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LUHIKOKKUVOTE

Enne 2007.-2008. aasta finantskriisi peeti rahapoliitiliste meetmete moju pankade riskivotmisele
vihetdhtsaks. Finantskriisi jargselt heideti aga keskpankadele ette liiga leebe rahapoliitika
rakendamist, mis pani pankasid laenustandardeid l0dvendama ja votma liigseid riske. Vilja on
kujunenud rahapoliitika iilekandemehhanismi riskivotmiskanali teooria, mis kdsitleb rahapoliitika
moju pankade riskivotmisele. Tulenevalt eelmise kiimnendi ebatavalistest rahapoliitika
vahenditest (kvantitatiivne 1d0dvendamine ja negatiivse intressiméédra poliitika) ja teema

aktuaalsusest otsustab autor antud teemat ldhemalt uurida.

Kéesoleva t60 eesmdrk on hinnata rahapoliitika ehk madalate intressimddrade seost pankade
riskivotmisega. Selleks uuritakse 31-te Balti riigi kommertspanka ajavahemikul 2014-2021, mis
iseloomustab pikaaegset madalate intressiméddrade keskkonda. Paneelandmete analiiisimiseks
kasutatakse fikseeritud efektidega mudelit. Tulemuste tugevuse kontrollimiseks testitakse mudelit

kahe erineva riskimdddikuga.

Toos selgub, et uurimuse tulemused on vastuolulised, kuid teatud eeldustel (riskimdddikute
puuduseid arvestades) leiab madalate intressimddrade seos pankade suurema riskivotmisega
kinnitust. Tulemustest jareldub, et uuritavatest lisateguritest selgitavad pankade riskivotmist panga
suurus, SKP kasv ja pangandussektori kontsentratsioon. Viiksemate pankade finantsstabiilsus on
korgem ja maksejouetuse risk madalam, samas kui kdrgema tootluse teenimiseks kasutatakse
riskantsemaid varasid. Kui reaalne SKP (majandus) kasvab, siis pankade maksejouetuse risk
viheneb ja finantsstabiilsus tugevneb. Korgelt kontsentreerunud Balti riikide pangandusturul

riskivotmine konkurentsi vihenemisel langeb.

Vdotmesonad: rahapoliitika, 6 kuu Euribor, riskivotmiskanal, Z-skoor, kommertspangad, Balti

riigid



SISSEJUHATUS

2000. aastate 10pus finantskriisi jargselt hakati siivenenult arutlema selle iile, kas 2000. aastate
alguse ja keskpaiga suhteliselt madalad intressimddrad panid pankasid laenustandardeid
1ddvendama ja votma liigseid riske ehk suurendama nende riskivalmidust. Arutelu hoogustus
veelgi, kui keskpangad vdtsid eelmisel kiimnendil kasutusele ebatavalised rahapoliitika vahendid,
nagu kvantitatiivne lddvendamine ja negatiivse intressiméddra poliitika, selleks et viltida madalat
inflatsiooni ja ergutada majanduskasvu. Finantssiisteemi arengu ja pankade kapitalinduete
karmistumisega on tekkinud vajadus iilekandemehhanismi sellise teooria jarele, mis kisitleks

rahapoliitika moju riskivotmisele ja mida traditsioonilised lilekandekanalid ei késitle.

Teema on aktuaalne nii akadeemikute kui ka poliitikat kujundavate institutsioonide seas, kuna
tervislikul pangandussektoril on tdhtis osa majanduse edukal toimimisel. Uurimused antud teemal
aitavad kaasa sellise rahapoliitika kujundamisele, mis toetaks finantsstabiilsust ja majanduskasvu.
2022. aastal on paljud keskpangad lopetanud madalate (k.a negatiivsete) intressimdirade
eksperimendi ning pidanud tddema selle labikukkumist, kuna Euroopa energiakriis ja Venemaa

algatatud sdda Ukrainas on vallandanud ebatavaliselt kdrge inflatsiooni.

Uurimuste hulk madalate intressimddrade ja pankade riskivotmise seose kohta on joudsalt
kasvamas, kuid tulemused on olnud vastuolulised, kuna on vaadeldud erinevaid ajavahemikke,
geograafilisi asukohti, riskimdddikuid ja pankade tegevusvaldkondi (Ozsuca & Akbostanci, 2016;
Chen et al., 2017; Bongiovanni et al., 2022). Autorile teadaolevalt pole varasemalt rahapoliitika
ja pankade riskivotmise vahelist seost Balti riikides uuritud. Balti riigid on néide piirkonnast, kus
on viga kontsentreerunud pangandussektor, kuna Eesti, Lati ja Leedu suurimad pangad on koik
valisomanduses, kuuludes Pohjamaade pangandusgruppide kontrolli alla. Autor kasutab oma
uurimuses rahapoliitika nditajana 6 kuu Euribori, millega on Eestis seotud suurem osa laenusid
ning mida autorile teadaolevalt pole {iheski varasemas uurimuses vastava moddikuna kasutatud.
Varasemad uurimused on kasutanud nditeks 3 kuu Euribori (Delis & Kouretas, 2011) ning 3-

kuulise ja 10-aastase riigivolakirja tootlust (Chen et al., 2017; Jiménez et al., 2014).



Kéesoleva 10putdd eesmérk on hinnata rahapoliitika ehk madalate intressimdirade seost Balti
ritkide pankade riskivotmisega. Autor piistitab t60s jargnevad uurimiskiisimused:

1) Kuidas on Balti riikide pankade riskivotmine muutunud perioodil 2014-2021?

2) Milline on seos rahapoliitika ja pankade riskivotmise vahel?

3) Millised pangaspetsiifilised ja muud lisategurid selgitavad pankade riskivotmist?

To66 pohifookusest 1dhtuvalt on autor piistitanud iihe hiipoteesi:

H1: Intressimddrad on negatiivselt seotud pankade riskivotmisega.

Autor on madalate intressimairade, pangaspetsiifiliste tegurite ja pankade riskivotmise uurimiseks
kasutanud balansseerimata paneelandmeid. Paneelandmete modelleerimisel on kasutatud
fikseeritud efektidega mudelit. Tulemuste tugevuse kontrollimiseks testib autor mudelit kahe
erineva riskimdddikuga. To66 valim koosneb 31-st Balti riigi kommertspangast ja sisaldab koiki
regioonis tegutsevaid kommertspankasid, mille andmed on andmebaasis Moody's Analytics
BankFocus kittesaadavad vihemalt nelja aasta kohta. Uuritav ajavahemik on 2014-2021. Andmete

tootlemisel on kasutatud tabelarvutustarkvara Excel ja modelleerimisel 6konomeetriapaketti Gretl.

To66 koosneb kolmest peatiikist. Esimeses peatiikis annab autor iilevaate rahapoliitika olemusest
ja olulisusest, toob vilja rahapoliitika iilekandemehhanismi kanalid, kirjeldab fookustatult
riskivotmiskanali teooria aluseid ja selle kanali toimivust. Lisaks antakse {ilevaade varasematest
empiirilistest uurimustest, kus kajastuvad vastandlikud tulemused ja seosed erinevate
pangaspetsiifiliste teguritega. Teises peatiikis tutvustab autor valimit ja kasutatud muutujaid, esitab
valimit ja kasutatud muutujaid kirjeldava statistika, kirjeldab uurimismeetodit ning esitab kahe
mudeli tildkuju. Kolmandas peatiikis tuuakse vélja valimi pankade riskivotmise muutus langevate
intressimddrade keskkonnas, esitatakse testitud mudelite tulemused, kommenteeritakse
statistiliselt oluliseks osutunud muutujate méarke, korvutatakse tulemusi teadusartiklitega ning

esitatakse analiiiisi jareldused ja uurimuse piirangud.

Loputdd autor soovib tidnada t66 juhendajat Laivi Laidrood pdhjaliku tagasiside, kiire vastamise

ning asjakohaste nduannete eest.



1. RAHAPOLIITIKA JA PANKADE RISKIVOTMINE

1.1. Rahapoliitika olemus

Rahapoliitika on iiks kahest peamisest vahendist (teine on fiskaalpoliitika), mille abil riikide
valitsused mojutavad majandusaktiivsuse tempot ja suunda, hdolmates lisaks kogutoodangu ja
toohdive tasemele ka kiirust, millega hinnad tdusevad voi langevad. Valitsused teostavad
rahapoliitikat keskpankade kaudu; s.t rahapakkumine igapdevaste tehingute tegemiseks on olnud
valitsuste tavapédrane funktsioon ning aja jooksul on enamik valitsusi loonud spetsialiseerunud
keskpangad, kellele nad selle funktsiooni on delegeerinud. (Friedman, 2000, lk 1-2)

Rahapoliitikaga kontrollitakse ja reguleeritakse rahapakkumist ja intressiméérasid.

Valdavalt on keskpankade rahapoliitiline eesmirk maééaratletud hinnastabiilsuse kaudu, mida
moned keskpangad tdiendavad tasakaalustatud majanduskasvu ja tdieliku toohdive eesmérgiga
(Beyer et al., 2017, lk 6). Naiteks Euroopa Keskpanga (ECB) esmane eesmirk on siilitada
hinnastabiilsus (s.t inflatsiooni vdi deflatsiooni drahoidmine), mida ECB ndukogu hinnangul on
koige parem saavutada, kui euroala harmoneeritud tarbijahinnaindeks on keskpikas perspektiivis

2% (European Central Bank, 2022a).

Esimese sammuna oma eesmdrgi poole piitidlemisel rakendavad arenenud finantsturgudega
jurisdiktsiooni keskpangad rahapoliitikat lithiajalisi intressimdérasid reguleerides. Ainsa baasraha
ehk pangatihtede ja pangareservide emitendina on keskpangal hea vdimalus liihiajalisi
intressiméérasid mojutada. (Beyer ef al., 2017, lk 6) Keskpankade rahapoliitika teostamise voime
tuleneb nende monopoolsest seisundist rahapakkujana, mida pangad vajavad (kas kohustuslike
reservide voi arvelduskontodena) selleks, et luua igapédevastes majandustehingutes kasutatavat
raha ja krediiti (Friedman, 2000, 1k 1-2). Keskpangad saavad méiérata tingimused, mille alusel
pangad neilt laenu votavad, ja mdjutada tingimusi, mille alusel pangad omavahel rahaturul

kauplevad (European Central Bank, 2022b).



Teised sageli aktsepteeritud rahapoliitika eesmirgid holmavad riigi kaubandusbilansi tasakaalu
sdilitamist, finantsturgude stabiilsuse sdilitamist ja kapitaliinvesteeringute suurendamist, et
kiirendada riigi majanduskasvu. Rahapoliitika tdhusaks toimimiseks on seetdttu vaja protsessi,
mida sageli nimetatakse rahapoliitika {ilekandemehhanismiks, mille abil keskpanga rahalised
tegevused mojutavad kodumajapidamiste ja ettevOtete mitterahalisi otsuseid. (Friedman, 2000, 1k
3-4) Mankiw (2016, lk 622-623) on kirjeldanud iilekandemehhanismi kui ,,protsessi, mille kéigus
muutused rahapakkumises mdjutavad summat, mida kodumajapidamised ja ettevotted soovivad
kaupadele ja teenustele kulutada“. ECB jérgi on tegemist protsessiga, mis sisaldab kanaleid, mille
kaudu rahapoliitilised otsused mojutavad hinnataset ja majandust tervikuna (European Central

Bank, 2022c).

