding service provider within the
meaning of the Estonian law and crowdfunding regulation. Although it turned out that in
essence there are significant similarities with all the mentioned services in the operation of the
loan platform built on the blockchain, according to the laws in force at the time of writing this
paper, the business model subject to analysis does not strictly qualify under any of the acts
examined. This conclusion is based on the premise that the whole service is based only on the
use of virtual currencies or crypto assets and that the law should not be interpreted broadly in

order to ensure legal certainty.

The third part of the paper supplemented the analysis presented in the second part of the work,
specifying the differences between a decentralised loan platform and blockchain-based loan
platform, and introducing additional problems in applying the current law to DeFi services. The
third part of the paper revealed that the need for special regulation is not only related to the
regulation of financial services, but it is also necessary to supplement civil law more broadly,
so that in the case of decentralised financial services it is possible to form legally binding
contracts and identify those responsible for damages. In the third part of the paper it was also
found that fully decentralised services do not appear to exist at the time of writing this paper,
as this would require the completeness of smart contracts, in other words the ability of a protocol
written to deal with any problems that may arise. As this has not been achieved in contract law

in general, it is unlikely that this has been achieved for decentralised services, and thus there
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must be a strategic and operational decision-maker within the service who should probably be
responsible for any problems that arise. However, it was considered that, in view of the
objectives of the service, it would be necessary to address this issue in a specific regulation

instead of including the model in the scope of the current legal order.

The third part of the paper also reflected the wider potential and role of DeFi services in the
reform of financial services. The modern financial systems have been found to be somewhat
discriminatory against those in financial difficulties due to poor financial decisions, third-
country nationals and small businesses, and to better serve the wealthier individuals and
businesses in the West in particular. DeFi platforms are seen as having the potential to invest
in areas considered unpopular by traditional financial service providers, which could promote
social responsibility. In addition, the use of DeFi platforms allows assets to be raised from
markets that are not currently part of the financial system. The structure of DeFi platforms also
helps to combat the so-called market monopoly of BigTech companies and to promote the

development of smaller FinTech companies.

Finally, the third part of the work analysed the risks arising from decentralised financial
systems. The inherent anonymity of virtual currency transactions has been identified as an
important risk area for money laundering, terrorist financing and international sanctions and
needs further review. The fact is that, as in the financial system more generally, money
laundering also takes place on blockchain-based platforms. At the same time, with the
development of technology, the capacity of law enforcement agencies to detect crime in the
blocchain has increased. The development of crypto asset market regulations is also important
from the point of view of global financial stability, as the market share in the global financial
system is growing as the popularity of blockchain-based services grows. Due to this problem,
it is important to address the risk of consumer insolvency and to apply prudential, capital and
risk management requirements to services. Due to the early stage of regulation, it was found
that both the level of investor protection and supervision need additional addressing for the

above reasons.

The fourth part of the thesis focused on solutions for the development of special regulations.
As specific shortcomings had already been identified in the paper and the regulation was found
to be deficient, the focus was on the organisation of the regulatory approach. This means that
the fourth part emphasised the principles and priorities of the strategies and action plans of the
European Union and compared them more thoroughly with the previous developments in

Estonian legislation.
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In addition, the fourth part of the paper discussed possible methods of regulation. It was
considered that since the services of one DeFi platform can be mediated or several persons may
be involved in the creation of such platform, it is important to regulate the companies involved
in the provision of the service and not only the manner in which the platform has been built. It
was also considered that, although it is necessary to set clear and consistent criteria for the
market-entry, a safe and legally certain environment, such as sandbox regimes, is needed to
develop them. Unfortunately, Estonia does not offer the possibility of a test environment, and
thus there is a risk that the grey area of regulated and unregulated areas will be exceeded in the
provision of services, and service providers will, for example, be subject to sanctions for
operating without a license. The importance of the role of the exchange of information between
supervisory authorities in the development of regulation was also pointed out. The possibility
that regulatory and supervisory technology could be developed for supervision and the
possibility that service provision rules could be built into the protocol of each service were
further considered. Finally, concerns have been addressed that the closure of DeFi platforms
may not be technologically feasible, and therefore a regulatory approach to suspend service

provision needs to be reconsidered.

