LISA 1. PANGANDUSVALINE LAENUVAHENDUS EESTIS

Pangandusvalise laenuvahenduse® (ingl shadow banking) termin voeti kasutusele Ameerika
Uhendriikides tileiimse finantskriisi ajal tdhistamaks pangandusvéliseid finantsasutusi, kes te-
gelesid pangalaenude vaartpaberistamisega. Kuna need finantsasutused ei kuulunud finants-
jarelevalve alla, puudus kontroll vaartpaberistamise kaigus jagatud riskide hindamise ja kae-
tuse Ule. Kriisi puhkedes tekkisid kahtlused loodud finantsvarade tegeliku vaartuse suhtes,
mis mangisid olulist rolli finantskriisi vallandumises. Rahvusvahelised organisatsioonid ees-
otsas G20 riike esindava finantsstabiilsuse ndukoguga (FSB) on seetdttu péarast kriisi tegele-
nud aktiivselt pangandusvélise laenuvahenduse seirega: hinnanud mahte ning selgitanud vélja
finantsstabiilsust ohustavaid riske ja nende vahendamise voimalusi.

Pangandusvalist laenuvahendust on keeruline maaratleda, kuivord selle olemus ja struktuur
vOib olla riigiti vaga erinev. Pangandusvéline laenuvahendus on kiiresti kasvav ja arenev vald-
kond, mis toimib valjaspool reguleeritud keskkonda. Selle tegevuse kohta puuduvad seetdttu
piisavad andmed. FSB on maaratlenud pangandusvélise laenuvahenduse kui laenuvahendu-
se, mis holmab véljaspool tavaparast pangandussiisteemi tegutsevaid majandusiik-
susi voi aset leidvaid tegevusi.®

Laenude vahendamine pangandusvaliste finantsvahendajate voi -kanalite kaudu véib panus-
tada positiivselt majanduse arengusse, kuna pakub ettevdtetele ja majapidamistele panka-
de asemel alternatiivseid rahastamisallikaid. Selle tegevusega vdivad aga kaasneda riskid
finantssiisteemi toimimisele. Kui pangandusvélised finantsvahendajad juhivad oma vara-
sid ja kohustusi nagu pangad, siis voivad riskid tuleneda otse pangandusvélisest laenuvahen-
dusest endast. Lisaks voivad ststeemi toimimist ohustada pangandusvalise laenuvahenduse
seosed pankadega. Pangad vodivad kasutada pangandusvalist laenuvahendust ka selleks, et
valtida neile kehtivate nGuete taitmist. See voib viia omakorda pangandussUsteemi enda riskide
kuhjumiseni.

Rahvusvaheline Valuutafond (IMF)?” margib, et pangandusvéline laenuvahendus kaldub kas-
vama Kiiresti siis, kui ndudeid pankadele karmistatakse ja finantsturgude likviidsus on suur.
Suurtes majanduspiirkondades on vaartpaberistamine parast lleilmset finantskriisi kahanenud,
kuid pangandusvalise laenuvahenduse méaaratluse alla kuuluvate investeerimisfondide maht on
kiiresti kasvanud. Arenevates riikides on pangandusvéline laenuvahendus suurenenud joudsalt

25 Shadow banking on vahel t6lgitud eesti keelde kui ,varipangandus”. See vaste esineb naiteks Euroopa Komisjoni
2012. aasta rohelises raamatus ja muudes komisjoni avaldatud materjalides. Kuna termin ,varipangandus” on suhteliselt
ebadnnestunud, sest sarnaneb ebaseaduslikku majandustegevust tahistava ,varimajandusega”, on siinses tekstis kasu-
tatud terminit ,pangandusvaline laenuvahendus”.

26 Financial Stability Board. Shadow Banking: Scoping the Issues. A Background Note of the Financial Stability Board,
12. aprill 2011

27 IMF. Shadow Banking Around the Globe: How Large, and How Risky? Global Financial Stability Report, oktoober
2014
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edasi ka péarast Uleilmset kriisi ja edestanud isegi tavaparase panganduse kasvu. Nendes riiki-
des on pangandusvélise laenuvahenduse kasv siiski seotud osaliselt loomuliku finantsstvene-
misega. Kuivdrd karmid nduded ja suur likviidsus kujundavad finantsturgusid ka lahitulevikus,
pUsib keskkond pangandusvalise laenuvahenduse arenguks soodne ka edaspidi.