Kédesoleva t66 fookuses on rahapoliitika elluviimise seos pankade riskivotmisega 1dbi
intressimddrade reguleerimise. Euroopa Liidu kontekstis on sellisteks intressimidiradeks ECB
kehtestatavad  baasintressimdirad: pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressiméér,
laenamise piisivdimaluse intressimdir ja hoiustamise pilisivdimaluse intressimddr. Antud t60
keskendub rahapoliitilisest intressimddrast soltuvale 6 kuu Euriborile, mis on euro

pankadevahelise laenamise intressiméér ja millega on Eestis seotud enamik laenusid.

1.2. Rahapoliitika iilekandemehhanismi kanalid

1.2.1. Traditsioonilised iilekandekanalid

Rahapoliitika mdju kandub reaalmajandusse iile erinevate kanalite kaudu. Beyer et al. (2017) on
véilja toonud iiheksa pdhilist iilekandemehhanismi kanalit, mis on kokku vodetud Tabelis 1.
Valdavalt on rahapoliitika lilekandemehhanismi teaduslikud uurimused keskendunud raha- ja
krediidikanalile (seotud Tabelis 1 toodud bilansi ja kasumlikkuse ning pankade rahastamise ja
laenuandmise kanaliga) ning nende eristamise aspektidele (nditeks Kashyap & Stein, 1994;
Bernanke & Gertler, 1995). Rahakanali kohaselt piirab kitsendav rahapoliitika pankade loodud
ndudehoiuste hulka, tdstes seeldbi turu intressiméérasid (selleks et majapidamised ja ettevotted
hoiaksid vihem raha) ning sellest tulenevad korgemad intressimédrad ja madalamad varade hinnad
suruvad alla ndudluse kaupade ja teenuste jarele. Krediidikanali mdju méérab pankade vihenenud
voimekus véljastada laene kodumajapidamistele ja ettevotetele, kes soovivad oma kulusid

rahastada. (Friedman, 2000, 1k 24)



Krediidikanali teooria jérgi vOoimendavad muutused vélisfinantseerimise preemias (external
finance premium), mis on véliselt kaasatud vahendite (aktsiate vOi volakirjade emiteerimine) ja
sisemiselt genereeritud vahendite (kasumi jaotamata jatmine) kulude erinevus, rahapoliitika
otseseid mojusid intressimééradele. Vilisfinantseerimise preemia suurus peegeldab
ebatdiuslikkust laenuturgudel — s.o erinevus laenuandjate oodatava tulu ja potentsiaalsete
laenuvdtjate kulude vahel. Muutus rahapoliitikas, mis tdstab voi langetab avaturu intressiméiérasid
(open-market interest rate), muudab vélisfinantseerimise preemiat samas suunas. Rahapoliitikal
on seeldbi moju laenukuludele ja jarelikult ka reaalsetele kulutustele ja majandusaktiivsusele.

(Bernanke & Gertler, 1995, 1k 29)

Tabel 1. Rahapoliitika tilekandemehhanismi kanalid

Ulekandekanal Kirjeldus

Intressimdar Poliitikameetmed mojutavad rahaturu intressiméérasid, pankade
rahastamiskulusid ning siéstmis- ja laenukulusid

Raha Muutused rahapakkumises mdjutavad majanduse likviidsustingimusi, mis
voivad mdjutada kulutusi

Vahetuskurss MJdjutab impordihinda ja konkurentsivoimet

Varade hind ja joukus | Varade hinnad reageerivad muudatustele poliitikas, mis m&jutavad jGukuse
taset

Bilanss ja kasumlikkus | Muutused poliitikas mdjutavad erasektori bilanssi, netovaartust ja tagatiste
vadrtust

Pankade rahastamine Muutused poliitikas m&jutavad pankade laenupakkumist ja -ndudlust
ja laenuandmine

Panga kapital Muutused poliitikas mdjutavad pankade kapitali ja kasumlikkust

Riskivotmine Tootluse otsimine ja laenukditumine; liiga pikalt kestev soodustav poliitika
(accommodative policy) voib ergutada suuremat riskide v&tmist

Ootused MGdjutab erasektori pikaajalisi ootuseid intressimééra ja inflatsiooni osas

Allikas: Beyer ef al. (2017, 1k 18)

Rahapoliitiliste meetmete ja vélisfinantseerimise preemia vahelise seose selgitamiseks on vélja
pakutud kaks mehhanismi: bilansikanal ja panga laenukanal. Bilansikanal rohutab rahapoliitika
muutuste voimalikku moju laenuvotjate bilansile ja kasumiaruandele. Panga laenukanal
keskendub  kitsamalt rahapoliitiliste meetmete voimalikule mdjule depositooriumite
laenupakkumisele. (Bernanke & Gertler, 1995, 1k 29) Eelduslikult mdjutab rahapoliitika seega
majapidamistele ja ettevotetele kéttesaadavat laenusummat, muutes 1dbi bilansikanali nende
viélisfinantseerimise preemiat ja 14bi panga laenukanali stiimuleid laenude andmiseks (Arteta et

al., 2018, Ik 12).

Finantssiisteemi arengu ja pankade kapitalinduete karmistumisega on lisaks traditsioonilistele

ilekandekanalitele alates 2007-2008. aasta finantskriisist vOetud tdhelepanu alla seosed
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riskivotmise ja rahapoliitika vahel. Kuigi riski mddtmine ja hinnakujundus on rahanduse iiks
pohielemente, ei ole traditsioonilised rahapoliitika lilekandemehhanismi teooriad ja mudelid
kasitlenud viise, kuidas riskitaju ja -taluvus voiksid majandusagentide kditumist mojutada. Seda
uut kontseptsiooni, kus rahapoliitikal on moju riskivotmisele, on Borio & Zhu (2012, 1k 242)

nimetanud riskivotmiskanaliks. Vastavat késitlust selgitatakse ldhemalt jargmises alapeatiikis.

1.2.2. Riskivotmiskanal

Pérast nn dot-comi kriisi (aastal 2001) alandasid paljud keskpangad majanduslanguse
drahoidmiseks intressimiirasid. Kuigi liigne likviidsus vois soodustada pankade riskivotmist,
peeti sel ajal rahapoliitiliste meetmete mdju finantsstabiilsusele véhetdhtsaks. (Altunbas et al.,
2014, Ik 96) 2007.-2008. aasta majanduskriisi jargselt heideti aga keskpankadele ette liiga leebe
rahapoliitika rakendamist. Selline seisukoht eeldas, et pikaajaline &irmiselt madalate
intressimédirade periood ja 16dvad likviidsustingimused julgustasid finantsasutusi votma rohkem
riske. Laenutegevuse ulatuslik laienemine ning jirgnenud kinnisvarabuum pdhjustasid hiireid
globaalsel laenuturul ja seadsid ohtu majanduse stabiilsuse. Hoogustus arutelu selle iile, mil mééral
tuleks rahapoliitiliste otsuste tegemisel arvestada finantsstabiilsuse aspektidega ja kuidas muuta
kehtivaid rahapoliitika raamistikke, et arvestada makromajandusliku tasakaaluga. (Ozsuca &

Akbostanci, 2016)

Arutelu rahapoliitika ja pankade riskivotmise stiimulite vahel on pannud aluse rahapoliitika
iilekandemehhanismi riskivotmiskanali teooriale. Erilist rohku on pandud sellele, kuidas
rahapoliitiline hoiak mdjutab finantsvahendajate riskitaju ja riskivalmidust. (Ozsuca &
Akbostanci, 2016) Borio & Zhu (2012, lk 242) on defineerinud riskivotmiskanali kui
»intressimiddrade muutuse moju kas riskitajule voi riskitaluvusele ja seeldbi portfellide
riskitasemele, varade véirtusele ja rahastamise pikendamise tingimustele®. Pikaajaline suhteliselt
madalate intressimddrade periood (s.t madalam kui ajaloolise kogemuse jdrgi soovitatav
rahapoliitika tase) voib pankade ja teiste investorite riskitaju vdhenemise kaudu kaasa tuua rahalise

tasakaalustamatuse (Altunbas et al., 2014, 1k 98).

Riskivotmiskanali teooria kohaselt vdivad rahapakkumisele jiargnevad vdga madalad
intressiméérad kaasa tuua pankade ja finantsasutuste riskivotmise suurenemise, mis toob kaasa
nihke laenupakkumises. Lisaks laenumahtude kasvule kaasneb riskivotmiskanaliga laenude

riskantsuse suurenemine ehk portfellide kvaliteedi halvenemine. Sel viisil vdivad rahapoliitilised
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meetmed kaasa aidata finantsilise tasakaalustamatuse suurenemisele riskihoiakutele avaldatava

mdju kaudu, mis vdib 18puks pdhjustada finantskriisi. (Ozsuca & Akbostanci, 2016)

Valdavalt on vilja toodud kaks viisi, kuidas riskivotmiskanal saab toimida ehk kuidas madalad
intressimddrad voivad pankade riski mojutada. Esiteks voib riskivotmiskanal toimida
intressimédrade mdju kaudu varadele, tulule ja rahavoogudele. Madalad intressimdirad tdstavad
varade ja tagatiste védrtust ning tulu ja kasumit, mis omakorda véivad vdhendada riskitaju ja/voi
suurendada riskitaluvust, kuna riskivotmisvoime on suurenenud. Intressiméira alandamine toob
kaasa laenuvdtja netovddrtuse kasvu, vdhendab eeldatavat maksejouetuse tdendosust ning
voimaldab laenuvdtjal votta rohkem laenu ja suurendada investeeringuid. (Borio & Zhu, 2012, 1k
243) Madalad voi negatiivsed intressimddrad aitavad parandada pankade bilanssi ja tootlust, mille
tulemuseks on kapitalikasum ja laenukahjumite eraldiste vdhenemine (Lopez-Penabad et al.,
2022). Kui intressiméérad piisivad pikka aega madalad voi negatiivsed, on laenubuumi tekkimine
viga tdendoline ning see sunnib panku lddvendama oma laenustandardeid ja suurendama

riskantsematele klientidele laenude andmist (Chen et al., 2017).

Teiseks voib riskivotmiskanal toimida tootluse otsimise kaudu (search for yield) (Rajan, 2005, 1k
3). Kui pankade tootluseesmdrk on jdik ega kohandu vastavalt intressimidrade muutusele,
kutsuvad madalad intressimédrad esile tootluse otsimise efekti. S.t tootluse otsimine on seotud
kohustusega saavutada teatud tootluse tase, mida ei suudeta tagada madalate voi isegi negatiivsete
intressiméérade keskkonnas ja madala tootlusega riigivolakirjadega (Lopez-Penabad et al., 2022).
Kui ekspansiivne rahapoliitika vihendab turvaliste varade tootlust, vdivad pangad olla sunnitud
hoidma iiha suuremat hulka riskantseid varasid, selleks et saavutada fikseeritud voi oodatud
tootlust (Rajan, 2005; Borio & Zhu, 2012, lk 244). Samuti vdib pangajuhtide tasu olla seotud
pankade minimaalset eesmarki iiletava tootlusega (Chen et al., 2017). DeYoung et al. (2013) on
viidanud, et kui madalate intressimididrade tOttu suureneb tdendosus hiivitiste vdhenemisele,
suureneb ka juhtide motivatsioon votta suuremaid riske. Lisaks vOib tootluse otsimine kajastada
muid kditumuslikke aspekte, nagu raha illusioon (kalduvus ndha raha nominaalses védrtuses,
kuivord arvestada selle tegelikku védrtust, mida on kohandatud inflatsiooniga) voi raskused
ootuste kohandamisel pérast turgude kiire tousu perioodi (Borio & Zhu, 2012, 1k 244). Mida

suurem on vahe turu- ja sihtméérade vahel, seda tugevam on riskivotmiskanali moju.