In conclusion, although the regulation of decentralised financial systems in the European Union
is still in its infancy, important steps have been taken to set priorities and the potential of these
services is recognised widely. Although Estonia has moved faster than the legal order of the
European Union with its national legislation, the current legislation has also moved in a
welcome and necessary direction. This paper has summarised the problem areas of the
development of the current regulation and emphasised the points that need to be addressed in
the development of the regulation, which will hopefully help to avoid repeating the mistakes

made in the past and to keep the balance between supporting innovation and addressing risks.

70



KASUTATUD MATERJALID

Kasutatud kirjandus

1.

10.

Aaspdllu, H. Rahandusministeerium plaanib kriiptovaluuta peo dra 1dpetada - Eesti
Rahvusringhdiling 05.02.2021. Arvutivorgus:

https://www.err.ee/1608097456/rahandusministeerium-plaanib-kruptovaluuta-peo-ara-

lopetada (21.11.2021).

Aave kodulehekiilg. Governance. Arvutivorgus: https://app.aave.com/governance/
(12.04.2022).

Aramonte et al, “DeFi risks and the decentralisation illusion”, BIS Quarterly Review,

December 2021.

Binance kodulehekiilg. Laenuplatvorm. Arvutivorgus: https://www.binance.com/en/loan

(12.04.2022).

Chainalysis. DeFi Takes on Bigger Role in Money Laundering But Small Group of
Centralized Services Still Dominate. 26.01.2022. Arvutivorgus:
https://blog.chainalysis.com/reports/2022-crypto-crime-report-preview-cryptocurrency-
money-laundering/ (10.02.2022).

Christidis, K, Devetsikiotis, M. Blockchains and Smart Contract for the Internet of Things,
03.06.2016. Arvutivorgus:

http://ieeexplore.ieee.org/stamp/stamp.jsp?tp=&arnumber=7467408 (21.11.2021).

dYdx kodulehekiilg. DeFi Prime. Arvutivorgus: https://trade.dydx.exchange/r/defiprime
(12.04.2022).

E. Avgouleas, K. Aggelos. The Architecture of Decentralised Finance Platforms: New
Open Finance Paradigm. University of Edinburgh School of Law Working Paper No
2020716.

EBA. EBA response to EC consultation on the digital finance strategy action plan,
26.06.2020, 1k. 1. Arvutivorgus:
https://www.eba.europa.eu/sites/default/documents/files/document_library/About%20Us/
Missions%?20and%20tasks/Correspondence%20with%20EU%20institutions/2020/88666
8/EBA%20Response%20t0%20EC%20DFS%20consultation%20260620.pdf
(06.04.2022).

EBA. Opinion of the European Banking Authority on elements of the definition of credit
institution under Article 4(1), point 1, letter (a) of Regulation (EU) No 575/2013 and on
aspects of the scope of the authorisation, 18 September 2020, EBA/OP/2020/15.

71



11.

12.

13.

14.

15.
16.

17.

18.

19.

20.

EBA. Opinion on ‘virtual currencies’ EBA/Op/2014/08. 04.07.2014, p 23. Arvutivorgus:
https://www.eba.europa.eu/documents/10180/657547/EBA-Op-2014-
08+Opinion+on+Virtual+Currencies.pdf (21.11.2021).

EBA. Report with advice for the European Commission on crypto-assets, 09.01.2019, 1k.

4. Arvutivorgus: https://www.eba.europa.eu/eba-reports-on-crypto-assets (16.02.2022).

Eelndu 137 SE seletuskiri, Seletuskiri rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise
seaduse eelndu juurde. Arvutivorgus:
https://www.riigikogu.ee/tegevus/eelnoud/eelnou/046802d9-335d-415b-c4al-
650aa487eb33/Rahapesu%?20ja%?20terrorismi%20rahastamise%20t%C3%B5kestamise%
20seadus> (09.02.2022).

E-Governance Academy. Kriiptoraha - vdimalused, ohud, riskid. Tallinn 2014.
Arvutivorgus: https://ega.ee/et/trukis/kruptorahad-voimalused-ohud-riskid/ (21.11.2021).