Pangandusvilise laenuvahenduse viljaselgitamine

FSB soovitab pangandusvalist laenuvahendust uurida kahes etapis: esiteks maérata kindlaks
pangandusvaline laenuvahendus tervikuna ning keskenduda seejarel selle sisteemseid riske
tekitavale osale.

Esimeses etapis on oluline hélmata kdik pangandusvélise laenuvahendusega tegelevad Uksu-
sed ja kogu niisugust laenuvahendust sisaldav tegevus. Pangandusvaline Uksus tegutseb voi
selline tegevus leiab aset keskkonnas, kus ei kohaldata usaldusnormatiive ega finantsjareleval-
vet vdi neid kohaldatakse tunduvalt véhem kui sarnaste tegevuste korral pankadele.

Teises etapis eristatakse Uksused vdi tegevus, mis kétkevad endas slsteemseid riske.
Niisugused Uksused toimivad nagu pangad: nad teisendavad muu hulgas naiteks varade ja
kohustuste tdhtaegasid ja likviidsust, kannavad Ule krediidiriski ning kasutavad finantsvéimen-
dust. Kdik need tegevused tekitavad markimisvaarseid riske. Tahtaegade voi likviidsuse tei-
sendamine ehk pikemaajaliste varade finantseerimine lUhiajaliste kohustustega vdib tekitada
pangajooksusarnase protsessi ja pohjustada piisavalt suure mahu korral slsteemset riski.
Finantsvéimenduse kasutamine voib suurendada protsuklilisust ning tuua kaasa finantsvoi-
menduse jarsu vahenemise ja varade kiirmuugi.

SUsteemseid riske voivad tekitada ka pangandusvilise laenuvahenduse seosed tava-
pankadega. Need seosed voivad tekkida siis, kui pangad osalevad pangandusvélise laenu-
vahendusena mééaratletavates tehingutes voi investeerivad pangandusvélise laenuvahendaja
emiteeritud instrumentidesse. Lisaks vdivad pangad ja pangandusvalised laenuvahendajad olla
seotud selle kaudu, et on sarnaste positsioonide tottu avatud samadele riskidele.

Euroopa Komisjon avaldas 2012. aastal pangandusvdlise laenuvahenduse kohta rohelise
raamatu?®, milles tugines pangandusvélise laenuvahenduse maaratlemisel FSB kasitlusele.
Komisjon t&i vélja pangandusvalise laenuvahenduse voimalikud Uksused ja tegevusalad, kuid
rohutas, et loetelu ei ole ammendav.

Uksused:
e eriotstarbelised majandusiksused, mis tegelevad likviidsuse ja/véi tahtaja Umberkujun-
damisega, nditeks vaartpaberistamise vahendid, eriotstarbelised investeerimisvahendid ja

28 Euroopa Komisjon. Roheline raamat. Varipangandus, 2012




eriotstarbelised rahastamisvahendid;

e rahaturufondid ja muud laadi investeerimisfondid voi tooted, millel on hoiuselaadsed oma-
dused, mis muudavad need haavatavaks investeeringute massilise tagasivotmise suhtes;

e krediiti andvad voi finantsvdimendusega investeerimisfondid, sealhulgas borsil kaubelda-
vad fondid;

e finantsettevotted ja vaartpaberiliksused, mis annavad krediiti voi krediidigarantiisid voi
tegelevad |6pptahtaja ja/vdi likviidsuse Umberkujundamisega, ilma et neid reguleeritakse
sama moodi nagu pankasid;

e kindlustus- ja edasikindlustusandjad, kes annavad vélja voi garanteerivad krediiditooteid.

Tegevusalad:

e vaartpaberistamine;

e vadrtpaberite laenuks andmine ja repotehingud.

Nii Euroopa Keskpank?® kui ka Euroopa Sisteemsete Riskide Noukogu®® ndustusid Uldjoontes
komisjoni 1&henemisega. Mdlemad réhutasid siiski paindliku késitluse vajadust, kuivoérd pan-
gandusvaline laenuvahendus ei ole staatiline ja vdib riigiti erineda: nii digussisteemid kui ka
bigusaktide muudatused on erinevad.

