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ABSTRAKT

Viimaste aastakiimnete jooksul on pangad vdhendanud enda soltuvust intressitulust,
mis tuleneb traditsioonilisest pangandustegevusest. Selle asemel on hakatud rohkem
tadhelepanu podrama mitteintressitulule, millega on seotud ka bilansivélised kohustused. Kuna
bilansivélistel kohustusel tihti puuduvad iihesed avalikustamise reeglid pankade jaoks, voib
nende kasutamine pangandustegevuses olla kiill atraktiivne, kuid ka véga riskantne, mille
toestuseks oli ka viimane finantskriis 2000ndate aastate 1pus. Antud magistritéd eesmirgiks
oli analiilisida Euroopa pankade bilansiviliste kohustuste seoseid pankade riskisusega aastatel
2004-2012. Toos testiti hiipoteesi, et panga bilansivélistel kohustustel on positiivne seos
panga riskisusega. Valim hdlmas aastaid 2004-2012 ning borsil noteeritud Euroopa panku.
Pankade arv varieerus 92-190 vahel ja vaatluste arv 327-961 vahel. Bilansivéliste kohustuste
ja panga riskisuse vahelise seose testimiseks kasutati erinevaid paneelandmetel pohinevaid
fikseeritud pangaspetsiifiliste ja ajaefektidega regressioonmudeleid, kus thel juhul oli
sOltuvaks muutujaks panga aktsiahinna volatiilsus ning teisel juhul panga z-skoor.

Tulemused nditasid, et bilansivélistel kohustustel tervikuna ning selle
alamkomponentidel viljastatud kasutamata krediidilimiitidel, garantiidel ja akreditiividel oli
aktsiahinna volatiilsusega negatiivne seos, mis tdhendab, et bilansivdlised kohustused ei
suurenda panga riskisust vaid pigem védhendavad seda. Sarnane oli tulemus ka koigi
bilansiviliste kohustuste ning garantiide puhul siis, kui kasutati panga riskisuse modtmiseks
z-skoori. Seega antud valimi ja metoodika pdhjal on pankade bilansivilistel kohustustel
riskisust vdhendav moju. Oodatust ja eelnevates uuringutes leitust erineva tulemuse vois
tingida nii staatilise mudeli spetsifikatsiooni kasutamine, peamiselt Euroopa pankadest
koosneva valimi kasutamine, valitud riskisuse moddikute vOimetus reaalset riskisust

korrektselt kajastada ning andmestiku piirangute ja kvaliteediga seotud tegurid.

Votmesonad: risk, bilansivélised kohustused, Euroopa pangad



SISSEJUHATUS

Pangandustegevuse moderniseerimise tulemusel on viimastel aastakiimnetel toimunud
olulisi muutusi nii Euroopa kui ka USA panganduses. Suurenenud konkurentsi ja vdhenenud
regulatsioonide tulemusel on pangad {iha enam hakanud traditsioonilise pangandustegevuse
asemel podrama tidhelepanu mittetraditsioonilistele voimalustele kasumi maksimeerimiseks.
Seejuures bilansiviliseid tehinguid ndhakse iiha enam selle eesmirgi saavutamise
voimalusena. Bilansivédlised tehingud voOimaldavad suurendada pankade tegevuse
paindlikkust, loovad alternatiivseid vdOimalusi oma tegevuse finantseerimiseks ning
pangandustegevuse efektiivsemaks ning kasumlikumaks muutmiseks. Teisest kiiljest on
bilansivéliste instrumentide, eriti bilansiviliste kohustuste, kasutamise regulatsioonid kiillaltki
paindlikud ning tihtilugu ei teadvusta pangad endale kdiki potentsiaalseid riske, mis on seotud
bilansivéliste kohustustega.

Paljude majandusteadlaste arvates iihe ajaloo suurima finants- ja majanduskriisi, mis
algas aastal 2008 ja on niilidseks arenenud riikide vdlakriisiks, pdhjustajaks peetakse liigse
finantsvoimenduse kasutamist, mille iiks osa oli ka liigne bilansivéliste kohustuste omamine.
Selle eest vastutavad peamiselt pangad, kes olid eelnevalt andnud ettevotetele liiga
kergekéeliselt erinevaid garantiisid ning krediidilimiite. Selline tegevus vdis suurendada
oluliselt pankade riskisust ning kuna bilansivéliste kohustuste avalikustamine on pankade
jaoks olnud kiillaltki valikuline, siis kogu bilansiviliste kohustuste risk ei pruukinud tiielikult
kajastuda panga finants- ja krediidikvaliteedi niitajates enne kriisi. Kriisi tingimustes aga
voisid eelnevate otsustega seotud riskid hakata realiseeruma ning seeldbi vdoimendada kriisi.
Kuigi tegemist on olulise kiisimusega, on bilansivéliste kohustustega seotud uurimused
andnud vastuolulisi tulemusi ning varasemalt tehtud uuringuid on kiillaltki vdhe, sest
kvaliteetsete andmete saamine on tihti raskendatud. Bankscope andmebaas avab voimaluse
nimetatud andmeid saada ning seega otsustas t60 autor antud teemat ldhemalt uurida.
Lahtuvalt suuremast huvist Eesti ldhiregiooni vastu ning ka Bankscope andmete

kéttesaadavusest, otsustas t60 autor keskenduda Euroopa pankadele.



Eelnevast tulenevalt on kéesoleva t60 peamine eesmérk analiiiisida Euroopa pankade
bilansivéliste kohustuste seoseid pankade riskisusega aastatel 2004-2012. Riskisuse all
peetakse kdesolevas t00s silmas panga koguriski. Too kidigus otsitakse vastust jargmistele
uurimiskiisimustele:

1. Millised on seosed panga iildise bilansiviliste kohustuste taseme ning panga

riskisuse vahel?

2. Millised on seosed pankade bilansiviliste kohustuste erinevate elementide taseme

ning panga riskisuse vahel?

3. Kuivodrd erinevad bilansiviliste kohustuste seosed panga riskisusega erinevate riski

indikaatorite kasutamisel?