Enzyme kodulehekiilg. Arvutivorgus: https://enzyme.finance/ (15.04.2022).
ESMA. Advice. Initial Coin Offerings and Crypto-Assets. Sine loco, 09.01.2019, 1k 4. —

Arvutivorgus: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-157-
1391 crypto_advice.pdf (01.11.2021).

ESMA. Raport. The Distributed Ledger Technology Applied to Securities Markets. Sine
loco, 07.02.2017, 1k 4-6. - Arvutivorgus:

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/dlt_report - esma50-1121423017-
285.pdf (21.11.2021).

Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv finantssiisteemi rahapesuks ja
terrorismi rahastamiseks kasutamise tokestamise kohta COM/2013/045 final - 2013/0025
(COD). Arvutivorgus: https://www.mfsa.mt/wp-content/uploads/2021/09/Proposal-for-a-

Regulation-of-the-European-Parliament-and-of-the-Council-on-the-Prevention-of-the-

Use-of-the-Financial-System-for-the-Purposes-of-Money-Laundering-or-Terrorist-

Financing.pdf (09.02.2022).

Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv, millega muudetakse direktiive
2006/43/EU, 2009/65/EU, 2009/138/EL, 2011/61/EL, EL/2013/36, 2014/65/EL, (EL)
2015/2366 ja EL/2016/2341 (COM(2020) 596). Arvutivorgus:
https://op.europa.eu/et/publication-detail/-/publication/4866bb3a-fe42-11ea-b44f-
Olaa75ed71al (01.11.2021).

Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja nGukogu méérus hajusraamatu tehnoloogial pdhinevate
turutaristute  katsekorra kohta (COM(2020) 594). Arvutivorgus: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:52020PC0594 (01.11.2021).

72



21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja ndukogu miirus, mis késitleb finantssektori digitaalset
tegevuskerksust ning millega muudetakse méarusi (EU) nr 1060/2009, (EL) nr 648/2012,
(EL) nr 600/2014 ja (EL) nr 909/2014 (COM(2020) 595). Arvutivorgus: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:52020PC0595 (01.11.2021).

Ettepanek: Euroopa Parlamendi ja Noukogu maédrus, mis késitleb kriiptovaraturge ja
millega  muudetakse direktiivi (EL) 2019/1937.  Arvutivorgus:  https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/HTML/?uri=CELEX:52020PC0593 &from=EN
(21.11.2021).

Euroopa Komisjon, finantstehnoloogia tegevuskava (COM(2018) 109 final).

Arvutivorgus: https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/ET/TXT/?uri=CELEX%3A52018DC0109 (01.11.2021).

Euroopa Komisjon. Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, Noukogule, Euroopa
Keskpangale, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning regioonide komiteele.
Finantstehnoloogia tegevuskava: konkurentsivdimelisema ja innovatiivsema Euroopa
finantssektori poole. Briissel, 08.03.2018. — Arvutivorgus: https://eur-lex.europa.eu/legal-

content/et/TXT/?7uri=CELEX:52018DC0109 (16.10.2021).

Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomitee arvamus teemal ,,Plokiahel ja hajusraamatu
tehnoloogia sotsiaalmajanduse tédiusliku taristuna®, p 3. EMSK tédiskogu 545. istungjérk,
17.7.2019-18.7.2019. Briissel, 18. juuni 2019. — Arvutivorgus:
https://op.europa.eu/hu/publication-detail/-/publication/7ebe4aa5-f192-11e9-a32c-
Olaa75ed71al/language-et/format-HTML (21.11.2021).

European Parliament, ‘Blockchain for supply chains and international trade. STUDY Panel
for the Future of Science and Technology’. EPRS | European Parliamentary Research
Service Scientific Foresight Unit (STOA) PE 641.544 — (May 2020, doi: 10.2861/957600.
https://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/STUD/2020/641544/EPRS_STU(2020)6
41544 EN.pdf (21.11.2021).