Riskivotmiskanalit voiks vaadelda kui loomulikku evolutsiooni vanematest ja uuematest vaadetest

iilekandemehhanismile. Kui varasem kirjandus iilekandemehhanismi kanalitest pole
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rahastamispiirangutele ja riskitajule tdhelepanu pddranud, siis riskivotmiskanal toob esile riski
modtmise, juhtimise ja hinnastamise rolli ning seosed rahastamispiirangute ja likviidsusega. Kuigi
riskivotmiskanal on alati olemas olnud, on finantssiisteemi areng selle tdhtsust veelgi suurendanud
— finantssektori liberaliseerimine (piirangute vO0i1 maidruste vdhendamine vOi kaotamine) ja
innovatsioon on oluliselt suurendanud nii voimalust kui ka tduget kaasata vélisrahastust. (Borio &
Zhu, 2012) Just nendel pdhjustel keskendub antud 1oputdd rahapoliitika tilekandemehhanismi
riskivotmiskanali uurimisele. Vastavalt teooriale on t66s piistitatud {iks hiipotees:

H1: Intressimddrad on negatiivselt seotud pankade riskivotmisega.

1.3. Pankade riskimoodikud

Pankade riskivotmise modtmiseks puudub laialt aktsepteeritud niditaja. Varasemad uurimused on
kasutanud erinevaid raamatupidamis- ja turupohiseid niitajaid. Raamatupidamispdhiste
niitajatena on kasutatud viivislaenude suhtarvu, Z-skoori, varade tootluse (ROA) standardhilvet,
riskiga kaalutud varade ja koguvarade suhet ning laenukahjude eraldiste ja brutolaenude suhet
(niiteks Ozsuca & Akbostanci, 2016; Chen et al., 2017; Bongou, 2020). Turupdhise niitajana on
kasutatud maksejduetuse tdendosust (EDF) (nditeks Altunbas et al., 2014; Ozsuca & Akbostanci,
2016). Autor kirjeldab jédrgnevalt kahte laialdaselt kasutatud raamatupidamispdhist pangariski
nditajat, mida on otsustanud antud t66s kasutada. Turupdhistele nditajatele ei podrata tdhelepanu

seetottu, et nende kasutamine piiraks uurimuse valimi vaid bdrsil noteeritud pankadega.

Z-skoor on panga iildise riski nditaja. Z-skoor tdhistab negatiivse Soki tdendosust kasumile, mille
tottu pank muutub maksejouetuks (Yeyati & Micco, 2007, 1k 1638). Roy (1952) on niitajat
tolgendanud kui standardhilvete arvu, mille vorra tootlus peaks langema, et kaotada kogu panga
omakapital. S.t pank muutub maksejouetuks, kui tema kahjum ammendab kogu omakapitali
(Lopez-Penabad et al., 2022, 1k 5). Z-skoori vdib vaadata kui panga maksejouetuse tdoendosuse
poordvairtust (Roy, 1952). Néitaja korgem viirtus tihistab panga kdrget stabiilsust ehk madalam
vadrtus viitab panga suuremale maksejouetuse riskile (Chen et al., 2017, 1k 119-120). Z-skoor
holmab endast kasumlikkust, finantsvoimendust ja tootluse volatiilsust. Selle valem on jargmine:

E
ROAj+7
4= oy @
kus
Z; —panga i Z-skoor,
ROA; — panga i varade tootlus,
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% — panga i omakapitali ja koguvarade suhe,

o(ROA;) —panga i varade tootluse standardhdlve uuritaval perioodil.

Riskiga kaalutud varade ja koguvarade suhe (RWA suhtarv) on panga varariski niitaja. Riskiga
kaalutud varade all mdistetakse erinevate pangavarade riskiga kaalutud keskmist véartust, kus
riskikaalud tdhistavad pangaregulatsioonist ldhtuvat riskitaset. Néiteks korge reitinguga valitsuse
vadrtpaberite riskikaal on null, samas kui enamiku kodumajapidamiste tagatiseta laenude riskikaal
on 100 protsenti. (De Nicolo et al., 2010, 1k 9) Khan et al. (2017, 1k 208) kasutasid RWA suhtarvu
pangariski nditajana, kuna see on Baseli raamistiku jargi peamine krediidiriski mdddik. Tegemist
on asjakohase vara kvaliteedi ja riski néitajaga, kuna regulatiivsed kapitalinduded pohinevad
pankade riskiga kaalutud varadel, mis on arvutatud Baseli reeglite jérgi (Khan et al., 2017, 1k 208).
Lisaks sunnib tootluse otsimise efekt intressimédrade languse kontekstis pankasid kasutama
riskantsemaid investeerimisstrateegiaid, mis suurendab nende avatust riskile ja sellest tulenevalt

ka RWA suhtarvu (Lopez-Penabad et al., 2022, 1k 5).

1.4. Ulevaade varasematest empiirilistest uurimustest

Mitmed empiirilised uurimused on piilidnud vélja selgitada, milline on seos rahapoliitika ja
pankade riskivotmise vahel. Delis & Kouretas (2011) kasutasid oma uurimuses ligikaudu 18000
vaatlust pankade kohta 16nes euroala riigis aastatel 2001-2008 ja uurisid pikka aega kestnud
madalate intressimddrade moju pankade riskikditumisele. Analiiiis to1 vilja tugevad empiirilised
toendid selle kohta, et madalad intressiméérad suurendavad oluliselt pankade riskivotmist. Autorid
leidsid, et suurte euroala riikide pankade seas on modju viiksem Prantsusmaa asutustes, kelle
riskivarade tase on keskmiselt suhteliselt madal. Selgus, et pangaspetsiifilised omadused
mojutavad pankade riskivotmist, kuivOrd intressimddrade moju riskivaradele on korge
omakapitaliga pankade puhul vdiksem ja voimendub suurte bilansiviliste kirjetega pankade puhul.

(Delis & Kouretas, 2011)

Jiménez et al. (2014) uurisid rahapoliitika mdju krediidiriski votmisele, kasutades selleks
Hispaania finantsjédrelevalveasutuse laenutaotluste ja -lepingute krediidiregistri andmeid perioodi
2002-2008 kohta. Autorid kasutasid kaheastmelist mudelit, mis analiilisis esimeses etapis
laenutaotluste rahuldamist ja teises etapis nende samade taotluste laenude maksekditumist.
Tulemused néitasid, et madalam euro iiled6turu intressiméér sunnib madalama kapitalisatsiooniga

pankasid esitama rohkem laenutaotlusi ex ante riskantsetele ettevotetele ja andma neile suuremaid
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laenumahtusid vdiksemate tagatisnduetega, samas kui ex post maksejouetuse tdendosus on
suurem. S.t madalam lithiajaline intressiméér paneb pankasid laenuandmisel votma suuremat riski.
Madalam pikaajaline intressiméddr ja muud asjakohased makromajanduslikud muutujad (nditeks

jooksevkonto puudujdék) sellist moju ei omanud. (Jiménez et al., 2014)

Ozsuca & Akbostanci (2016) uurisid Tiirgi pangandussektori riskivdtmiskiitumise
pangaspetsiifilisi tegureid ning Tiirgi rahapoliitika riskivotmiskanali olemasolu perioodil 2002-
2012. Autorid leidsid tdendeid selle kohta, et madalad liihiajalised intressimddrad vdhendavad
tasumata laenude riski, kuigi teatud piirist ehk teoreetilisest vordlusméérast (benchmark rate)
madalamad lithiajalised intressimddrad suurendavad pankade riskivotmist. Lisaks tdi analiiiis
vélja, et suured, likviidsed ja hésti kapitaliseeritud pangad vdtavad vdhem riske. Suurematel
pankadel on vdhem viivislaene ja nende laenuportfelli riskitase on madalam; see-eest on
viiksematel pankadel kdrgem kapitaliseeritus, mistdttu on iildine stabiilsus kdrgem. Uleméérane
laenumahtude kasv on peamine tegur, mis suurendab pankade riskivotmist. Kokkuvottes kinnitas

uurimus riskivdtmiskanali olemasolu Tiirgis. (Ozsuca & Akbostanci, 2016)

Chen et al. (2017) kasutasid andmeid ligikaudu 10001t kommertspangalt 29st areneva
majandusega riigist aastate 2000-2012 kohta. Valimis olid vaid kommertspangad, selleks et
vihendada kallutatust ja eelarvamuslikku hoiakut, mis voivad tekkida pankade erinevatest
tegevusaladest, drisihtidest ja olemusest. Valikut toetava kallutatuse véltimiseks olid valimis ka
pangad, mis on dritegevuse l0opetanud. Uurimuse eesmairgiks oli tuvastada rahapoliitika moju
pankade riskivotmisele. Analiiiisist selgus, et ekspansiivne rahapoliitika suurendab pankade
riskivotmist, mis on kooskdlas rahapoliitika riskivotmiskanaliga. Tulemused olid samad ka siis,
kui kasutati erinevaid rahapoliitika ja pankade riskimuutujaid ning 6konomeetrilisi metoodikaid.
Leiti, et ekspansiivse rahapoliitika korral on pankade riskivotmine seda véiksem, mida

kontsentreeritum on pangandussektor ja mida l&bipaistvam on rahapoliitika. (Chen et al., 2017)

Boungou (2020) analiilisis negatiivsete intressimddrade moju 59 riigis (arenenud riigid ja
arengumaad) tegutsevate pankade riskivotmisele ja jareldas, et negatiivsed intressimédrad aitavad
kaasa riskivotmise vdhenemisele. Negatiivsete intressiméddrade rakendamise perioodil votavad
pangad vihem riske, eelkdige viivislaenude (halbade laenude) osakaalu vihendades. Moju soltub
iga riigi pangandussiisteemi omadustest, sealjuures pankade kapitaliseerituse tasemest ja suurusest
— s.t negatiivsete intressimddrade rakendamise moju riskivotmisele on tugevam viikeste ja hésti

kapitaliseeritud pankade puhul, mis viitab sellele, et pangaspetsiifilised tegurid vdivad mojutada
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negatiivsete intressimidrade moju pankade riskikditumisele. Kasutatud paneelandmestik hdolmas

9421 panka ja uuris perioodi 2009-2018. (Boungou, 2020)

Bongiovanni et al. (2021) uurisid samuti negatiivse intressimééra poliitika (NIRP) moju pankade
riskivotmisele. Tulemused néitasid, et NIRP-i kasutanud riikide pangad vdhendasid pérast vastava
poliitika rakendamist riskantseid varasid umbes 10 protsendipunkti vorra vorreldes nende riikide
pankadega, kes negatiivseid intressimddrasid ei kehtestanud. NIRP on seotud pankade laenukasvu
ja keskmise laenuhinna vihenemisega (vastavalt 3,7 protsendipunkti ja 59 baaspunkti) ning varade
portfellide tdiendamisega turvalisemate varadega. NIRP-i jirgselt suureneb riskivotmine tugeva
kapitalisatsiooniga pankades ja pankades, mis suudavad vidiksema konkurentsiga turgudel
turujoudu kasumite kindlustamiseks dra kasutada — s.t need pangad omavad pérast negatiivsete
intressimidrade kehtestamist suuremas mahus riskantsemaid varasid. Analiilis toetas
finantsvdoimenduse vdhendamise hiipoteesi, mille kohaselt pangad omandavad likviidseid ja
turvalisi varasid, mitte ei otsi riskantsemate varadega paremat tootlust. Sellest jareldub, et
rahapoliitikast iiksi ei piisa pankade kditumise mojutamiseks. Uurimuse valim koosnes 33 OECD
(Majandusliku Koostdo ja Arengu Organisatsioon) litkkmesriigi 2584 pangast ning vaatles aastaid

2012-2016. (Bongiovanni et al., 2021)