Too kiigus testitakse jargmist hiipoteesi: panga bilansivilistel kohustustel on
positiivne seos panga riskisusega. Seega oodatakse, et mida suuremas ulatuses omavad
pangad bilansivéliseid kohustusi vdi nende komponente, seda suurem on vastavate pankade
riskisus. Hiipoteesi testimiseks kasutatakse erinevaid paneelandmetel pdhinevaid fikseeritud
pangaspetsiifiliste ja ajaefektidega regressioonmudeleid. Peamise panga riski hindamise
moddikuna ehk antud mudelites sdltuva muutujana kasutatakse panga aktsiahinna volatiilsust.
Sellest tulenevalt hdlmab kiesoleva t66 pankade valim ainult borsil noteeritud Euroopa
panku. Alternatiivse riskisuse mdddikuna tulemuste tugevuse kontrolliks kasutatakse osades
mudelites z-skoori. Bilansiviliste kohustuste osas keskendutakse bilansivélistele kohustustele
tervikuna ning selle komponentidest analiilisitakse véljastatud kasutamata krediidilimiite,
garantiisid, tingimuslikke kohustusi ning akreditiive. Koik bilansivéliste kohustuste nditajad
suhestatakse panga varade kogumahtu. Tdiendavalt kasutatakse kontrollmuutujatena ka muid
panga finantsnditajaid. Kdesolevas t60 raames kasutatakse programmi EViews 7. Pankade
finantsandmed on voetud Bankscope’i andmebaasist. Andmed avalikult borsil noteeritud
pankade aktsia hindade kohta parinevad Bloomberg’i andmebaasist.

Kéesolev magistrit6o koosneb kolmest peatiikist. T66 esimene peatiikk annab iilevaate
pankade mittetraditsioonilisest pangandustegevusest ja sellega seotud potentsiaalsetest
riskidest. Tutvustatakse pankade tegevusega kaasnevaid olulisemaid riske (krediidirisk,
likviidsusrisk, tururisk) ja tildise panga riskisuse modtmise vdimalikke meetodeid. Seejirel
antakse iilevaade bilansiviliste tehingute olemusest, atraktiivsusest ning nendega seotud
riskidest panga jaoks. Lisaks esitatakse kokkuvdte peamistest bilansivéliste kohustustega ja

panga riskisusega seotud empiirilistest uurimustest ning nende tulemustest.



Teises peatiikis on vilja toodud valimit iseloomustavad néitajad ning valimi
koostamise pdhimdtted. Uhtlasi antakse iilevaade empiirilises mudelis kasutatud muutujatest
ja nende oodatavatest seostest panga riskisuse mooddikutega. Peatiiki 10pus esitatakse
kasutatava metoodika tdpsem kirjeldus.

Kolmandas peatiikis esitatakse t60 analiilisi tulemused esmalt kdigi bilansivéliste
kohustuste kontekstis ning seejirel nende elementide 15dikes. Uhtlasi esitatakse olulisemad
tulemused z-skooriga mudelitest. Peatiikk 16peb olulisemate jarelduste ning ettepanekutega.

To66 autor soovib tdnada enda juhendajat Laivi Laidrood mitmekiilgse professionaalse
abi, mdistmise ning igakiilgse abi eest. Ténusdnad toetuse eest lihevad ka t66 autori

lahedastele, sopradele ning kolleegidele.



1. MITTETRADITSIOONILINE PANGANDUSTEGEVUS JA
PANKADE RISKISUS

1.1. Panga riskisus

Panga riskisuse médravad tema tegevused, mille kdigus puutuvad pangad kokku
jargmiste riskidega: krediidirisk, valuutarisk, intressirisk, likviidsusrisk, hinnarisk, tururisk
jm. Jirgnevalt késitletakse ldhemalt krediidi-, likviidsus- ning tururiski kui olulisimaid

traditsioonilisi panga koguriskisuse mojutegureid.

1.1.1. Krediidirisk

Krediidirisk on seotud pankade laenutegevusega. Krediidirisk avaldub siis, kui
laenuvotja satub makseraskustesse ning pangal tuleb arvestada vOimalusega, et klient ei
tagasta laenusummat digeaegselt voi jatab selle iildse tasumata. Krediidiriski mdjutavad lisaks
laenuvdtja omadustele ka éripiirkonna makromajanduslik olukord (inflatsioon, valuutakursid,
intressimiérad, to6hoive, majandustsiikli faas jm), samuti poliitiline situatsioon, seadusandlus
ja tehnoloogia areng. (Sorg 2000, 165)

Krediidiriski mojutab nii laenu suurus, pikkus, laenuvotja maksevoime kui ka tagatise
vadrtus. Need krediidiriski sisendid omavad positiivset korrelatsiooni maksejouetuse
toendosuse (ingl.k. probability of default) ja maksejouetusest tingitud kahjususe méaira (ingl.k.
loss given default) vahel. Panga poolt vilja antud laenu intress soltub neist sisenditest.
Seejuures, mida suurem laen, mida pikem periood, mida riskantsem klient ja
vihevéirtuslikum tagatis, seda suurem on krediidirisk ja seda kdrgem krediidiriski katteks
noutav intress. (Palmroos 2009)

Krediidiriski mdddetakse krediidireitingutega. Krediidiriski sisereitingute pohised

meetodid pdhinevad pangasisese skooringu silisteemi véljatootamisel ja rakendamisel.



Krediidiriski parameetrid médratleb turuosaline ise oma sisemiste hinnangute alusel ning
siisteemi pohjal omistatakse pangasiseselt igale laenuvdtjale mingi hinne voi skoor.
Omistatud reitinguid korrigeeritakse vastavalt riskihinnangute muutumisele. (Borio et al
2001)

Krediidiriski muutused on tihedalt seotud pankade laenumahu muutuste ning
majandustsiikliga. Finantsaktseleraatori raamistik vididab, et laenuturu sisesed arengud
toimivad makromajanduslike Sokkide voimendajate ja levitajatena. Votmemehhanism hdlmab
seost vélise finantseerimise ,,preemia‘ (vdlisvahendite kaasamise kulu ja sisemise rahastamise
alternatiivkulu vahe) ja potentsiaalsete laenuvotjate puhasvdirtuse (varade védrtuse summa
miinus kohustused) vahel. Ebatiiusliku laenuturu ja konstantse laenundudluse tingimustes,
kus eksisteerib asiimmeetriline informatsioon, on vélise finantseerimise ja laenuvdtjate
netovdidrtuse vahel negatiivne seos. Kui laenuvodtjatel on viéikesed vdimalused sisemiseks
finantseerimiseks, siis on potentsiaalne erinevus laenuvotjate ja —andjate huvide vahel
suurem, indikeerides suurenenud agendikulusid. Seetdttu peavad laenuandjad saama
kompensatsiooni suurema riskipreemia ndol. Madral, mil laenuvdtjate puhasvéirtus on
protsiikliline  (nditeks kasumite ja varade hindade tottu), on kontratsiikliline
vilisfinantseerimise preemia, suurendades kdikumisi laenamises ja seega ka investeeringutes,
kulutustes ja tootmises. (Bernanke et al 1999)