European Parliament. Report on the proposal for a regulation of the European Parliament
and of the Council on information accompanying transfers of funds and certain crypto-
assets (recast)(COM(2021)0422 — (C9-0341/2021 — 2021/0241(COD)). Arvutivorgus:
https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/A-9-2022-0081 EN.html (05.04.2022).

European Parliamentary Research Service (2020), Digital finance: Emerging risks in
crypto-assets — Regulatory and supervisory challenges in the area of financial services,

institutions and markets. Arvutivorgus:

73



29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

36.
37.

38.

39.

40.

https://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document.html?reference=EPRS_STU(202

0)654177 (01.11.2021).

FATF. Rahvusvahelised standardid rahapesu ja terrorismi rahastamise tdkestamisel.

Arvutivorgus: https://www.fatf-

gafi.org/publications/fatfrecommendations/documents/guidance-rba-virtual-assets-

2021.html  (02.04.2022).

Financial Stability Board. Raport. Assessment of Risks to Financial Stability from Crypto-
assets, 16.02.2022, 1k 3. Arvutivorgus: https://www.fsb.org/2022/02/assessment-of-risks-

to-financial-stability-from-crypto-assets/ (03.03.2022)

Finantsinspektsioon.  Virtuaalraha pakkujad ei kuulu jérelevalve alla -
Finantsinspektsiooni veebileht 05.02.2014. Arvutivorgus:
http://www.fi.ee/index.php?id=21561 (09.02.2022).

Finantsinspektsiooni kodulehekiilg. Krediidiandjad. Arvutivorgus:
https://fi.ee/et/pangandus-ja-krediit/krediidiandjad (09.04.2022).

Finantsinspektsiooni kodulehekiilg. Krediidiasutused. Arvutivorgus:

https://fi.ee/et/pangandus-ja-krediit/krediidiasutused (09.04.2022).

Finantsinspektsiooni kodulehekiilg. Krediidivahendajad. Arvutivorgus:
https://fi.ee/et/pangandus-ja-krediit/krediidivahendajad (09.04.2022).

Finantsinspektsiooni kodulehekiilg. Virtuaalraha (ICO) Arvutivorgus:
https:/fi.ee/et/finantsinspektsioon/innovatsioonikeskus/virtuaalraha-ico#virtuaalraha
(14.04.2022).

Fulcrum Trade kodulehekiilg. Arvutivorgus: https://fulcrum.trade/ (24.02.2022).

Inselberg, K. Tavid kaalub Bitcoiniga kauplemise alustamist - Postimees 23.02.2014.
Arvutivorgus: https://majandus24.postimees.ee/2671592/tavid-kaalubBitcoiniga-
kauplemise-alustamist (09.02.2022).

InsurAce kodulehekiilg. Arvutivorgus:
https://app.insurace.io/Insurance/BuyCovers?referrer=1346505268295495491114991223
717367640099680672929 (12.04.2022).

Komisjoni teatis Euroopa Parlamendile, Euroopa Ulemkogule, ndukogule, Euroopa
Keskpangale, Euroopa Majandus- ja Sotsiaalkomiteele ning Regioonide Komiteele ELi
digirahanduse strateegia kohta (COM(2020) 591), 23.9.2020. Arvutivorgus: https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/ET/TXT/?uri=CELEX:52020DC0591 (01.11.2021).

Krediidiandjate ja —vahendajate seaduse 795 SE eelndu seletuskiri lk 21.

74



41.

42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

49.

50.

51.

Kriiptovarad vdivad aidata Vene miljardiridel sanktsioonidest hoiduda — Delfi Arileht
25.02.2022. Arvutivorgus: https://arileht.delfi.ee/artikkel/120001176/kruptovarad-voivad-
aidata-vene-miljardaridel-sanktsioonidest-hoiduda (05.04.2022).

Nakamoto, S. Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash System. - Arvutivorgus:
https://Bitcoin.org/Bitcoin.pdf (21.11.2021).
Nexo koduleht. Arvutivdrgus: https://nexo.i0/ (26.03.2022).

OECD (2020), Digital Disruption in Banking and its Impact on Competition. Arvutivdrgus:
http://www.oecd.org/daf/competition/digital-disruption-in-financial-markets.htm

(27.03.2022).