Lopez-Penabad ef al. (2022) analiiiisisid negatiivse intressimdira poliitika moju kasumlikkusele
ja riskivotmisele ning kas selline mdju on erinev sdltuvalt panga drimudelist. Kasutades 29
Euroopa riigi 2596 panga andmeid aastatel 2011-2019, jareldati et NIRP-1 rakendamine alandab
neto intressimarginaali ja varade tootlust (ROA) wvastavalt 14,5 ja 18,5 baaspunkti. Kui
intressimddrad olid juba negatiivsed, alandas liihiajaliste intressimdirade langus neto
intressimarginaali, kuid ei mdjutanud varade tootlust. Sellises olukorras piiiidsid pangad neto
intressimarginaali languse kompenseerida neto teenustasutulude tdusuga. Hoolimata NIRP-i
mojust kasumlikkusele, ei leidnud autorid, et negatiivsete intressimdirade keskkonnas votaksid
Euroopa pangad rohkem riske, ning puudusid piisavad tdendid tootluse otsimise efektist. Panga
arimudelil ~ (jaepangandus, investeerimispangandus, pankadevahelisele laenuandmisele
orienteeritud pangad) oli moningane mdju neto intressimarginaalile, kuid mdju varade tootlusele
ja pankade riskivotmisele puudus. Kokkuvotvalt jareldati, et NIRP-1 rakendamine ei mdjutanud

pankade finantsstabiilsust ega krediidiriski. (Lopez-Penabad et al., 2022)

Tabel 2 annab iilevaate varasemates empiirilistes uurimustes kasutatud valimist, perioodidest,

riskimoodikutest ja rahapoliitika nditajatest.
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Tabel 2. Ulevaade rahapoliitikat ja pankade riskivotmist kisitlevatest empiirilistest uurimustest

Autor Aasta | Uurimisobjekt Periood Riskimo6ddik Rahapoliitika muutuja
Delis & 2011 | 16-ne euroala 2001-2008 | Riskivarade ja 3 kuu pankadevaheline
Kouretas riigi kommerts-, koguvarade suhe, | intressimdr, 10-

hoiu- ja viivislaenude aastase riigivolakirja

tthistupangad suhtarv tootlus, ECB intressi-
madr, intressitulu ja
antud laenude suhe

Jiménez et 2014 | Finantsjérele- 2002-2008 | Viivislaenud Euro iiledoturu

al. valveasutuse intressiméér (EONIA),
Banco de Hispaania 10-aastase
Espafia volakirja intressimaér
krediidiregister

Ozsuca & 2016 | Turgi hoiu-, 2002-2012 | Viivislaenude Liihiajaline

Akbostanci arengu- ja suhtarv, Z-skoor, | pankadevaheline
investeerimis- ROA, Intressimaér
pangad maksejouetuse

tdendosus (EDF)

Chen et al. 2017 | 29 arengumaa 2000-2012 | Z-skoor Liihiajaline pankade-
ca 1000 vaheline intressimadr,
kommertspanka 3-kuulise riigivolakirja

intressimaar

Bongou 2020 | 59 arenenud 2009-2018 | Riskiga kaalutud | Negatiivse
riigi ja varade ja intressimééra poliitika
arengumaa 9421 koguvarade suhe, | rakendamine (jah/ei)
panka Z-skoor,

laenukahjude
eraldiste ja
brutolaenude suhe

Bongiovanni 2021 | 33 0ECD 2012-2016 | Brutolaenude Negatiivse

et al. liikmesriigi aastane kasvu- intressimééra poliitika
2584 panka maédr, intressitulu | rakendamine (jah/ei)

ja brutolaenude
suhe, riskivarade
aastane kasvu-
madr, Z-skoor

Lopez- 2022 | 29 Euroopa riigi | 2011-2019 | Viivislaenude 3 kuu pankadevaheline

Penabad et 2596 panka suhtarv, riskiga intressiméadr,

al. kaalutud varade ja | negatiivse

koguvarade suhe, | intressimédéra poliitika
Z-skoor rakendamine (jah/ei)

Allikas: autori koostatud

Varasemates empiirilistes uurimustes on seega iihelt poolt leitud, et ekspansiivse rahapoliitika (s.t

madalate intressimdédrade) korral pankade riskivotmine tduseb ja eksisteerib rahapoliitika

tilekandemehhanismi riskivotmiskanal (niiteks Delis & Kouretas, 2011; Chen et al., 2017); teisalt

el vOta negatiivse intressimddra poliitikat rakendavate ritkide pangad rohkem riske, NIRP ei
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mojuta pankade finantsstabiilsust ja rahapoliitikast iiksi ei piisa pankade riskikditumise
mojutamiseks (nditeks Boungou, 2020; Bongiovanni et al., 2021; Lopez-Penabad et al., 2022).
Tulemused on olnud vastuolulised, kuna on uuritud erinevaid ajavahemikke, riike, pankasid,
riskimoodikuid ja rahapoliitika néditajaid. Need vastuolulised tulemused ja asjaolu, et autorile
teadaolevalt pole varasemalt rahapoliitika seost pankade riskivotmisega kdrgelt kontsentreerunud

Balti riikide pangandusturul uuritud, digustavad kdesoleva uurimuse vajalikkust.
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2. ANDMED JA METOODIKA

Jargnevates alapeatiikkides tutvustatakse valimit, kasutatud muutujaid, esitatakse andmeid
kirjeldav statistika ning kirjeldatakse uurimismeetodit. Andmete toStlemisel kasutab autor

tabelarvutustarkvara Excel ja modelleerimisel 6konomeetriapaketti Gretl.

2.1. Valim

Antud t66 valim koosneb 31-st Balti riigi (Eesti, Léti, Leedu) kommertspangast ja sisaldab koiki
regioonis tegutsevaid kommertspankasid, mille andmed on andmebaasis Moody's Analytics
BankFocus kittesaadavad vdhemalt nelja aasta kohta. Sarnaselt Chen et al. (2017) uurimusele
holmab valim vaid kommertspankasid, selleks et vdhendada kallutatust ja eelarvamuslikku
hoiakut, mis voivad tekkida pankade erinevatest tegevusaladest ja d&risihtidest. Uuritavaks
ajavahemikuks on 2014-2021, kuna késitleb pikaaegset madalate intressiméérade keskkonda ning
mille kohta olid pankade andmed BankFocus’is piisavas mahus kéttesaadavad. Tabelis 3 on toodud
analiiiisitud pankade arv ja varade osakaal koigi tegutsevate krediidiasutuste varadest aastate ja

riikide 10ikes.

Tabel 3. Pankade arv ja varade osakaal aastate ja riikide 1dikes

Eesti Lati Leedu Kokku

Aasta pankade | varade | pankade | varade | pankade | varade | pankade | varade

arv osakaal arv osakaal arv osakaal arv osakaal
2014 8 78% 16 85% 6 79% 30 81%
2015 9 75% 16 88% 6 84% 31 83%
2016 9 7% 16 86% 6 83% 31 82%
2017 9 92% 16 96% 6 92% 31 94%
2018 8 95% 16 96% 6 95% 30 95%
2019 8 130% 13 78% 4 71% 25 94%
2020 8 131% 14 84% 4 73% 26 96%
2021 8 126% 13 83% 4 75% 25 95%
Vaatluste arv 67 120 42 229

Allikas: autori koostatud
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2017. aastal kdikides vaadeldud riikides varade osakaal kdigi tegutsevate krediidiasutuste varadest
tousis, kuna Nordea Bank AB kohalike filiaalide dritegevus iihendati DNB Bank kohalike
iiksustega, mistottu valimi finantsandmetes varade maht tdusis (vilisriigi filiaalide pangad ei pea
finantsaruandluse andmeid esitama). Perioodil 2019-2021 on valimi Eesti pankade varade osakaal
koigi Eestis tegutsevate krediidiasutuste varadest iile 100%, kuna 2019. aasta alguses viidi 1opule
Luminor Bank AS piiriiilene ihinemine, mille jdustumisel kajastusid koik Luminor Bank AS (Léti)
ja Luminor Bank AB (Leedu) varad Eesti iiksuse all. Pank jétkas Latis ja Leedus tegevust 14dbi
kohalike filiaalide.

Kuigi koguvarade poolest on Liti pangandussektori suurus Balti riikide seas kdige vdiksem, on
valimis Léti pankasid esindatud kdige rohkem, mida on umbes pool vaadeldud pankade
koguarvust. See ilmestab ka fakti, et Lati pangandussektor on kodige konkurentsitthedam Balti
ritkides. Valimi varad katavad ligi 90% regiooni koigi tegutsevate krediidiasutuste varadest.

Vaatluste arv on kokku 229. Pankade nimekiri asub lisas 1.

2.2. Muutujad

To60s on rahapoliitika nditajana kasutatud 6 kuu Euribori. Sarnaselt Lopez-Penabad et al. (2022)
on eelistatud pankadevahelist rahaturu intressimddra keskpanga intressimiérale, kuna
pankadevaheline rahaturu intressiméér peegeldab paremini ebatavaliste rahapoliitiliste meetmete
kasutamist. Autor ei leidnud iihtegi uurimust, kus vastava néitajana oleks kasutatud 6 kuu Euribori.
Uldiselt on kirjandus rahapoliitika niitajana eristanud liihiajalist, pikaajalist ja keskpanga
intressimééra. Liihiajalise intressimddrana on kasutatud euro iileddturu intressiméddra (EONIA)
(Jiménez et al., 2014), 3-kuulise riigivolakirja intressimédra (Chen et al., 2017) ja 3 kuu Euribori
(Delis & Kouretas, 2011; Lopez-Penabad et al., 2022); pikaajalise intressimddrana 10-aastase
riigivolakirja tootlust (Delis & Kouretas, 2011; Jiménez et al., 2014); keskpanga intressiméiérana
ECB baasintressimidra ja riikide keskpankade pohiliste refinantseerimisoperatsioonide
intressimddra (Delis & Kouretas, 2011). Samuti on uurimustes kasutatud fiktiivset tunnust
negatiivse intressiméira rakendamise kohta (Bongou, 2020; Bongiovanni et al., 2021). 6 kuu
Euribori andmed on saadud andmebaasist ECB Statistical Data Warehouse (European Central

Bank, tabel Money market...) ja hdlmavad keskmisi védrtusi.
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Jérgneval joonisel (vt Joonis 1) on toodud liihiajalise, pikaajalise ja keskpanga intressimiéra

muutus uuritaval ajavahemikul 2014-2021.

0,80
0,60
0,40
£ 0,20
0,00
020 2014 2015 2616 2017 2018 2019 2020 2021
-0,40
-0,60
-0,80

Intressimaar, %

6 kuu Euribori méér
Saksamaa 10-aastase riigivolakirja intressiméér

ECB pohiliste refinantseerimisoperatsioonide intressimaér

Joonis 1. Liihiajalise, pikaajalise ja keskpanga intressiméddra muutus
Allikas: autori koostatud

Tegemist on perioodiga, kus 6 kuu Euribor oli suurem osa ajast negatiivne, Saksamaa 10-aastase
tdhtajaga riigivolakirja tootlus muutus negatiivseks ja ECB baasintressiméérasid ei tdstetud

kordagi (ECB ndukogu tostis 2022. aastal baasintressimédrasid esimest korda 11 aasta jooksul).

To0s on sdltuva muutujana kasutatud kahte riskimoddikut, milleks on Z-skoor (ZSCORE) ning
riskiga kaalutud varade ja koguvarade suhe (RWA). Mdlemaid néitajaid on ldhemalt tutvustatud
peatiikis 1.3.. Mida kdrgem on Z-skoori véértus, seda madalam on panga maksejduetuse risk ja
seda korgem on panga finantsstabiilsus. Arvestades et Z-skoor on asiimmeetriliselt jaotunud,
kasutab autor Z-skoori naturaallogaritmi (Ozsuca & Akbostanci, 2016; Lopez-Penabad et al.,
2022). Mida kdrgem on RWA suhtarv, seda suurem on panga avatus riskile ja seda riskantsemaid

investeerimisstrateegiaid kasutatakse.