Eelpool kirjeldatud mehhanism toob majanduse tdusufaasi tingimustes kaasa pankade
liigse optimismi laenuvodtjate tulevikuvéljavaadete kohta. Viimane omakorda toob kaasa
laenustandardite alandamise ning seeldbi laenude andmise korgema riskisusega klientidele.
Kui majandustingimused halvenevad, voivad sellised kliendid suurema tdendosusega
maksejouetuks muutuda ning viia panga laenukahjude kasvuni. (Jimenez, Saurina 2006)
Seega kui pangad pdoravad majanduskasvu ajal rohkem tdhelepanu sellele, kuidas suurendada
laenuportfelli ja kasvatada kasumit, voib jddda tdhelepanuta krediidiriski juhtimine ning
pankrotiohu adekvaatne hindamine (Bonfirm, Kim 2012). Kui pangad pole varunud
keerulisemate aegade jaoks piisavalt reserve tousufaasis, ei saa pangad kahjumite katmisega
hakkama ilma, et tekiks voimendava iseloomuga krediidi kokkutdombumine. Majanduslanguse
tingimustes iiksiku panga vaates vOib laenutingimuste karmistamine olla panga jaoks
moistlik. Teistel pankadel, olles samas olukorras, on stiimul sama teha. Tulemuseks on
iiletildine vélise rahastamise kokku tdmbumine ja kallinemine, mis pikendab langust. Selle

tulemusel finantssiisteemist saab Soki voimendaja, mitte pehmendaja. (Adressing...2008)
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Samas voib krediidirisk tekkida mitte ainult juba véljastatud laenudest vaid ka
viljastatud kasutamata laenulimiitidest. Nimelt vastavalt Thakor (2005) teoreetilisele mudelile
voib laenulimiitide pakkumine aidata kaasa laenude liigsele viljastamisele buumiperioodil,
mis toob kaasa suuremad laenukahjud kriisiperioodidel. See on seotud sellega, et juba
véljastatud krediidilimiite ei saa iildjuhul tiihistada ning kui buumiperioodil on laenulimiit
kdrgema krediidiriskiga kliendile juba viljastatud, siis sama kliendi vdimalusi limiiti kasutada

langusperioodil piirata ei saa.
1.1.2. Likviidsusrisk ja tururisk

Likviidsusrisk seisneb ohus, et pangal ei ole oma kohustuste tihtaegseks tditmiseks
piisavalt likviidseid varasid. Tavaliselt kasutatakse likviidsuse tagamiseks selliseid
finantsinstrumente, mis omavad laialdast jdrelturgu. (Riskid varade...). Likviidsusrisk on
seotud pangandustegevuse eripiraga, mis tuleneb sellest, et hoiuste ja laenude tihtajad on
viga erinevad. Liihiajalistest hoiustest saadud raha laenatakse vélja pikaajaliste laenudena.
Kui hoiustajad mingil pdhjusel soovivad samal ajal oma raha tagasi saada, v3ib see tekitada
pangale likviidsusprobleeme. (Ratnovski 2013)

Likviidsusriski on vodimalik maandada kogudes tulevaste likviidsusprobleemide
katteks sisemisi puhvreid. Selleks voib pank soetada vdga likviidseid varasid, mida saaks
vajadusel kiiresti maha miilia v3i kogub reserve, mida saab lihtsalt kasutada ja hoida niiteks
keskpangas. (Ibid) Uhtlasi on pankade likviidsuse tagamiseks kehtestatud regulatiivseid
piiranguid. Néiteks Basel III tulenev ndue hoida liihiajaline likviidsuskattekordaja (ingl.k.
liquidity coverage ratio) vahemalt 100% tasemel (Basel III: the liguidy ... ).

Tururisk kujutab endast riski, et finantsturu litkumine mdjutab ebasoodsalt panga
investeeringute véirtust. Tururiski ehk silistemaatilist riski mdddetakse beetaga ning seda pole
voimalik iihe turu tingimustes diversifitseerida. (Riskid varade...) Tururiskiga kaasneb oht, et
kui alusvara hind ei liigu soovitud suunas, toob see endaga kaasa muutused erinevates vara
hindades, valuutakurssides, intressides ning nii bilansilistes kui ka bilansivélistes
positsioonides. Selle tottu voib olla mingi perioodi jooksul makstav intress oodatust viiksem
vOi alusvara hind allpool kriitilise piiri. Laenude puhul vdib see seada ohtu piisava tagatise
olemasolu. (Hendricks, Hirtle 1997)

Uks adekvaatsemaid tururiski hindamise meetodeid on VaR (Value at Risk) mudelid.

Samas eeldab selle konkreetse mudeli implementeerimine panga poolt teatud kriteeriumitele
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vastamist: {ihed olulisimad nendest on riskide hindamise digsus ning juhtide kompetentsus
ning nende juhtimismeetodite usaldusvididrsus. Vastav mudel summeerib prognoositava
voimaliku potentsiaalse kahjumi kindlaks mdiédratud usalduspiirides, ldhtudes sealjuures
pohimottest, et kahjumit saab ennustada vaadeldes hindade muutusi, turusuundasid ja seoseid.
(Risk Management)

Likviidsusrisk ja tururisk on sageli seotud. Néiteks pank vdib kanda kahju likviidsuse
puudumise tottu turul, kui see takistab varade miiiiki panga poolt soovitud ajal vdi hinnaga.
(Driga, Socol 2009) Uhtlasi on need riskid tihedalt seotud krediidiriskiga, sest halvenev
krediidikvaliteet suurendab likviidsusriski realiseerumise ohtu ning halvaks ldinud laenude
tagatiseks olevate varade miilimine ebasoodsas turuolukorras vdib samuti probleeme ainult

suvendada.