Euroopa Pangandusjarelevalve (EBA) algatas selle aasta martsis avaliku konsultatsiooni®' pan-
kade positsioonidele piirangute seadmise kohta pangandusvdlise laenuvahenduse Uksuste
suhtes ning pakkus muu hulgas vélja pangandusvalise laenuvahenduse méaératiuse. EBA teeb
ettepaneku maaratleda pangandusvaline laenuvahendus sama moodi nagu seda maaratles
FSB. Selle kohaselt on pangandusvalised laenuvahendajad Uksused, kes tegelevad krediidi-
vahendusega ehk pangale omase tegevusega, mis hdlmab tdhtaegade ja likviidsuse teisenda-
mist, finantsvdimendust, krediidiriski Ulekandmist voi muud sarnast tegevust, ega kuulu konso-
lideeritud voi soolo usaldusjérelevalve alla. See maaratlus ei hdlma Uksuseid, kellele on viidatud
direktiivi 2013/36/EL (CRD V) artikli 2 16ikes 5 ja artikli 9 16ikes 2, ehk hoiu-laenuUhistuid ja
avaliku sektori finantsasutusi. EBA méaératleb seega pangandusvalise laenuvahenduse Uhelt
poolt tegevuste ja teiselt poolt Uksuste kaudu, mis kindlasti ei kuulu pangandusvalise laenuva-
henduse alla, kuna nende Ule teostatakse finantsjarelevalvet.®?

IMF maaratleb pangandusvalise laenuvahenduse kui valjaspool reguleeritud pangandussustee-
mi tegutsevad finantsvahendajad voi finantsvahendust hélmav tegevus, millel puudub ametlik
tagatisskeem.

29 European Central Bank. Commission’s Green Paper on Shadow Banking. The Eurosystem’s Reply, 2012

30 European Systemic Risk Board. The ESRB’s reply to the European Commision’s Green Paper on Shadow Banking,
2012

31 European Banking Authority. Draft EBA Guidelines on limits on exposures to shadow banking entities which carry out
banking activities outside a regulated framework under Article 395 para. 2 Regulation (EU) No. 575/2013, 19. marts 2015

32 Investeerimisfondide kohta teeb EBA ettepaneku mitte lugeda pangandusvéliseks laenuvahendajaks nn eurofondina
méaératletavaid investeerimisfonde, mis ei ole rahaturufondid.
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Pangandusvailise laenuvahenduse mahu hindamine

Pangandusvélise laenuvahenduse mahtu on keeruline mddta, kuna see toimib véljaspool re-
guleeritud sektorit ja selle avaldumise vormid on nii riikide vahel kui ka riigi sees vaga eri-
nevad. IMF on toonud vélja, et arenenud riikides tdhendab pangandusvéline laenuvahendus
suures osas finantsasutuste ja -tegevuste vorgustikku, mille raames on laenude vahendamine
laenuvédtjate ja -andjate vahel jaotatud tehinguid hdlmavateks osadeks (vaartpaberistamine).
Arenevates riikides seevastu koosneb pangandusvéline laenuvahendus pohiliselt laenude va-
hendamisest laenuandjatelt laenuvétjatele.®®

FSB soovitab Uleilmse pangandusvélise laenuvahenduse mahu hindamisel lahtuda jargmistest

aspektidest.

e  Esiteks votta arvesse laiem méaaratlus, mille kohaselt loetakse pangandusvaliseks laenuva-
hendajaks koik rahvamajanduse arvepidamises finantskonto arvestuses defineeritud muud
finantsvahendajad (OFId), mis ei ole kindlustusandjad ja pensionifondid ega avaliku sektori
finantsasutused. Selle lahenemise eeliseks on andmete kattesaadavus ja vorreldavus rii-
kide vahel.

e Teiseks vdiks pangandusvdlist laenuvahendust kasitleda kitsamalt kui pangandusvalised
finantsvahendajad vdi -vahendus, mis voivad endas katkeda ststeemset riski finantsstabiil-
susele. Selleks arvatakse laiemas kasitluses hdlmatud pangandusvaliste finantsvahendaja-
te hulgast vélja finantsasutused, kes ei tegele otseselt krediidivahendusega, ning pankade
konsolideerimisgruppidesse ja seega finantsjarelevalve alla kuuluvad finantsvahendajad.