Prentis, M. Digital Metal: Regulating Bitcoin as a Commodity. — Case Western Reserve
Law Review, 2015. Volume 66, issue 2. Lk 612. - Arvutivorgus:
https://scholarlycommons.law.case.edu/cgi/viewcontent.cgi?article=2654 &context=caselr

ev (21.11.2021).

Rahandusministeerium. Analiilis virtuaalvddringute vdoimaliku tunnustamise ja kasutamise
poliitika véljatdotamiseks. Arvutivorgus:

https://www.rahandusministeerium.ee/et/system/files_force/document_files/2016-

vv_virtuaalvaaringute _analuus-22-07.pdf?download=1 (26.03.2022).

Rahandusministeerium. Kriiptovarade reguleerimise viljatootamiskavatus. Sine loco,
november 2019. — Arvutivorgus:

https://www.rahandusministeerium.ee/sites/default/files/news-related-

files/kruptovarade reguleerimise vtk.pdf (21.11.2021).

Rahandusministeerium. Riiklik riskihinnang. Punkt 13: Siseriikliku riskihinnangu
riskantseima sektori - virtuaalvédringute teenuse pakkujad - riskide lisaanaliilis perioodil
2020-2021 toimunud arengute pohjal.

Rahapesu Andmebiiroo. Virtuaalvddringu teenuse pakkujate uuring, 22.09.2020, lk 1.
Arvutivorgus: https://www.politsei.ee/files/Rahapesu/virtuaalvaeaeringu-teenuse-

pakkujate-uuring.pdf?9fd7e5611b (02.04.2022).

Rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise seaduse ja teiste seaduste muutmise seadus
507 SE seletuskiri 10.01.2022.

Robinson, M. Crypto Experts Say No Evidence of Major Russia Sanctions Dodging -
Bloomberg 17.03.2022. Arvutivorgus: https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-

03-17/crypto-experts-say-no-evidence-of-major-russia-sanctions-dodging (05.04.2022).

75



52.

53.

54.

55.

56.

57.

58.

59.

60.

61.

62.

63.

Roose, K. What is web3? - The New York Times 18.03.2022. Arvutivorgus:
https://www.nytimes.com/interactive/2022/03/18/technology/web3-definition-
internet.html (06.04.2022).

Saad, R. Mida arvab Eesti Pank Bitcoinist? - Aripdev 18.12.2013. Arvutivdrgus:

https://www.aripaev.ee/uudised/2013-12-18/mida_arvab_eesti_pank Bitcoinist

(09.02.2022).

Salami, I. (2020) ‘Decentralised Finance: The Case for a Holistic Approach to Regulating
the Crypto Industry’ Journal of International Banking and Financial Law 35(7).
Arvutivorgus: https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3733647
(09.04.2022).

Saluste, K. Token’ite kvalifitseerimine Eesti diguse alusel ning kehtiva diguse sobivus
ICO-de reguleerimisel. Magistritdd. Tartu: TU digusteaduskond 2018.
Tagatislaen.ee koduleht. Arvutivorgus: https://www.tagatislaen.ee/et/laenuandjad#al

(26.03.2022).

The Economist special report. The bank in your pocket, 07.05.2015. Arvutivorgus:
https://www.economist.com/special-report/2015/05/07/the-bank-in-your-pocket
(28.03.2022).

Vabariigi Valitsuse tegevusprogramm 2019-2023. Sine loco, kinnitatud 30. mail 2019.

Arvutivorgus: https://www.valitsus.ee/et/eesmargid-ja-tegevused (21.11.2021).

Vedler, S. Pauk kriiptodrile. Rahapesu Andmebiiroo juht soovib tiihistada koik
tegevusload, sest Eestit varitseb oht — Eesti Ekspress 13.10.2021. Arvutivorgus:
https://ekspress.delfi.ee/artikkel/94821441/pauk-kruptoarile-rahapesu-andmeburoo-juht-

soovib-tuhistada-koik-tegevusload-sest-eestit-varitseb-oht (02.04.2022).