1.1.3. Panga kui terviku riskisuse mé6odikud

Panga kui terviku riskisuse hindamiseks v3ib kasutada erinevaid mdddikuid. Esimene
voimalus on kasutada panga enda finantsniditajatel baseeruvat ldhenemist. Krediidiriski
kontekstis toob see tavaliselt kaasa erinevate laenukahju provisjonidel voi laenukahju reservil
tuginevate suhtarvude kasutamise. Monikord rakendatakse iildise panga maksevdimetuse
indikaatorina ka z-skoori. Houston et a/ (2010) on oma t&0s kasutanud peamise panga
riskisuse mdoddikuna iga panga z-skoori, mis valemi kujul véljendub jargnevalt:

_ (ROA;+CARy)

Z — SkOOT'l't = cf(R—OAi) (1)

kus

Z-skoor;— panga i z-skoor aastal ¢,

ROA;,— panga i koguvarade rentaablus aastal ¢,

CAR;, — panga i omakapitali suhe panga koguvaradesse aastal ¢,
o0(ROA4;) — panga i koguvarade rentaabluse standardhélve.

Peamiselt nditab panga z-skoor, kui suur on tdendosus, et pank voib muutuda
maksejouetuks. Mida suurem on panga z-skoor, seda stabiilsemaks peetakse panka ning kuna
z-skoori arvutamise valemi nimetajas on koguvarade rentaabluse standardhélve, siis kehtib
eeldus, et rentaablusnditaja suurenenud standardhdlve voib omakorda indikeerida panga
suurenenud riskisust. Teisest kiiljest voivad madala panga z-skoori tingida antud valemi

rakendamisel ka kehv koguvarade rentaabluse nditaja vOi liiga madal omakapitali suhe
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koguvaradesse, mistottu on mdistlik mudeli implementeerimisel arvestada ka erinevates
ritkides kehtestatud kapitalinduete ja -regulatsioonidega Kuna aga panga z-skoori
absoluutvddrtus voib erinevate mojurite tulemusel olla moonutatud, on tihti moistlikum
kasutada absoluutarvude asemel pankade z-skooride naturaallogaritme nagu tegi seda oma
t60s Houston et a/ (2010).

Z-skoori asemel vOib kasutada ka erinevate rentaablusniitajate standardhélbeid.
Naiteks ROA ja ROE néitajate standardhilbeid on oma t66s uurinud Papanikolaou, Wolff
(2014), kes leidsid, et kui pankade kasumlikkus on vidga volatiilne, vdib see omakorda
tdhendada ka korgenenud riski panga jaoks, sest panga sissetulekutes puudub selle tulemusel
enamasti stabiilsus. Volatiilsuse ja kasumlikkuse negatiivne korrelatsioon pankade puhul on
erinevate uurimuste tulemusel korduvalt kinnitust saanud (Papanikolaou, Wolff 2014;
Houston et a/ 2010).

Teine voimalus on kasutada koguriski moddikuna panga aktsiahinna volatiilsust, mida
viljendatakse aktsia tulumédrade standardhélbe kaudu. Suurem aktsiahinna volatiilsus viitab
suuremale panga riskisusele (Achraya ef al 2013). Eksisteerib ka késitlusi, kus aktsiahindadel
tuginev koguriski hinnang jagatakse lahti alamkomponentideks. Karim, Chan (2007) on enda
uurimuses riski hindamise kontekstis rakendanud kahefaktorilist mudelit, kus soltuvaks
muutujaks on aktsia tootlus, mis on seotud nii tururiski kui ka intressiriskiga. Antud seost

viljendab jargnev valem:

Rit = a+ BimRme + Biile + it ()

kus
R — panga aktsiahinna i tootlus ajahetkel ¢,
a — vabaliige,
R, — regionaalse turuindeksi tootlus ajahetkel ¢,
I — regionaalse pikaajalise valitsuse volakirja intressimiira muutus ajahetkel ¢,
i — panga i ajahetke ¢ vealiige.
Mudelis koefitsent f3,,, viljendab tururiski mdju panga aktsia tootlusele ning
intressimddra koefitsent f; véljendab intressiriski moju. Mudelis oleva vealiikme
standardhilbe kaudu on voimalik mdota mittesiistemaatilist riski ning aktsiahinna tulumééra

standardhdlve vdimaldab mdodta panga riski tervikuna ning indikeerib kui volatiilse aktsiaga

on tegu.
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1.2. Bilansivilised tehingud ja nende atraktiivsus pankade jaoks

Regulatsioonide =~ vdhenemise, tugeva  konkurentsi ja  pangandussektori
moderniseerimise tulemusel on pangad hakanud varasemast rohkem téhelepanu p&drama
mittetraditsioonilisele pangandustegevusele ning suur osa sellest on bilansivélised tehingud,
millele autor oma t66s keskendub.

Bilansividline kirje on majandusiiksuse (ka krediidiasutuste) igapdevases jooksvas
raamatupidamises kasutatava bilansividlise konto nimetus koos saldoga, mis on kirjendatud
bilanssi véljaspool selle kokkuvdtte summat. Tegu voib olla nii vara kui kohustusega, mis
kajastub tavaliselt majandusaasta aruande lisades. Bilansiviliste tehingute dokumenteerimine
pole alati iihene ning sdltub eelkdige ettevotte enda huvist ning avatusest turule, kui palju
ollakse ndus avaldama infot enda varade ja kohustuste tegeliku olukorra kohta. Taoline
valikuline avalikustamine vdhendab vdimalusi hinnata ettevotte finantsseisundit adekvaatselt.
(Hassan 1991)

USA pangad on alates 1960ndatest aastatest oluliselt vdhendanud enda soltuvust
intressitulust, mis tuleneb traditsioonilisest pangandustegevusest. Selle asemel on hakatud
oluliselt suuremat rohku pdorama mitteintressitulule, mida genereeritakse peamiselt
vadrtpaberistamise teel. Samu mustreid on mérgatud ka Euroopas. Néhakse voOimalust
bilansivélistes tehingutes, mis on oma olemuselt paindlikud ning pakuvad nii pankadele kui
ka ettevotetele erinevaid voOimalusi enda tegevuse finantseerimiseks ja efektiivsemaks
muutmisel. (Barrell et a/ 2010) Selle tulemusena on viimase kiimnendi jooksul oluliselt
muutunud pankade bilansistruktuur - oluliselt on kasvanud panga varade ja kohustuste
viimine bilansist vilja bilansiviliste kirjete alla. Peamised pdhjused selleks on olnud pankade
tugev konkurents finantsturgudel ja rahvusvaheliste regulatsioonide 1ddvenemine. Omakorda
on moju avaldanud ka tehnoloogia kiire areng. Kuna investorite surve pankade
kasumlikkusele on suur ning oodatakse silmapaistvaid majandustulemusi, siis finantsturgude
kasvava volatiilsuse ja madalate marginaalide tingimustes on pangad nidinud vdimaliku
lahendusena bilansiviliste tegevuste osakaalu suurendamist. Naiteks pank vdib soovida
finantseerida projekti, millega seotud riske ei soovi ta kajastada enda bilansis ning loob
selleks iseseisva juriidilise isiku, millele kantakse vastava projektiga seotud kohustused. See
vOimaldab teha finantstehinguid ilma et see mdjutaks investorite huve ega halvendaks