IMF on pakkunud vélja alternatiivse lahenemisviisi, kus pangandusvélise laenuvahenduse mah-
tu moddetakse kohustustega, mis ei ole seotud ei pankade ega teiste finantsettevotete pohi-
tegevusega. Kitsama méaératluse puhul jaetakse lisaks véalja pdhitegevusega mitteseotud ko-
hustused finantssektori sees. See meetod eeldab spetsiifiliste andmete olemasolu ja seetdttu
kasutatakse rohkem FSB lahenemisviisi.

Pangandusviline laenuvahendus Eestis

Kui 1&htuda Eesti pangandusvalise laenuvahenduse maéaratlemisel kdige laiemast kasitlusest,
mis hdlmab finantskonto maoistes kdiki muid finantsvahendajaid, mis ei ole kindlustus-
seltsid ega pensionifondid, oli pangandusvdlise laecnuvahenduse maht 2014. aasta kolman-
da kvartali 16pu seisuga 6,8 miljardit eurot: 32% pankade finantsvaradest ja 36% SKPst (vt joo-
nis L1.1). Selle maaratluse alla kuuluvad ka need investeerimisfondid, mis ei ole pensionifondid.

Hoiu-laenuiihistud on finantskonto arvestuses liigitatud nagu pangadki hoiustavateks ettevote-
teks. EBA on soovitanud samuti need Uhistud pangandusvalise laenuvahenduse maaratluse alt vélja

33 IMF. Shadow Banking Around the Globe: How Large, and How Risky? Global Financial Stability Report, oktoober
2014




Joonis L1.1. Eesti pangandusvélise laenuva-

henduse hinnanguline maht finantskonto
andmetel laiema maaratluse jargi
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jatta. Hoiu-laenuUhistud ei kuulu aga finantsjare-
levalve alla, mistdttu on need liigitatud praegusel
juhul pangandusvéliste laenuvahendajate hulka.

Hoiu-laenuUhistud on Uhistulised finantsee-
rimisasutused, mille eesmark on pakkuda
oma liikkmetele hoiustamise ja laenamise voi-
malust. Viimastel aastatel on nende liikmes-
kond Eestis hoogsalt kasvanud: 2014. aastal
lisandus ligikaudu tuhat uut liiget, neist Ule
poole Tartu Hoiu-Laenuuhistu hulka. Hoiu-
laenuUhistutega liitutakse eelkdige seepérast,
et need pakuvad kommertspankadega vorrel-
des kdérgemat hoiuseintressiméara, moéddu-
nud aastal ligikaudu 5%. Hoiu-laenudhistutes
hoitavad ndudmiseni ja tahtajalised hoiused
kasvasid eelmisel aastal 85%, 22,4 miljo-
ni euroni (vt joonis L1.2). Hoiu-laenuUhistute
véljastatud laenud kasvasid samal ajal 71%,
23,4 miljoni euroni (vt joonis L1.3).
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Joonis L1.3. Hoiu-laenuiihistute reaalsektori
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Pangandusvaélised laenuvahendajad saab maéaratleda ka kitsamalt: need finantsasutused,
mis voivad tekitada riske finantsstabiilsusele. FSB soovitab selle jaoks arvata vélja li-
saks konsolideeritud jarelevalve alla kuuluvad finantsasutused, laenuvahendusega mittetege-
levad finantsasutused (naiteks modned investeerimisfondid) ja muud finantsasutused, mis ei
tekita slisteemseid riske. Eestis vdiks arvata nende hulka kindlasti pangagruppidesse kuuluvad
lisinguettevotted.

Investeerimisfondide maaratlemine on probleemne, sest vahemalt osa neist vdiks ilmselt
pangandusvaliste laenuvahendajate hulgast vélja arvata. Kuna fonde oleks vaja aga pohjaliku-
malt anallusida ning nende maht on suhteliselt vaike, on praegu voetud arvesse koik investee-
rimisfondid, mis ei ole pensionifondid.