Lisaks uuritakse kolme pangaspetsiifilist tegurit ning iihte makromajanduse ja pangandussektori
kontsentratsiooni muutujat, mis vodivad mdjutada pankade riskikditumist. Soltumatuteks
muutujateks on seega 6 kuu Euribor (MP), likviidsete varade ja koguvarade suhe (LIQ),

naturaallogaritm koguvaradest (SIZE), mitteintressitulu ja tegevustulude suhe (DIV),
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sisemajanduse koguprodukti aastane kasvumiir (GDP) ja kolme panga kontsentratsioonikordaja

(CON).

Likviidsete varade ja koguvarade suhe siimboliseerib likviidsust. Uldiselt peetakse likviidseid
pankasid turvalisemateks, kuna nad omavad puhvreid ootamatuteks kriisideks ja on seega riskide
eest paremini kaitstud. Teisalt voib juhtuda, et likviidsed pangad votavad rohkem riske, kuna
madala tootlusega likviidsete varade hoidmine on kulukas ja sunnib pankasid investeeringuid
riskantsematesse projektidesse suunama. (Ozsuca & Akbostanci, 2016, Ik 601-602) Nii Ozsuca &
Akbostanci (2016) kui ka Bongiovanni et al. (2021) on leidnud, et likviidsuse ja riskivotmise vahel
esineb negatiivne seos ehk korge likviidsusega pangad votavad vihem riske ja omavad vihem

riskantseid varasid.

Panga suuruse niitajaks on sarnaselt Ozsuca & Akbostanci (2016) ja Bongou (2020) vdetud
naturaallogaritm koguvaradest. Kui pank on liiga suur, et ebadnnestuda (selle ebadnnestumine
oleks majandusele laastav, mistottu peaks valitsus sellist panka toetama), siis peaks panga suuruse
ja riskivotmise vaheline seos olema positiivne; samas portfelli hajutamine, paremad
juhtimisoskused ja lihtsamad rahastustingimused vdivad aga kaasa tuua vastupidise seose (Bertay
et al., 2013). Bongou (2020) uurimusest selgus, et viikesed pangad, mis asuvad negatiivse
intressimiéra poliitikat rakendanud riikides, on vorreldes suurte pankadega votnud vihem riske.
Panga suuruse ja riskivotmise vahelist negatiivset seost on toetanud ka Bongiovanni et al. (2021)

uurimus.

Mitteintressitulu ja tegevustulude suhe on mitmekesisuse (diversification) niitaja. Tavapirane
tarkus eeldab, et tulude mitmekesistamine viitab madalamale pangariskile ja stabiilsemale tulule
(Chen et al., 2017, 1k 122). Samas on mitmed uurimused leidnud vastuolulisi tdendeid. Chen ef al.
(2017) et leidnud tdoendeid selle kohta, et panga tulude mitmekesistamine tdstaks panga
finantsstabiilsust. Bongiovanni ef al. (2021) jareldasid, et mida mitmekesisemad on panga tulud,
seda rohkem investeeritakse riskantsematesse varadesse. Lopez-Penabad et al. (2022) leidsid, et

pangad, mille mitteintressitulu osatéhtsus on suurem, on rohkem maksejouetuse riskile avatud.

Pankade andmed on saadud andmebaasist Moody's Analytics BankFocus ning vajadusel
tdiendatud kohaliku finantsjdrelevalveasutuse (Finantsinspektsioon, tabel Krediidiasutuse bilanss;
Financial and Capital Market Commission, tabel Banking activities; Financial and Capital Market

Commission, tabel Public quarterly...) voi keskpanga (Eesti Pank, tabel Krediidiasutuste
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koondbilanss; Bank of Lithuania, tabel Balance Sheets) andmetega. Valdavalt on kasutatud
konsolideeritud andmeid ning nende puudumisel konsolideerimata andmeid; kdik andmed on

eurodes.

Lisaks pangaspetsiifilistele muutujatele uuritakse makromajandusliku keskkonna ja konkurentsi
seost pankade riskivotmisega. Makromajandusliku keskkonna niitajaks on valitud reaalse
sisemajanduse koguprodukti (SKP) aastane kasvuméér. Soodsa majanduskeskkonna tingimustes
suurendavad pangad tootluse otsimise eesmargil laenamist ehk eelduslikult on SKP kasvu ja
riskivotmise vaheline seos positiivne (Delis & Kouretas, 2011, 1k 845). Delis & Kouretas (2011,
1k 845) leidsid teooria kinnituseks, et kdrge SKP kasvu perioodidel riskivarade hulk tduseb. Samas
leidsid Ozsuca & Akbostanci (2016, Ik 601), et SKP kasvu ja pankade laenuriski vaheline seos on
negatiivne, mis on pohjendatav sellega, et kasumlike projektide arvu tdus ja laenuvdtjate
maksevdime suurenemine vihendavad krediidiriski. SKP andmed on saadud andmebaasist IMF

Data (International Monetary Fund, tabel Gross Domestic Product...).

Kolme panga kontsentratsioonikordaja, arvutatud kui kolme suurima panga ja kogu riigi
pangandussektori varade suhe, on pangandussektori kontsentratsiooni ja konkurentsi nditaja. Mida
korgema kontsentratsiooniga on pangandusturg, seda suurem peaks olema riskivotmine, kuna
sellisel turul ei ole laenundudlus niivord elastne (Delis & Kouretas, 2011, 1k 845). Ozsuca &
Akbostanct (2016, lk 603) kinnitasid oma uurimuses, et pangandussektori kontsentratsiooni
suurenemine (konkurentsi vihenemine) mojutab negatiivselt Tiirgi pankade finantsseisundit. Ka
Lopez-Penabad et al. (2022) joudsid samale jareldusele, et kontsentreeritumal turul tegutsevate

pankade finantsstabiilsus on madalam.

Autor on madalate intressiméérade, pangaspetsiifiliste tegurite ja pankade riskivotmise uurimiseks
kasutanud balansseerimata paneelandmeid. Kasutatud on paneelandmeid, kuna tunnuste
varieerumine toimub nii objektide (pangad) kui ka aja 10ikes. Andmed on balansseerimata, kuna
koikidel pankadel ei ole andmeid kdikidel aegrea ajaperioodidel (iilevotmise, iihinemise,

ebadnnestumise voi hiljutise asutamise tottu). Muutujate kirjeldav statistika on toodud Tabelis 4.

Tabelist selgub, et valimis olevad pangad on viga mitmekesise finantsseisu ja nditajatega.
Logaritmitud Z-skoori védrtuste hulgas on ka negatiivseid vairtuseid, mis viitavad sellele, et Z-
skoori védrtus on enne logaritmimist olnud vahemikus null kuni iiks. Vaatlusperioodi véikseim

varade maht on 42 miljonit eurot, suurim 16796 miljonit eurot ja keskmine 2727 miljonit eurot.
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Tabel 4. Muutujate kirjeldav statistika

Muutuja, ithik Lihend | Keskmine | Mediaan | Miinimum | Maksimum | Standard-
hilve

In(Z-skoor) ZSCORE 2,87 3,22 -1,62 4,54 1,09
Riskiga kaalutud varade | RWA 54,76 54,53 21,96 98,68 15,84
ja koguvarade suhe, %
6 kuu Euribor, % MP -0,18 -0,26 -0,52 0,31 0,24
Likviidsete varade ja LIQ 41,05 39,78 7,10 98,82 20,20
koguvarade suhe, %
In(koguvarad) SIZE 13,83 13,50 10,65 16,64 1,46
Mitteintressitulu ja DIV 49,01 46,49 -0,96 96,65 22,03
tegevustulude suhe, %
Reaalse SKP aastane GDP 2,89 3,31 -3,77 8,01 2,30
kasvumair, %
Kolme panga kontsent- | CON 63,70 58,56 41,77 83,81 16,12
ratsioonikordaja, %

Allikas: autori arvutused

Uuritud pankade tulude mitmekesisus on suhteliselt suur, kus mitteintressitulu on tegevustuludest
moodustanud keskmiselt 49%; esineb iiks negatiivne védrtus, mis on seotud Inbank AS-i 2020.
aasta negatiivse neto teenustasutuluga. Kui Eesti ja Leedu pangandusturud on konsentratsiooni
keskmise nditaja (ligi 80%) poolest {isna sarnased, siis Léti pangandusturg erineb neist madalama
néitaja (ligi 50%) ehk korgema konkurentsi poolest. Ajavahemikus 2014-2021 on 6 kuu Euribor
olnud suurem osa ajast negatiivne. Z-skoori variatsioonikordaja on 37,78 ja RWA suhtarvu oma

28,93, mis tdhendab, et riskimododikutest varieerub Z-skoor rohkem.

2.3. Uurimismeetod

Autor kasutab t60s paneelandmete analiiiisiks fikseeritud efektidega mudelit, kus eristatakse vaid
objektiefekti. Mudelis on soltumatute muutujate puhul kasutatud viitaegu, et vdhendada
voimalikku endogeensust (Chen et al., 2017, 1k 125; Lopez-Penabad et al., 2022, lk 6). Mudeli

tildkuju on jargmine:

ZSCOREijt =a+ iMPi_y + BoLIQjt—1 + B3SIZE;;_1 + B4DIV;i_4 + ﬁ5GDPjt_1 +
BsCONjt_1 +y; +6;: + € (2)

kus

ZSCORE;j; — panga i naturaallogaritm Z-skoorist riigis j aastal t,
a — vabaliige,

B — soltumatu muutuja parameeter,

MP,_; — 6 kuu Euribor aastal t-1,
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L1Q;;—, — panga i likviidsete varade ja koguvarade suhe aastal t-1,
SIZE;;_, — panga 1 naturaallogaritm koguvaradest aastal t-1,
DIV;;_; — panga i mitteintressitulu ja tegevustulude suhe aastal t-1,
GDPj;_, —riigi j SKP kasvumaér ajahetkel t-1,

CON;j;_, —riigi j kolme panga kontsentratsioonikordaja aastal t-1,

y; — fikseeritud pangaefekt,
&, — fikseeritud ajaefekt,
&;r — vealiige.

Tulemuste tugevuse kontrollimiseks testib autor samu soltumatuid muutujaid teise soltuva

muutujaga, milleks on RWA suhtarv. Mudeli iildkuju on jargmine:

RWA;j: = a + B1MP._y + B LIQit—1 + B3SIZE;t_1 + P4DIVi_1 + BsGDPjr_q + BeCONj_1 +
Yi+ 6+ & 3)

kus
RW A, — panga i RWA suhtarv riigis j aastal t.