markimisviarselt panga kasumlikkust. (Karim, Chan 2007)
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Tiitipilisemad pankade bilansivilised kohustused on tingimuslikud kohustused, mille
realiseerumine pole kindel vdi toimub alles tulevikus. Need on nditeks finantsgarantiid,
kaskvekslite kinnitamised, regressidigusega tehingud, dokumentaalmaksed, krediidilimiidid
klientidele, valmisolekulaenud, osaliselt makstud véairtpaberid, tulevikus toimuvad
vairtpaberite emissioonid, vara kasutusrent jm. Lisaks sellele kuuluvad bilansiviliste
kohustuste alla ka tuletisinstrumendid: forward lepingud, futuurtehingud, tehingud
optsioonidega, swap tehingud jm. (Hassan 1991) Autor keskendub kdesolevas t60s pankade
bilansivilistele kohustusele ning analiiiisib seda peamiselt Euroopa kontekstis.

Bilansiviline finantseerimine on panga jaoks atraktiivne mitmel pdhjusel: see annab
pangale vOimaluse teha valikuid, milliseid tehinguid kajastada bilansis ning milliseid
bilansivéliselt. Bilansivilised tegevused omakorda vodimaldavad kunstlikult suurendada
kasumit ning ndidata panga finantsseisundit paremas valguses. Nditeks vdib korge vola-
omakapitali suhtega pangal olla keeruline tdiendavat voOdrkapitali kaasata, kuid osade
kohustuste bilansist vilja kandmine vdimaldab néidata panga finantsvdimendust védiksemana
kui see tegelikkuses on. Lisaks sellele vdib vdiksem vdla osakaal bilansis vdimaldada
laenajalt saada madalamat laenuintressi. Lihtne ndide bilansivélise tegevuse positiivsest
mdjust panga kasumile on jargnev: pank annab laenu, mis kajastatakse ndudena bilansi varade
poolel. Kui vastavad laenud véartpaberistatakse ning miiiiakse maha investeeringutena, siis
vastavat laenu ei kajastata enam panga bilansis. Selline raamatupidamislik tegevus voimaldab
kunstlikult suurendada panga tulu, mille tulemusel paraneb ka panga finantsseisund. (Karim,
Chan 2007)

Partnerluslepingud on samuti pohjus, miks bilansivélised tehingud on panga jaoks
atraktiivsed. Tdnapédeval, mil uurimis- ja arendustegevus on véga kapitalimahukas, on just
bilansivilised tehingud tihti véljapids, kuidas hoida panga kohustuste taset voimalikult
madalana, sest nditeks mahukamate infotehnoloogiliste arenduste kdigus lisandvéartuse (ehk
vara) loomine on tihti pikaajalisem protsess. Bilansivéline uurimus- ja arendustegevus suudab
pakkuda pangale ka teatud mdttes maksukilpi. (Zhang 2006)

Bilansivilised tehingud vdivad omada ka positiivset mdju panga likviidsusele. Panga
varade maht bilansis v3ib olla mérkimisvddrne, kuid alati ei pruugi pangal olla piisavalt
likviidset kapitali, millega katta nditeks ootamatuid tegevuskulusid. Lisaks sellele on paljude
pankade ja ka ettevOtete jaoks atraktiivne likviidsuse tagamise seisukohalt bilansiviline
kasutusrent. Kasutusrendi puhul jédb vara rendileandja bilanssi, mis vOimaldab rentijal -

pangal - kajastada vaid teatud vara rendikulu, juhul kui vara ostetaks aga kohe vélja, muutuks
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panga finantsseisund oluliselt vahemlikviidseks. Pérast kasutusrendi perioodi 16ppu v3ib pank
soetada ka vastava vara endale, kuid siis juba oluliselt madalama hinnaga kui enne
kasutusrendi lepingu s0lmimist. Nii iiht- kui ka teistpidi jaéb vara 16puks panga bilanssi, kuid
panga finantsseisund ja likviidsus erinevate stsenaariumite korral v3ib olla véga erinev. (Ibid)
Seega  bilansivélised tehingud vdimaldavad parandada kommertspankade
tegevusulatust, diferentseerida tootevalikut ning seeldbi suurendada ka tulusid. Teisest kiiljest
aga voivad need suurendada ka pankade riskisust. Viimast kiisimust vaadeldakse 1dhemalt

jargmises alapunktis.

1.3. Bilansiviliste tehingutega seotud riskid

Bilansiviliste tehingute tegeliku leviku méira ja nende varjatud negatiivse olemuse toi
eriti tugevalt esile Enroni skandaal. Enroni puhul ehitas ettevote elektrijaama ning otsekohe
kajastas enda raamatupidamises tulu, mida ettevote tegelikkuses polnud veel teeninud.
Akiline energiahiiu kollaps iillatas aga koiki, sest korporatsioon oli suutnud varjata enda
miljarditesse dollaritesse ulatunud volakoormust 14bi bilansiviliste tehingute ning sadade
koostdopartnerite. Varjatud kohustused voimaldasid ettevottel nédida avalikkusele kui
agressiivselt kasvav, kuid finantsiliselt stabiilne ettevote kuni hetkeni, mil korporatsiooni
pankrot oli méddapadsmatu. (Miller 2002)

Sellest tulenevalt on alates 2001. aastast on loodud palju uusi regulatsioone, mis
reguleerivad finantsinstrumentide kajastamist bilansiviliselt. Vastavad regulatsioonid on
loodud eesmérgiga parandada finantsaruandluse ldbipaistvust ning kaitsta investorite huve.
(Zhang 2006)