Veerpalu, A. Regulatory challenges to the use of distributed ledger technology: Analysis
of the compliance of existing regulation with the principles of technology neutrality and
functional equivalence. Doktoritdd. Tallinn: TU digusteaduskond 2021.

Viikoja, S. Kriiptorahade diguslik regulatsioon Eestis ja mujal maailmas (Bitcoini nditel).
Uurimisto. Tallinn: TU digusteaduskond 2015.

Vilderson, K.A. Token’i diguslik kvalifikatsioon MiFID II Direktiivi vdértpaberiks ning
plokiahela  tehnoloogia  kasutamise  vdimalikkus  véddrtpaberiarveldussiisteemis.
Magistritdd. Tartu: TU digusteaduskond 2020.

Voladigusseadus II Kommenteeritud vdljaanne. Tallinn: Juura 2019.

76



64.

Uhisrahastuse ja muude investeerimisinstrumentide ning virtuaalviiringute seaduse eelndu
13-1.1/420-2  seletuskiri. Arvutivorgus: https://eelnoud.valitsus.ee/main#PKtWCoJJ
(03.04.2022).

Kasutatud oigusaktid

65.
66.

67.

68.

69.

70.

71.

72.

73.
74.
75.
76.
77.

Asjadigusseadus RT 11993, 39, 590.

Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2005/60/eti, 26. oktoober 2005,
rahandussiisteemi rahapesu ja terrorismi rahastamise eesmaérgil kasutamise véltimise kohta.
Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2008/48/EU , 23. aprill 2008 , mis kiisitleb
tarbijakrediidilepinguid ja millega tunnistatakse kehtetuks ndukogu direktiiv 87/102/EMU.
Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2013/36/EL, 26. juuni 2013 , mis kisitleb
krediidiasutuste  tegevuse  alustamise  tingimusi ning  krediidiasutuste  ja
investeerimisiihingute usaldatavusnduete tditmise jdrelevalvet, millega muudetakse
direktiivi 2002/87/EU ning millega tunnistatakse kehtetuks direktiivid 2006/48/EU ja
2006/49/EU.

Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv 2015/849, mis késitleb finantssiisteemi rahapesu
vOi terrorismi rahastamise eesmargil kasutamise tokestamist ning millega muudetakse
Euroopa Parlamendi ja ndukogu méérust (EL) nr 648/2012 ja tunnistatakse kehtetuks
Euroopa Parlamendi ja ndukogu direktiiv 2005/60/EU ja komisjoni direktiiv 2006/70/EU).
Euroopa Parlamendi ja Noukogu direktiiv, millega muudetakse direktiivi (EL) 2015/849,
asutustevahelise dokumendi number 2016/0208).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu maédrus (EL) 2020/1503, mis késitleb ettevotjatele
Euroopa tihisrahastusteenuse osutajaid ning millega muudetakse méérust (EL) 2017/1129
ja direktiivi (EL) 2019/1937 (ELT L 347, 20.10.2020, lk 1-49) ning Euroopa Parlamendi
ja ndukogu direktiiviga (EL) 2020/1504, millega muudetakse direktiivi 2014/65/EL
finantsinstrumentide turgude kohta (ELT L 347, 20.10.2020).

Euroopa Parlamendi ja ndukogu miéruse (EL) nr 575/2013, mis késitleb krediidiasutuste
suhtes kohaldatavaid usaldatavusndudeid ja millega muudetakse médrust (EL) nr 648/2012
(ELTL 176, 27.06.2013, 1k 1-337).

Haldusmenetluse seadus - RT 12001, 58, 354.

Krediidiandjate ja -vahendajate seadus. - RT I, 19.03.2015, 4.

Krediidiasutuste seadus. - RT 1 1999, 23, 349.

Rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise seadus - RT I 2008, 3, 21.

Rahapesu ja terrorismi rahastamise tokestamise seadus. - RT I, 17.11.2017, 2.

77



78. Rahvusvahelise sanktsiooni seadus - RT I, 19.03.2019, 11.
79. Tsiviilseadustiku iildosa seadus. — RT 12002, 35, 216.

Kohtulahendid:

80. RKHK 3-19-885/20.
81. RKHKo 3-3-1-75-15.

78