Esmalt selgitatakse F-testiga vilja, kas fikseeritud efektidega (FE) mudel on parem kui ithendatud
mudel. Kui vabalitkmed on erinevad, vdetakse vastu sisukas hiipotees ja tuleb kasutada FE
mudelit. Hausmani testi jargi saab otsustada, kas sobivam on fikseeritud vdi juhuslike efektidega
mudel. Sisukas hiipotees viitab sellele, et parameetrite vektorite hinnangute vahel on erinevus ja

tuleb kasutada FE mudelit. (Baltagi, 2005)

Edasi hinnatakse FE mudelit, kuhu on lisatud aastatele vastavad fiktiivsed tunnused. Waldi testiga
saab kontrollida, kas ajaefektiga peaks arvestama. Nullhiipoteesi korral mudel fiktiivsete tunnuste
eemaldamisel oluliselt ei halvene ehk ajaefekt pole oluline. Sisuka hiipoteesi korral peavad
fiktitvsed tunnused mudelis olema ja ajaefekt on oluline. Paneelandmetest tingitud grupiviisilise
heteroskedastiivsuse esinemist kontrollib autor Waldi testi abil, kus nullhiipoteesiks on
grupiviisilise heteroskedastiivsuse puudumine ja sisukaks hiipoteesiks selle esinemine. Kui
heteroskedastiivsus esineb, on soovitav kasutada kohandatud standardvigu. (Baltagi, 2005)
Jadkliikmete allumist normaaljaotusele testitakse Jarque-Bera testiga. Nullhiipoteesi korral alluvad

mudeli jadkliikmed normaaljaotusele. (Brooks, 2008)

Soltumatute  muutujate  vahelise  korrelatsiooni médramiseks on autor koostanud

korrelatsioonimaatriksi, mis on leitav Tabelist 5.
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Tabel 5. Sdltumatute muutujate korrelatsioonimaatriks

MP LIQ SIZE DIV GDP CON
MP 1
LIQ 0,104 1
SIZE -0,045 -0,294 1
DIV 0,036 0,595 -0,344 1
GDP -0,090 -0,093 0,100 -0,132 1
CON -0,211 -0,463 0,187 -0,525 0,175

Allikas: autori arvutused

Tabelist selgub, et mudelisse valitud soltumatute muutujate vahel ei esine tugevat korrelatsiooni.
Koige korgem on korrelatsioon muutujate LIQ ja DIV vahel ehk likviidsuse ja tulude
mitmekesisuse nditajate vahel, mille vaértuseks on 0,595. Seega tehakse eeldus, et mudelis ei esine

multikollineaarsuse probleemi ja kdik soltumatud muutujad on voimalik korraga mudelisse lisada.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Pankade riskivotmise muutus

Uuritav ajavahemik 2014-2021 on periood, kus keskpangad rakendasid leebet rahapoliitikat ja
hoidsid intressimédrasid pikaajaliselt vdga madalal tasemel. Tegemist on seega sobiva
keskkonnaga, kus uurida rahapoliitika iilekandemehhanismi riskivotmiskanali olemasolu, kuna
selline keskkond peaks teooria kohaselt julgustama pankasid vdtma rohkem riske. Joonis 2 ja
Joonis 3 toovad erinevate riskimdddikutega hinnates esile, kuidas 6 kuu Euribori muutumisel
pankade riskivotmine muutub. Igale joonise punktile vastab iiks aasta ning riskimoddiku ja

intressimiira vairtused kajastavad valimi vastavate aastate aritmeetilist keskmist.
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0,50

0,00
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6 kuu Euribori méar, %

EE oLV oLT
Joonis 2. Pankade keskmise Z-skoori muutus intressimédira muutumisel
Allikas: autori koostatud

Arvestades et korgem Z-skoori védrtus viitab madalamale riskile, voib Jooniselt 2 vilja lugeda, et
Eesti ja Leedu pankade riskivdtmine on madalate intressiméédrade keskkonnas olnud suhteliselt

muutumatu. Samas on Leedus riskivotmine 2019. aastast alates monevorra tousnud, kuid pohjus
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ei seisne mitte rohkema riski votmises, vaid struktuursetes muutustes pangandusturul, kus nii
Luminor Bank AB kui ka Citadele Bankas AB sulgesid kohalikud iiksused ja jétkasid turul
tegevust vélisriigi pankade filiaalidena. See tihendab, et kuna nende finantsaruandluse andmed
polnud enam kittesaadavad ja tegemist oli suhteliselt madala riskitasemega pankadega, siis turu
ja valimi vdiksuse tdttu omasid need muutused andmetele méirgatavat moju. Létis on aga madalate
intressiméédrade keskkond riskivotmist vihendanud; eriti suured hiipped on toimunud 2018. ja

2019. aastal.
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Joonis 3. Pankade keskmise RWA suhtarvu muutus intressiméiira muutumisel
Allikas: autori koostatud

Teades et korgem RWA suhtarvu vidirtus vastab korgemale riskile, on Jooniselt 3 nédha, et Leedu
pankade riskivotmine on uurimisperioodil jirjepidevalt alanenud, Eesti pankade riskitase on
kerges allapoole trendis ning Lati pangad on riskitaset suurendanud. Samas on Léti pankade
riskimoddik aastatel 2020-2021 tavatult korge seetdttu, et Expobank AS-i RWA suhtarv tdusis
2019. aasta tasemelt 57,47% 2020. aastaks tasemele 91,64%, mdjutades olulisel médral saadud

keskmist vaartust.

Jargneval joonisel (vt Joonis 4) on x-teljel kajastatud Z-skoori ja y-teljel RWA suhtarvu, selleks et

saada aru, kas kasutatud riskimoddikud moodavad riski sarnaselt.
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Joonis 4. Riskimdoddikute véiértuste hajuvus
Allikas: autori koostatud

Arvestades et t60s kasutatud riskimdddikud mdddavad riski erisuunaliselt, on joonisel Z-skoori
véidrtused esitatud vastupidises jdrjekorras. Kui Z-skoor ja RWA suhtarv nditaksid tépselt
ithesugust tulemust, peaks trendijoon olema 45-kraadise nurga all suunaga iiles. Antud juhul on
tegemist kergelt positiivse seosega, millest voib eeldada, et seos on nork ja vastavad riskimdddikud
el anna piisavalt sarnast tulemust, tdhendades seda, et regressioonanaliiiisi tulemused voivad

soOltuvalt riskim0odikust olulisel mééral erineda.

3.2. Regressioonanaliiiisi tulemused

3.2.1. Z-skooriga mudel

Esimesena hindas autor mudelit, kus on séltuva muutujana kasutatud Z-skoori. F-testi ja Hausmani
testi puhul vdeti vastu sisukas hiipotees ehk modlemad testid tdestasid, et FE mudel on parem. Waldi
test nditas, et aastatele vastavad fiktiivsed tunnused v&ib mudelist eemaldada ja ajaefekt pole
oluline. Esines grupiviisiline heteroskedastiivsus, mistottu kasutas autor kohandatud standardvigu.
Kuigi jadkliikmed ei allunud normaaljaotusele, ei oma normaaljaotuse puudumine tulemustele
olulist mdju, kuna vaatluste arv mudelis on suhteliselt suur (n = 197). F-statistik nditas, et mudel
on olulisuse nivool 0,01 statistiliselt oluline. (Allaste, 2022) Koikide t60s testitud mudelite

tulemused on esitatud Tabelis 6.
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Z-skooriga mudel panga riskivotmise ja rahapoliitika néitaja (MP) vahel statistiliselt olulist seost
ei tuvastanud. Tulemus liikkkas seega iimber t60s piistitatud hiipoteesi, mis eeldas, et pangad
votavad madalate intressiméédrade keskkonnas rohkem riske. Vorreldes antud t66s kasitletud
empiiriliste uurimustega, on tulemus monevorra vastuoluline, kuna valdavalt on leitud, et seos
rahapoliitika ja pankade riskivotmise vahel esineb, kiill aga erineb uurimuste 1dikes seose suund
(Chen et al., 2017; Bongiovanni et al., 2021). Tulemus on siiski kooskdlas Lopez-Penabad et al.
(2022) uurimusega, kus tuvastati, et negatiivse intressimiéra poliitika rakendamise periood ei oma

statistiliselt olulist mdju pankade finantsstabiilsusele ega riskivotmisele.

Tabel 6. Mudelite tulemused

Muutuja In(Z-skoor) RWA suhtarv
1) (2) 3) 4)

koef. olulisus koef. olulisus koef. olulisus koef. olulisus

Konstant 5,094 faleled 5,175 **% | 197,907 **% 1 192,386 falaad
(1,122) (0,906) (65,494) (55,846)

MP(-1) 0,030 - - - -7,761 * -7,479 *
(0,123) (4,474) (4,213)

LIQ(-1) -0,000 - - - -0,097 - -0,117 -
(0,003) (0,117) (0,113)

SIZE(-1) -0,216 kel -0,219 *x* | .10,113 *x -9,778 *x
(0,073) (0,064) (4,442) (4,091)

DIV(-1) -0,000 - - - -0,056 - - -
(0,004) (0,081)

GDP(-1) 0,022 ** 0,021 *x 0,477 - 0,462 -
(0,010) (0,010) (0,299) (0,310)

CONC(-1) 0,012 * 0,011 * 0,014 - - -
(0,007) (0,006) (0,188)

F-statistik 5,866*** 8,776*** 3,315** 4,768***

LSDV R? 0,950 0,950 0,810 0,809

within R? 0,168 0,167 0,276 0,274

Pankade arv 31 31 30 30

Vaatluste arv 197 197 178 178

Allikas: autori arvutused

Mirkused: sulgudes on standardvead, *** tdhistab olulisust nivool 0,01, ** olulisust nivool 0,05
ning * olulisust nivool 0,1

Mudelis on statistiliselt olulised sdltumatud muutujad SIZE, GDP ja CON. Panga suurus (SIZE)
jariskivotmine on tugevas negatiivses seoses, mis viitab sellele, et suured pangad votavad rohkem
riske. Tulemus on kooskdlas Lopez-Penabad et al. (2022) uurimusega. SKP aastase kasvumaéira
(GDP) ja pankade riskivotmise vaheline seos on positiivne, mis tdhendab, et SKP kasvu
perioodidel panga maksejouetuse risk viaheneb ning tootlus tduseb ja/vdi muutub stabiilsemaks.
Sarnastele tulemustele on joudnud ka Chen et al. (2017) ja Ozsuca & Akbostanct (2016).
Pangandussektori kontsentratsioon (CON) ja pankade riskivotmine on ndrgas positiivses seoses ja
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tdhendab seda, et korgema kontsentratsiooniga pangandusturul (madalam konkurents) on
riskivotmine madalam; tulemus on vastuolus varasemate uurimustega (Ozsuca & Akbostanci,

2016; Lopez-Penabad et al., 2022).

Arvestades et kuuest sdltumatust muutujast vaid kolm on statistiliselt olulised, kontrollis autor
tunnuste tagurpidi kdrvaldamisega, kas mudelis on moni ebaoluline tunnus (vt Tabel 6 veergu 2).
Alustati tunnusega, mille olulisuse tdendosus p oli kdige suurem ja jatkati, kuni kdik tunnused olid
statistiliselt olulised. Mudelist eemaldati tunnused MP, LIQ ja DIV ehk kitsendamata ja
kitsendatud mudeli tulemused olid samad, kuid parameetrite standardvead olid kitsendatud
mudelis vdiksemad. Kuna mudeli loomisel kasutati varasemates uurimustes kinnitatud seoseid ja
teoreetilisi seisukohti, ei pea autor vajalikuks statistiliselt mitteoluliste tunnuste mudelist vilja

jatmist ja hindab esialgset mudelit paremaks.

3.2.2. RWA suhtarvuga mudel

Selleks et Z-skooriga mudeli tulemuste tugevust kontrollida, hindas autor mudelit, kus on
sOltuvaks muutujateks RWA suhtarv. F-testi ja Hausmani testi puhul liikati nullhiipotees iimber
ning molemad testid tdestasid, et FE mudel on sobivam. Waldi test niitas, et aastatele vastavad
fiktiivsed tunnused ei ole olulised ja ajaefekt puudub. Esines grupiviisiline heteroskedastiivsus,
mistottu kasutas autor kohandatud standardvigu. Mudelis oli kokku 178 vaatlust. F-statistik niitas,
et mudel on olulisuse nivool 0,05 statistiliselt oluline. (Allaste, 2022) RWA suhtarvuga mudeli

tulemused on toodud Tabelis 6.