Antud trendid on puudutanud ka pangandussektorit. Viimane finantskriis niitas, et
kapitali adekvaatsuse ja likviidsusega seotud suhtarvud ei votnud alati arvesse bilansivéliseid
tehinguid, mistottu finantsanaliiiisi tulemused vodisid olla eksitavad. Kuigi regulatsioonide
alusel voisid pangad néida tervete ning nduetele vastavatena, siis tegelikkuses voisid nad olla
norgad bilansivéliste tehingute alakapitaliseerituse tottu. Kuigi Basel II nduetest 1dhtuvalt
peaksid pangad jdlgima ja mddtma krediidi kontsentratsiooni ja kvaliteedi taset, siis hiljutine
finantskriis viitab sellele, et pangad ei pruukinud oma laenuportfelli puudutavates otsustes
lahtuda klassikalisest portfelliteooriast ning riskide hajutamine erinevate kliendigruppide,

majandussektorite ning regioonide 10ikes vois tegelikkuses olla oodatust madalam. (Barrell et
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al 2010) Hiljuti kinnitas G20 ettepanekute kogumi Baseli komiteelt eesmirgiga tugevdada
pankade jdrelevalvet. Nende ettepaneckute eesmirk oli tugevdada pankade kapitali ja
likviidsuse regulatsioone. (Haq, Heanley 2012)

Paljud pangad kasutasid bilansivéliseid tehinguid oluliselt suurema finantsvéimenduse
tekitamiseks kui see oleks olnud vdimalik kasutades vaid traditsioonilisi bilansisiseseid
instrumente. Bilansivilised tehingud vdimaldasid pankadel l6igata kasu finantsinnovatsioonist
ning kanda riskantsemad instrumendid bilansist vélja. Ilmselgelt halvendas see pankade
tegevuse ldbipaistvust ning lipris kiirelt parast finantskriisi puhkemist 2000ndate aastate 16pus
otsisid pangad vdimalusi oma positsioonide voimenduse vihendamiseks, mis omakorda
voimendas aga hoopis vara hindade langust. Selle protsiiklilise protsessi negatiivset mdju
teravdasid eriti finantsinstitutsioonide bilansiviliste instrumentide suured mahud ning
reaalsete instrumentide avalikustamine ning riskisuse hinnangud. Héired pangandussektoris
mojutasid seetdttu kriisi ajal tugevalt kogu finantssiisteemi, mis omakorda viis likviidsuse
ning krediidi saadavuse kokkutdmbumiseni finantsturgudel, avaldades tdsist kahjulikku moju
kogu maailmamajandusele. (Papanikolaou, Wolff 2014)

Investorite ja regulaatorite surve tulemusel pidid mitmed pangad muutma suurel
maiéral enda drimudelit. Pangad, kelle tuludest viga suur osakaal oli mitteintressitulul, pidid
suurema tdendosusega redigeerima enda drimudelit, sest mitteintressitulu on véga volatiilne
vorreldes intressituluga ning tekitas finantskriisi ajal vdga suuri kahjumeid. See puudutas
pigem suuremaid pankasid, millel on suur kauplemismaht finantsturgudel. Samas véiksemad
pangad, millel oli suurem intressitulu osakaal, voisid kasu saada suurenenud mitteintressitulu
mahust, sest see aitas neil diversifitseerida oma sissetuleku allikaid, mis omakorda muutis
need pangad vdhem soltuvaks {ileiildisest turuolukorrast ning tagas parema stabiilsuse.
(Kohler 2012)

Peamine risk, mida seostatakse bilansiviliste tehingutega, on krediidirisk. Ootamatu
muudatus osapoolte krediidivoimekuses bilansivéliste kohustuste eluea jooksul voib oluliselt
suurendada panga krediidiriski. (Barrell et a/ 2010) Samuti vdivad niiteks bilansiviliselt
antud garantiid suurendada panga riski, sest pank on sunnitud tulevikus tegema makseid
mingitel kindlatel tingimustel, mis vdivad olla panga jaoks ebasoodsad (Karim, Chan 2007).
Seega selleks, et hinnata panga tegevusega seotud riske tdpsemalt, tuleks histi modista panga
bilansiviliste kohustuste vdimalikke negatiivseid mojusid panga finantsnéitajatele.
Adekvaatsete ja Oiges viirtuses bilansiviliste tehingute hindamine on aga keeruline, sest

vastavate tehingute avalikustamine on tihti komplitseeritud ega pruugi olla panga huvides.
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Sageli puuduvad tihti ka regulatsioonid, et millises detailsuses ja mida tuleks avalikustada
majandusaasta aruannetes. Lisaks sellele on pankade andmebaasides andmed tihti puudulikud.
(Barrell ef al 2010)

Tulenevalt sellest, et bilansivéliste kohustuste seos panga riskisusega on aina
teravamalt esile kerkinud, on seda kiisimust hakatud ka erinevates empiirilistes uuringutes
kisitlema. Kuna kdesolevas magistritods keskendutakse samale temaatikale, on jirgnevas

alapeatiikis esitatud iilevaade selles valdkonnas seni tehtud olulisematest uurimustest.

1.4. Pankade bilansiviiliste kohustustega seotud uuringud

Karim, Chan (2007) on klassifitseerinud bilansivdlised tehingud garantiideks,
kohustusteks, turuga seotud tehinguteks (nditeks derivatiivid) ning ndustamis- ja
juhtimisfunktsioonideks. Antud t66s on need jagatud garantiideks, viljastatud kasutamata
krediidilimiitideks ning muudeks bilansivélisteks kohustusteks. Lahemalt kasitletakse nende
seoseid panga riskisusega jargnevates alapunktides, alustades bilansivélistest tehingutest

tervikuna.
1.4.1. Bilansivilised tehingud tervikuna

Kui vaadata {ildist bilansiviliste instrumentide konteksti, siis panga jaoks moistlik
riski osakaal bilansivéliste instrumentide puhul soltub panga varade mahust, panga
finantsinstrumentide portfelli sisust ja bilansivéliste tehingute osapoolte eesmarkidest (Hull
1989). Khambata, Hirche (2002) vordlesid Jaapani panku Ameerika Uhendriikide ja Euroopa
pankadega. Nad leidsid, et laenukohustused omavad suurimat krediidiriski koigi
traditsiooniliste bilansiviliste instrumentide seas. Lisaks leiti, et Jaapani pangad kasutasid
vihem bilansiviliseid instrumente kui tegid seda Ameerika Uhendriikide ja Euroopa pangad.
Seega voib jareldada, et Jaapani pangad on konservatiivsemad ning riskikartlikumad vdorreldes
Ameerika Uhendriikide ja Euroopa pankadega. Pikemat aegrida analiiiisides leiti positiivne
korrelatsioon pangandussektori regulatsioonide 1ddvenemise ja bilansivéliste instrumentide
osakaalu vahel.