Kdige suurem rihm pangandusvalise laenuvahenduse koosseisus on muud finantsvahenda-
jad. Nende hulka kuuluvad nii mitmesugused laenuandjad, finantsvaldusfirmad kui ka suur hulk
ettevotteid, mis on loodud eraisikute investeeringute haldamiseks tulumaksu optimeerimise
eesmargil. Laenuvahendusega tegelevad finantsasutused, naiteks kiirlaenufirmad, tuleks lu-
geda pangandusvaliste laenuvahendajate hulka, sest need voivad tekitada slisteemseid riske.
Nende tegevus hdlmab téhtaegade ja likviidsuse teisendamist ja finantsvdimenduse kasuta-
mist. Pangandusvéliste laenuvahendajate hulka ei peaks siiski kuuluma finantsvaldusfirmad ja
nn Uhemehe investeerimisfirmad, tingimusel, et need ei véljasta laene ega tekita sisteemseid
riske.

Eesti avalikkuses on viimastel aastatel réagitud palju Ghisrahastamisest. See on finantsee-
rimisviis, mille puhul kaasatakse Uldjuhul vaikeseid investeeringuid paljudelt investoritelt.®*
Tehingu osapooled viiakse enamasti kokku interneti vahendusel Uhisrahastamiseks loodud
platvormide abil. Neid haldavate ettevdtete Ulesanne on leida projektid ja projektidele investorid
ning pakkuda selleks tehnilist lahendust. Kuigi Ghisrahastamise voiks esmapilgul liigitada pan-
gandusvaliseks laenuvahenduseks, siis sellisel kujul, nagu Uhisrahastamisega Eestis seni on
tegeldud, seda siiski teha ei saa. Kuna téhtaegu ja likviidsust Uldiselt ei teisendata, krediidiriski
Ule ei kanta ja ka finantsvbimendust ei kasutata, ei tekita Uhisrahastamine praegusel kujul sts-
teemseid riske. Laenuandjal tekib ndue otse laenuvdtja suhtes ning tehnilist lahendust pakkuv
ettevote ise positsioone ei vota.

Statistikaameti klassifikaatori kohaselt liigitati muudeks finantsvahendajateks eelmise aasta
1. detsembri seisuga Ule viie tuhande majandustiksuse, mille hulka kuuluvad ka majanduslikult
mitteaktiivsed Uksused. Koik finantseerimisasutusena tegutsevad ettevétted pidid end regist-
reerima 1. juuliks 2014 politsei- ja piirivalveameti juures. Selliseid asutusi oli martsi I6pu seisu-
ga majandustegevuse registris Ule tuhande Uksuse. Krediidiandjate ja -vahendajate seaduse
kohaselt peavad tarbijakrediidiandjad hakkama taotlema tegevusluba finantsinspektsioonist.

34 Uhisrahastamise kohta loe Eesti Panga 2015. aasta Majanduse Rahastamise Ulevaate taustinfost 2.
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Seejarel on vdimalik hinnata laenuvahendu- . . e
o i Joonis L1.4. Eesti pangandusvilise laenu-
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aga arvukalt selliseid ettevotteid, mida tde-
ndoliselt pangandusvaliste laenuvahendaja-
te hulka lugeda ei saa, on see nditaja ilmselt
suuresti Ulehinnatud. Pangandusvélise laenu-
vahenduse tegelik maht on seega téendoliselt
tunduvalt vaiksem.

Kui suuremates majanduspiirkondades hdlmab pangandusvéline laenuvahendus ka vaartpa-
beristamist voi vaartpaberite tagatisel laenamist, siis Eesti finantsturud on véikesed ja vahe-
likviidsed. Vaartpaberistamist voi vaartpaberite tagatisel laenamist seetdttu Eestis eriti ei tehta
ning pangandusvalise laenuvahendus koosneb eelkdige laenude vahendamisest laenuandjatelt
laenuvdtjatele.

Kokkuvote

Eestis vOiks pangandusvéliste laenuvahendajate hulka kuuluda hoiu-laenuthistud, laenu-
vahendusega tegelevad pangandusvélised finantsasutused ja mdned investeerimisfondid.
Finantskonto andmete pdhjal ei saa pangandusvaliste laenuandjate varade mahtu tapselt hin-
nata. Finantskonto sees on arvatud muude finantsvahendajate hulka ka ettevdtted, kes ei tegele
otseselt laenude vahendamisega. Krediidiandjate ja -vahendajate seaduse kohaselt peavad tar-
bijakrediidiandjad hakkama taotlema tegevusluba finantsinspektsioonist. Laenuvahendusega
tegelevate pangandusvéliste finantsvahendajate varade mahtu ja riske finantssisteemi toimimi-
sele saab seejarel hinnata tapsemalt.
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