Tulemused kinnitavad statistiliselt olulist seost panga suuruse (SIZE) ja riskivotmise vahel. Kuna
Z-skoor on panga iildise riski podrdnditaja, s.t kdrgem védrtus kajastab madalamat riski, siis
peaksid samasuunalise seose puhul mudelite koefitsientide mirgid olema vastupidised. Mdlemas
mudelis on aga panga suuruse ja riskivotmise vaheline seos negatiivne ehk RWA suhtarvuga mudel
annab vastuolulise tulemuse, mille kohaselt suured pangad votavad vdhem riske. Samas on
sarnastele tulemustele joudnud nii Ozsuca & Akbostanct (2016) kui ka Boungou (2020), kes
kasutasid uurimustes kolme panga riskimoddikut, millest kdik statistiliselt olulised muutujad olid

negatiivse koefitsiendiga (k.a Z-skoor).

Tulemused erinevad Z-skooriga mudelist selle poolest, et muutujad GDP ja CON pole statistiliselt
olulised, samas kui MP on ndrgas negatiivses seoses. Leitud RWA suhtarvu ja 6 kuu Euribori

vaheline seos tdhendab, et madalad intressimdirad suurendavad pankade riskivOtmist ning
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kinnitab t66s piistitatud hiipoteesi. Tulemus on kooskdlas rahapoliitika iilekandemehhanismi
riskivotmiskanali teooriaga. Samuti selgus Chen ef al. (2017) analiiiisist, et ekspansiivne
rahapoliitika suurendab pankade riskivotmist; tulemused jdid samaks ka siis, kui kasutati erinevaid

pankade riski- ja rahapoliitika muutujaid ning 6konomeetrilisi metoodikaid.

Arvestades et kuuest sdltumatust muutujast vaid kaks on statistiliselt olulised, kontrollis autor
tunnuste tagurpidi korvaldamisega, kas mudelis on moni ebaoluline tunnus (vt Tabel 6 veergu 4).
Alustati tunnusega, mille olulisuse tdendosus p oli kdige suurem ja jétkati, kuni parameetrite
standardvead vdhenesid ja mudeli statistiline olulisus paranes; kui jétkati seni, kuni kdik tunnused
olid statistiliselt olulised, siis vdhenes mudeli selgitusvdime ning ainsana jii mudelisse tunnus
SIZE. Mudelist eemaldati seega tunnused DIV ja CON, kuid statistiliselt oluliseks jdid esialgse
mudeliga sarnaselt MP ja SIZE. Kuna mudeli loomisel kasutati varasemates uurimustes kinnitatud
seoseid ja teoreetilisi seisukohti, ei pea autor vajalikuks statistiliselt mitteoluliste tunnuste mudelist

vilja jatmist ja hindab esialgset mudelit paremaks.

3.3. Jareldused

Autor ei tuvastanud seost panga riskimoddiku Z-skoori ja rahapoliitika nditaja 6 kuu Euribori
vahel, mis tdhendab, et t60s pistitatud hiipotees liikkati {imber ning rahapoliitika
tilekandemehhanismi riskivotmiskanali olemasolu Balti riikides ei leidnud kinnitust. Sellest voib
jareldada, et pikaajalisel madalate intressimdirade perioodil pankade iildine risk ega
finantsstabiilsus oluliselt ei muutu. Samas pole vastava riskimdddikuga selgelt eristuv, kuidas on
rahapoliitiline hoiak mojutanud pankade riskitaju ja riskitaluvust, kuna Z-skoori valem on suuresti
seotud kasumi ja tootluse volatiilsusega ehk pankade portfellide kvaliteet ja riskitase voisid
vaatluperioodil langeda, kuid tugev kasumlikkus tédnu ekspansiivsele rahapoliitikale ning

majanduste toetamisele vihendas maksejouetuse riski ja hoidis tootluse stabiilsena.

Sarnastele jareldustele tulemuste osas joudsid ka Lopez-Penabad ef al. (2022), kelle uurimus
kisitles intresside langetamise ja negatiivsete intressimdirade perioodi 2011-2019 ja milles
jareldati, et lihiajaliste intressimddrade alandamine ei pane pankasid rohkem riske vdtma.
Negatiivse intressimdira poliitika rakendamise eelsel ajal vdahendas liihiajaliste intressimddrade
alandamine laenuvotjate maksejouetuse toendosust, mis vihendas krediidi- ja maksejouetuse riski

(Lopez-Penabad et al., 2022).
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Kuna uurimus keskendus riskivotmise muutusele madalate intressiméddrade keskkonnas, vois
antud t00 piiranguks olla vordluse puudumine korge intressimééra perioodi voi majanduskriisiga,
mis oleks potentsiaalselt eristanud finantsiliselt stabiilset ja kasumlikku madalate intressimdarade
keskkonda finantsiliselt volatiilsemast korgete intressimdirade keskkonnast, kus stabiilsel
perioodil vdetud suuremad riskid hakkaksid realiseeruma. Kuna riskivotmiskanal toimib
intressimddrade moju kaudu varade véértusele ja tuludele (madalad intressimidrad aitavad
parandada bilanssi ja tootlust), siis voib kaudselt jareldada, et uurimus kinnitab riskivotmiskanali
olemasolu sel tingimusel, et madalate intressimddrade moju pankade riskitasemele polnud
vaatlusperioodil joudnud veel sellisesse punkti, kus pankade riskivotmisvdime oleks saavutanud
oma haripunkti. Selleks voiks olla nditeks riskantsetele klientidele laenu andmise maksimaalse
piiri saavutamine vdi riskantsete varade liigne hoidmine, mis negatiivse majandusliku Soki jargselt

vallandaks finantskriisi voi oleks selle iiks ajenditest.

Autor leidis teise panga riskimdddiku RWA suhtarvu ja 6 kuu Euribori vahel statistiliselt olulise
negatiivse seose, mis kinnitas to0s piistitatud hiipoteesi. Selline seos tdhendab, et mida madalamad
on intressimidrad, seda rohkem on pankadel riskantseid varasid. Sellest voib jireldada, et
intressimddrade langemine ajendab pankasid kasutama riskantsemaid investeerimisstrateegiad,
selleks et suurendada varade tootlust (turvaliste varade tootlus madalate intressimiirade
keskkonnas védheneb), vOi on intressiméddrade muutus tdusnud kasumi ja varade vairtuse kaudu
vihendanud pankade riskitaju ja suurendanud riskitaluvust, mistdttu on portfellide riskitase
tousnud. See tulemus kinnitab riskivotmiskanali olemasolu Balti riitkides ja viitab
riskivotmiskanali toimimisele tootluse otsimise kaudu. Nii Delis & Kouretas (2011) kui ka Chen
et al. (2017) jéreldasid oma uurimustes, et ekspansiivne rahapoliitika suurendab pankade

riskivOtmist.

Analiiiis to1 Z-skooriga mudelis vilja, et pangaspetsiifilistest ja muudest lisateguritest selgitavad
pankade riskivOtmist panga suurus, SKP kasv ja pangandussektori kontsentratsioon. RWA
suhtarvuga mudel leidis samuti seose panga suurusega, kuid ei kinnitanud teiste tegurite seost
riskivotmisega. Mdlemas mudelis oli soltumatu muutuja panga suurus koefitsient negatiivse
mirgiga ehk tulemused olid vastuolus, kuna vastavate riskimoddikute tulemusi tdlgendatakse
erinevalt — Z-skoori korge véértus viitab madalale riskile, RWA suhtarvu korge véartus aga korgele
riskile. See tdhendab, et Z-skooriga mudeli jirgi votavad suured pangad rohkem riske ja RWA

suhtarvuga mudeli jargi vdhem riske. Tulemustest voib jdreldada, et vidiksemate pankade
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finantsstabiilsus on korgem ja maksejouetuse risk madalam, samas kui kdrgema tootluse
teenimiseks kasutatakse riskantsemaid varasid. Sellisel juhul on riskantsematesse varadesse
investeerides voimalik positiivsete tulemuste korral teenida suuremat kasumit, kuid

ebadnnestumise korral kantakse suuremaid kahjumeid.

Lisaks vo0ib antud tulemust tdlgendada selliselt, et vaatluse all olevat perioodi vdib pidada
turvalisemate varade soetamisega, samas kui véiksemad ja uuemad pangad kasutavad leebet
rahapoliitikat #ra tootluse tdstmiseks. Sarnased tulemused ja vastuolud on kajastunud ka Ozsuca
& Akbostanct (2016) uurimuses, kus tdlgendati vastandlikke Z-skoori ning viivislaenude ja
brutolaenude suhtega mudelite tulemusi selliselt, et kuigi suurematel pankadel on viivislaenude
osakaal viiksem ja laenuportfelli riskitase seetdttu madalam, siis vidiksemate pankade

kapitaliseeritus on kdrgem, mis kajastub kdrgemas Z-skooris ja madalamas riskis.

Analiitisist saab veel jdreldada, et kui reaalne SKP kasvab, siis pankade maksejouetuse risk
viheneb. Chen ef al. (2017) joudsid samale tulemusele ja jareldasid, et kui majandus kasvab, siis
pankade finantsstabiilsus tugevneb. Seda saab seletada pankade suurenenud tulude ja jaotamata
kasumiga, millest viimane suurendab omakapitali (Chen et al., 2017). Ozsuca & Akbostanci
(2016) pohjendasid vastavat seost selliselt, et kui majandus kasvab, siis kasumlike projektide arv

touseb ja laenuvdtjate maksevdime suurenemine vihendab krediidiriski.

Autor leidis pangandussektori kontsentratsiooni néitajaga kolme panga kontsentratsioonikordaja,
et mida korgema kontsentratsiooniga on pangandusturg, seda madalam on riskivotmine. Voib
arvata, et korgem pangandussektori kontsentratsioon ehk vdiksem konkurents ei muuda madalate
intressimddrade keskkonnas suuri pankasid riskialtimaks ega vihenda nende riskitaju ja 16dvenda
nende riskikontrolli meetmeid, mida nork konkurentsisurve voiks potentsiaalselt kaasa tuua.
Teisalt, kuna Z-skoori korgem véirtus saab tuleneda kas korgemast kapitaliseerituse ja kasumi
tasemest vOi kasumi védiksemast varieeruvusest, voib omakorda jéreldada, et riskivdtmine kajastub
ka seetdttu madalam, et rahapoliitiline keskkond on soosinud laenumahtude kasvu ja laenuvdtjate
maksevoime suurenemist, mis on tostnud kasumeid, vdhendanud viivislaenude hulka ja muutnud
tootluse stabiilsemaks. Ka Chen et al. (2017) on leidnud, et mida kontsentreeritum on

pangandussektor, seda vdiksem on ekspansiivse rahapoliitika korral pankade riskivotmine.
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Kokkuvotvalt jareldab autor, et kuigi uurimuse tulemused olid vastuolulised, leidis
riskivotmiskanali olemasolu Balti riikides teatud eeldustel kinnitust ja niitas seost rahapoliitika ja
pankade riskivotmise vahel. Kuna vaatlusperiood késitles pikaaegset leebe rahapoliitika perioodi,
siis ei suutnud Z-skoor sellises keskkonnas selgelt eristada, kuidas mojutab rahapoliitiline hoiak
pankade riskitaju ja riskitaluvust — madalate ja langevate intressimidrade keskkonnas kasumid
kasvavad ja varade tootlus muutub stabiilsemaks, mis tdstab Z-skoori viirtust ja kajastab
madalamat riski. Tulemustest jareldub, et madalate intressiméddrade keskkonnas liihiajaliste
intressimédérade alandamine ajendab pankasid kasutama riskantsemaid investeerimisstrateegiaid ja
sunnib hoidma rohkem riskantseid varasid (tootluse otsimise efekt), samas kui pankade
maksejouetuse risk ega finantsstabiilsus oluliselt ei muutu. Tulemused tdid veel vilja, et
viiksemad pangad on kdrgema tootluse teenimiseks kasutanud riskantsemaid varasid ning suutnud
suuremate pankadega vorreldes hoida madalamat maksejouetuse riski. Kui majandus kasvab, siis
pankade finantsstabiilsus tugevneb. Kdrgelt kontsentreerunud Balti riikide pangandusturul ei

vihenda konkurentsi vihenemine pankade riskitaju, vaid riskivotmine hoopis langeb.