Eelnevates empiirilistes uuringutes ei ole suudetud tuvastada selgeid seoseid iildise

bilansivéliste tehingute mahu ja panga riskisuse vahel (Stiroh 2004). On viidetud, et
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bilansivilised tehingud ajendavad pankasid oma riske védhendama, samas USA
kommertspankade puhul ei ilmnenud seost panga bilansiviliste tehingute ja panga
siistemaatilise riski vahel (Haq, Heanley 2012). Seevastu on tdheldatud seost madalate
intressimédédrade (aastatel 2001 — 2008) ja pankade riski vOotmise vahel. Mida rohkem oli
pankadel bilansividliseid kohustusi, seda suurem oli ka pankade riskisus. Korge
kapitaliseerimismééraga pankadel olid riskiindikaatorid oluliselt madalamad. (Delis, Kouretas
2011)

Karim et al (2013) wuurisid bilansivéliste tehingute mdju pangandussektori
haavatavusele 14 OECD riigis perioodil 1980 — 2008. Uurimuses kasutati logistilist
regressioonmudelit, mis hindas finantskriisi tekkimise tdendosust konkreetses valimisse
voetud riigis. Lisaks vdeti analiiiisis arvesse, et bilansiviliste tehingute moju suurus perioodil
1980 — 2008 ei pruukinud olla konstantne. Bilansivéliste tehingute hindamise mdddik oli
mitteintressitulu, mida genereeritakse peamiselt laenude véairtpaberistamise teel, ja
bilansisiseseid tehinguid hinnati pankade intressitulu alusel. Oma t60s leidsid nad, et alates
2003. aastast on vdahenenud pankade riskide diversifitseerimine, mille tulemusel on laialdaselt
panku jddnud ilma piisavast hulgast kapitalist, mis on vajalik kdikide riskide maandamiseks,
millega pank voib oma tegevuses kokku puutuda. Bilansiviliste tehingute médrav moju
finantsraskuste tekke tdendosusele kasvas oluliselt alates 2003.aastast. Siiski pole selge, kas
bilansivéliste tehingute analiilisi saab kasutada maéddrava tegurina finantsraskuste
prognoosimisel ning ennustamisel. Autorid leidsid, et majanduspoliitika kujundajad ja
regulaatorid  peaksid tulevikus pddrama  rohkem  tdhelepanu  finantsvaldkonna
innovatsioonidele, mis muudavad pankade laenuportfellide struktuuri. On selge, et enne 2003.
aastat polnud bilansiviliste tehingute ja panga riskisuse vahel positiivset korrelatsiooni ning
bilansivilistel tehingutel vdis isegi olla riske maandav moju. Pankade riskisus aga kasvas
parast 2003. aastat seoses innovatsiooniga panganduses ning regulaatorite puuduliku ja
ebaadekvaatse tdhelepanu tottu. Bilansiviliste tehingute mahu ja keerukuse vahendamine v3ib
olla vajalik, kuid peale regulatsioonide karmistamise on selle jaoks ka alternatiivseid
lahendusi. Registrid ja arvelduskojad (ingl.k. clearing houses) vdivad muuta bilansivélised
tehingud jdrelevalveorganitele ldbipaistvamaks. Erinevad kapitalindbuded pankadele ja
regressidigusega vadrtpaberistamine voivad samuti omada positiivset mdju. Siiski tuleb
arvestada ka vOimalusega, et uued tulevased finantsvaldkonna innovatsioonid vdivad olla
voimelised korvale pdikama vastavatest nduetest ja regulatsioonidest. Seega pidev

monitooring ja regulatsioonide adekvaatsus finantsturgudel on vajalik. (Karim et a/ 2013)
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Calmes, Theoret (2010) uurisid Kanada kaheksa suurima panga bilansiviliseid
kohustusi aastatel 1988 — 2007. Esmalt uurisid autorid oma t60s, kas pangandustegevuses on
toimunud muutusi analiilisiperioodi jooksul. Struktuurse murrangupunkti tuvastamiseks
kasutati Chow testi, mis nditas, et murrang Kanada pangandustegevuses toimus aastal 1997.
Teiseks analiiiisisid autorid, kuidas on Kanada pangad kohandanud oma tegevust uues
situatsioonis bilansivéliste tehingute riski ja tulususe kontekstis iile kogu vaadeldava perioodi.
Leiti, et panga tulude volatiilsus peaks indikeerima tdendolist suurenevat riski, mille on
tinginud pankade bilansiviliste tehingute mahu suurenemine. Oma mudelis testisid autorid
mitteintressitulu  kasvu mdju pankade tegevusele. Muutujatena kasutati omakapitali
rentaablust (ROE), varade rentaablust (ROA), mitteintressitulu osakaalu kéibest, lisaks veel
ka erinevaid kontrollmuutujaid. Tingimuslikku volatiilsust mdddeti standardsete GARCH ja
ARCH-M o6konomeetriliste mudelitega, et hinnata, kas pankade tegevustulude kasvav
volatiilsus on pohjustanud riskipreemiate tousu. Leiti, et bilansivilised tehingud mojuvad
negatiivselt Kanada pankade tulemuslikkusele, sh keskmisele tootlusele, ning suurendavad
pankade tegevustulude volatiilsust kogu vaadeldava perioodi véltel. Lisaks leiti, et laenukahju
provisjonid mdjuvad negatiivselt panga kasumlikkusele ning halvendavad rentaablusnéitajaid.
Kuna laenukahju provisjonid suurenevad eriti majanduslanguse tingimustes, toonitab see
rentaablusnéitajate ROE ja ROA protsiiklilisust, st bilansivéliste tehingute mahu suurenemine
on kasvatanud rentaablusnditajate protsiiklilisust. ARCH-M mudel toob hésti esile tulude
volatiilsuse mittelineaarsuse. Pédrast 1997. aastat on tegevustulude volatiilsus ja
mitteintressitulu osakaal pankade puhul mérgatavalt kasvanud. Mida suurem on bilansivéliste
tehingute osakaal, seda suurem on pankade avatus agregeeritud riskidele nagu ettearvamatud
litkkumised védrtpaberiturul ning jarsud muutused makromajanduses. St kui agregeeritud
Sokkide osatdhtsus peaks kasvama Kanada panganduses, siis pankade vdimalik
karjakéitumine voib olla struktuurne ning mitte ainult tstikliline nédhtus. See v3ib olla aga halb
uudis investoritele, kes otsivad portfellide diversifitseerimist, sest karjakditumine on tépselt
selle vastand ning ndrgestab finantsstabiilsust.