Autor kasutas mudelite loomisel varasemate uurimuste teoreetilisi ja empiirilisi seisukohti, kuid
ei tuvastanud koiki kinnitatud seoseid. Uurimust voisid piirata vdhene uuritavate pankade arv
tulenevalt kitsast uurimispiirkonnast ja suhteliselt vdikesest pangandusturust (vihene vaatluste
arv); kasutatud rahapoliitika/intressimédra muutuja ja nende vidhesus (puudus pikaajalist
intressimddra kajastav niitaja ja/voi alternatiivne liihiajalise intressimiéra nditaja); kasutatud
panga riskimoddikute valik ja nende arvutamise valemid (Z-skoori valemis arvutas autor varade
tootluse standardhidlvet kogu vaatlusperioodi ulatuses, samas kui niiteks libiseva kolme aasta
keskmine oleks tdpsemini kajastanud pankade kasumi ja tootluse volatiilsust); ning
vaatlusperioodi valik, mis oli kiill piiratud andmete kittesaadavusega, kuid millel puudus
intressimdédrade tostmise periood, madalate intressiméédrade perioodile eelnenud voi jargnenud

majanduskriis ja/voi vordlus korgete intressimadrade perioodiga.
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KOKKUVOTE

Finantssiisteemi arenguga on tekkinud vajadus sellise rahapoliitika {ilekandemehhanismi teooria
jarele (riskivotmiskanal), mis selgitaks rahapoliitiliste otsuste (muutused rahapoliitilistes
intressiméédrades) moju pankade riskivotmisele. Teema aktuaalsus tuleneb 2007.-2008. aasta
finantskriisist, eelmise kiimnendi ebatavaliste rahapoliitika vahendite kasutamisest ja seisukohast,
et pikaaegne madalate intressimddrade periood soodustab pankade riskivotmist. Uurimused antud
teemal on olulised, kuna aitavad kaasa sellise rahapoliitika kujundamisele, mis toetaks

finantsstabiilsust ja majanduskasvu.

Kéesoleva 10putod eesmérk oli uurida madalate intressimddrade seost Balti riikide pankade
riskivotmisega. Selleks piistitati liks hiipotees, mille kohaselt on intressiméérad negatiivselt seotud
pankade riskivotmisega. Autor keskendus leebe rahapoliitika rakendamise perioodile 2014-2021,
mis iseloomustab pikaaegset madalate intressiméérade keskkonda. Valim hdlmas 31-te Balti riigi

kommertspanka, mille varad katsid ligi 90% regiooni koigi tegutsevate krediidiasutuste varadest.

Analiitisi tulemused olid vastuolulised. Tulemuste tugevuse kontrollimiseks testis autor mudelit
kahe erineva riskimdddikuga. Z-skooriga mudel madalate intressiméérade ja pankade riskivotmise
vahel statistiliselt olulist seost ei tuvastanud. RWA suhtarvuga mudelis leidis t60s piistitatud
hiipotees kinnitust, millest vdis jireldada, et madalate intressimdirade keskkonnas liithiajaliste
intressiméérade alandamine ajendab pankasid kasutama riskantsemaid investeerimisstrateegiaid ja
sunnib hoidma rohkem riskantseid varasid. Seega teatud eeldustel (riskimoddikute puuduseid
arvestades) leidis riskivOotmiskanali olemasolu Balti riikides kinnitust. Kuna madalad
intressimdérad aitavad parandada bilanssi ja tootlust, siis leebe rahapoliitika keskkonnas pankade
maksejouetuse riski ja finantsstabiilsuse riskimdddik olulist muutust ei tuvastanud. Samal ajal aga

langes varade kvaliteet ja tdusis vararisk.

Lisaks wuuris autor, millised pangaspetsiifilised ja muud lisategurid selgitavad pankade
riskivotmist. Analiiiisist selgus, et mudelites olid statistiliselt olulised panga suurus, SKP kasv ja

pangandussektori kontsentratsioon. Molemas mudelis oli panga suuruse koefitsient negatiivse
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margiga ehk tulemused olid tulenevalt riskimdddikute spetsiifikast vastuolulised. Sellest vois
jéreldada, et viiksemate pankade stabiilsus on korgem ja maksejouetuse risk madalam, samas kui
korgema tootluse teenimiseks kasutatakse riskantsemaid varasid. Voib eeldada, et
riskantsematesse varadesse investeerides on vOimalik positiivsete tulemuste korral teenida
suuremat kasumit ning vdiksemad (sh uued) pangad kasutavad leebet rahapoliitikat &ra tootluse

tostmiseks.

Tulemused tdid veel vilja, et kui reaalne SKP (majandus) kasvab, siis pankade maksejouetuse risk
viheneb ja finantsstabiilsus tugevneb. Riskivotmise ja pangandussektori kontsentratsiooni seos
nditas, et korgelt kontsentreerunud Balti riikide pangandusturul riskivotmine konkurentsi
vihenemisel langeb. VG3ib arvata, et kdrgem pangandussektori kontsentratsioon ehk madalam
konkurents ei muuda madalate intressimddrade keskkonnas suuri pankasid riskialtimaks, ei
vihenda nende riskitaju ega 1ddvenda riskikontrolli meetmeid, mida ndrk konkurentsisurve voiks

potentsiaalselt kaasa tuua.

Autor kasutas mudelite loomisel varasemate uurimuste teoreetilisi ja empiirilisi seisukohti, kuid
ei tuvastanud koiki kinnitatud seoseid. Uurimust vois piirata vihene uuritavate pankade arv
tulenevalt kitsast uurimispiirkonnast ja suhteliselt vdikesest pangandusturust. Kuna uurimus
késitles rahapoliitika néditajana vaid {ihte lithiajalist intressimédra, saaks teemat edasi arendada
kaasates pikaajalise intressimééra nditaja ja/vOi alternatiivse liihiajalise intressimddra niitaja.
Samuti saaks laiendada riskimoddikute valikut, kasutada alternatiivseid riskimoddikuid voi
arvutamise valemeid. Niiteks Z-skoori valemis arvutas autor varade tootluse standardhélbe
tuginedes tervele vaatlusperioodile, samas kui kolme aasta libisev keskmine oleks tédpsemini
kajastanud pankade kasumi ja tootluse volatiilsust. Teemat saaks veel edasi arendada pikendades
vaatlusperioodi voi vorreldes seda kdrgete intressimddrade perioodiga, kuna aastatel 2014-2021 ei
teinud ECB iihtegi intressitostet ja puudusid majanduskriisid. Kui vaatlusperiood hdlmaks
negatiivse majandusliku Soki perioodi vo1 vordlust sellega, oleksid tulemused tipsemad, kuna

kajastaksid vdimalikke suuremaid kdikumisi riskimdddikute vadrtustes.
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SUMMARY

MONETARY POLICY AND BANKS’ RISK-TAKING: EVIDENCE FROM
COMMERCIAL BANKS IN THE BALTIC COUNTRIES

Anar Allaste

With the development of the financial system, there has been a need for a theory of the transmission
mechanism of monetary policy (risk-taking channel), which would explain the effect of monetary
policy decisions (changes in official interest rates) on banks' risk-taking. The topicality of the topic
derives from the 2007-2008 financial crisis, the use of unusual monetary policy instruments of the
previous decade and the view that a long period of low interest rates encourages risk-taking by
banks. To the author's knowledge, the relationship between monetary policy and banks' risk-taking
has not been studied in the Baltic countries. Research on this topic is important because it
contributes to the formation of a monetary policy that would support financial stability and

economic growth.

The purpose of this thesis was to examine the relationship between low interest rates and risk-
taking by Baltic banks. The research questions were as follows:

1) How has the risk-taking of Baltic banks changed in 2014-2021?

2) What is the relationship between monetary policy and banks' risk-taking?

3) Which bank-specific and other factors explain banks' risk-taking?

Based on the focus of the work, the author proposed one hypothesis:

HI: Interest rates are negatively related to banks' risk-taking.

The author used unbalanced panel data to study low interest rates, bank risk-taking and bank-
specific factors. A fixed-effects model was used for panel data modeling. To check the robustness
of the results, the author tested the model with two different risk metrics. The sample of the work

consisted of 31 commercial banks in the Baltic states and included all commercial banks operating
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in the region, whose data were available in the Moody's Analytics BankFocus database for at least
four years. The examined period was 2014-2021. Excel spreadsheet software was used for data

processing, and Gretl econometrics package was used for modeling.

The results of the analysis were controversial. The Z-score model found no statistically significant
relationship between low interest rates and banks' risk-taking. In the model with the RWA ratio,
the hypothesis proposed in the work was confirmed, from which it could be concluded that
lowering short-term interest rates in a low interest rate environment prompts banks to use riskier
investment strategies and forces them to hold more risky assets. Under certain assumptions
(considering the shortcomings of risk metrics), the existence of a risk-taking channel in the Baltic
countries was confirmed. Since low interest rates help to improve the balance sheet and
profitability, the bank default risk and financial stability risk metric did not detect a significant
change in the expansionary monetary policy environment. At the same time, asset quality

decreased and asset risk increased.

In addition, the author examined which bank-specific and other factors explain banks' risk-taking.
The analysis revealed that bank size, GDP growth and banking sector concentration were
statistically significant in the models. In both models, the bank size coefficient was negative, i.e.
the results were controversial due to the specificity of the risk metrics. From this it could be
concluded that the stability of smaller banks is higher and the risk of insolvency is lower, while
riskier assets are used to earn higher returns. It can be assumed that by investing in riskier assets,
it is possible to earn higher profits in case of positive results, and smaller (including new) banks

take advantage of the loose monetary policy to increase returns.

The results also pointed out that when real GDP (economy) grows, the risk of banks’ insolvency
decreases and financial stability strengthens. The relationship between risk-taking and the
concentration of the banking sector showed that risk-taking in the banking market of the highly
concentrated Baltic states decreases as competition decreases. It can be assumed that higher
concentration of the banking sector, i.e. lower competition, does not make large banks more risky
in an environment of low interest rates, does not reduce their risk perception or loosen risk control

measures, which weak competitive pressure could potentially lead to.

The author used approved theoretical and empirical views to build the models, but did not identify

relationships confirmed in previous researches for several independent variables. The research
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could be limited by the small number of banks under investigation due to the narrow research area
and the relatively small banking market. Since the research considered only one short-term interest
rate as an indicator of monetary policy, the topic could be further developed by including a long-
term interest rate indicator and/or an alternative short-term interest rate indicator. The range of risk
metrics could also be expanded and alternative risk metrics or calculation formulas could be used.
For example, in the Z-score formula, the author calculated the standard deviation of return on
assets based on the entire observation period, while a three-year moving average would have more
accurately reflected the volatility of banks' profits and returns. The topic could be further
developed by extending the observation period or by comparing it with the period of high interest
rates, since ECB did not raise official interest rates in 2014-2021 and there were no economic
crises. If the observation period included a period of negative economic shock or a comparison
with it, the results would be more accurate, as they would reflect possible larger fluctuations in the

values of the risk metrics.
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