Bilansivilised tehingud iseloomustavad panga drimudelit. Kohler (2012) uuris enda
toos laenu kasvu ja drimudeli modju pankade riskisusele 15 Euroopa Liidu riigis. Eelneva
vidhese uurituse tOttu otsustas autor analiiiisida borsil noteerimata vidiksemaid pankasid.
Pankade finantsnéitajad pédrinesid Bankscope’i andmebaasist ning valim koosnes nii
kommertspankadest, pangaiihistutest kui ka hoiupankadest. Valim koosnes 19 231 vaatlusest

aastate 2002 kuni 2009 kohta ning pankade 16pparv mudelis oli 2966, nendest 95% olid borsil
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noteerimata. Panga riskisust moddeti empiirilises mudelis z-skoori alusel, milles voeti arvesse
nii panga varade rentaablus ROA, kapitali adekvaatsuse suhtarv kui ka varade rentaabluse
standardhilve kogu vaadeldava perioodi véltel. Mudeli testimise tulemusel leiti, et Euroopa
pangad suudavad vorreldes Ameerika Uhendriikide pankadega paremini kasutada vdimalusi,
mida pakub universaalpanga &drimudel. Koéhler (2012) joudis oma toos jéireldusele, et
mitteintressitulu osakaalu mdju pankade riskisuse diversifitseerimisele soltub pankade
suurusest — viaiksemad pangad muutuvad stabiilsemaks, kui nad suurendavad mitteintressitulu
osakaalu kogutuludest, siis suuremad pangad muutuvad aga ebastabiilsemaks, sest nad on
suuremas mahus seotud riskantsete bilansiviliste tehingutega. Varasemates uuringutes pole
selliste tulemusteni joutud. Lisaks leiti, et pankade stabiilsus vdheneb kui laenude maht
oluliselt kasvab.

Papanikolaou, Wolff (2014) uurisid enda t66s, kuidas kaasaegne pangandus on loonud
voimaluse kasutada bilansivéliseid tehinguid finantsvéimenduse suurendamiseks ning kuidas
on see mojutanud USA pankade riskiprofiili ja siisteemset riski enne ja pérast finantskriisi
2000ndate aastate 15pus. Selle hindamiseks analiiiisisid autorid 20 Ameerika Uhendriikide
siisteemselt ~ olulist  finantsinstitutsiooni ~ (SIFI)  1dbi  mitmete  0konomeetriliste
regressioonmudelite enne finantskriisi algust ja parast 2007. aasta keskpaika, mil finantskriis
puhkes. Modelleeriti seos nii individuaalsete pankade usaldusvdirsuse ja siisteemse
bilansisiseste tehingute voimenduse siisteemse hapruse vahel, kuid lisaks voeti olulisel mééral
arvesse ka mitmeid bilansiviliseid instrumente ja siisteemset riski puudutavaid moddikuid.
Suurt tdhelepanu poorati pankade finantsvoimenduse védhendamise tegevustele parast
finantskriisi puhkemist, mis pole varasemates uuringutes siiani fookuses olnud. Autorid
leidsid, et finantsvdimendus soodustab pankade koguriski ja siisteemse riski suurenemist,
mida on kinnitanud ka varasemad uuringud. Enne finantskriisi akumuleerisid pangad oma
voimendust bilansisiseselt. Hiljem aga iitha enam ka bilansiviliselt st olulisel méiral tehti
tehinguid modernsete finantsinstrumentidega, mis vdimaldas pakkuda liihiajalist
finantseeringut pikaajalistele varadele. Kunstlikult pikenenud tdhtajad suurendasid
»pangajooksude® (st et hoiustajad soovivad kdik iihel ajal iihest pangast endale kuuluvat
raha/hoiuseid viélja votta nditeks mingi negatiivse info ilmnemise tottu) tdendosust.
Papanikolaou, Wolff (2014) leidsid, et enne finantskriisi esines positiivne seos bilansivéliste
tehingute vOimenduse ja riski vahel, mis niitab, et voimendus oli iiks faktoritest, mis
pohjustas pangandussiisteemi haprust. Siiski palju reaalsem oht pankade siisteemsele

stabiilsusele formuleerus kriisi kdigus kui pangad hakkasid {iritama lahti saada suurest hulgast
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halbadest varadest, mida pangad hoidsid enda bilansis vdi véljaspool bilanssi. Vdimenduse
alandamise protsess, mis peamiselt toimus véljaspool bilanssi, oli positiivse mojuga
individuaalsete pankade tervisele, kuid iilimalt kahjulik kogu finantssiisteemi stabiilsusele.
Konkreetne seos bilansivilise voimenduse ja siisteemse riski vahel tdestab, et rangemate
panganduse regulatsioonide kehtestamine on vajalik, et pankade finantsvdimenduse néitajad
oleksid usaldusvéérsed ning vastaksid tegelikkusele. Voimendusniitajad, mis ei vOta arvesse
bilansiviliseid tehinguid, julgustavad pankasid laiendama selliste tehingute osakaalu enda
portfellis ning looma tooteid, mida on voimalik kasutada bilansiviliselt eesmérgiga viltida
traditsioonilisi bilansisiseseid voimenduse regulatsioone ja piiranguid. Lisaks leiti, et
tagatisega laenukohustused (CDO-d) ja nendega seostatud derivatiivid vdivad suurendada
pankade koguriski. Kuigi need instrumendid on tihti AAA reitinguga ning seetdttu madala
riskiga, siis pankade poolt loodud modernsed instrumendid vdivad siiski olla ebapiisava

kvaliteediga.

1.4.2. Bilansiviilised garantiid

Garantiide puhul tagab pank kolmandate osapoolte kohustused ning seeldbi votab
omale riski. Selle tulemusel teenib pank teenustasu ldbi bilansivilise tegevuse, sest varade ja
kohustuse maht panga bilansis ei muutu. Krediidirisk ilmneb panga jaoks siis, kui vastav
osapool ei tdida enda kohustusi. Sellisel juhul osapoole kohustuste tditmata jatmine pohjustab
vahetu kahjumi panga jaoks 1dbi panga jaoks lootusetu ndude. (Karim, Chan 2007)

Uheks garantiide alamliigiks on finantsgarantii, mis on kolmanda osapoole kohustus
teha makse juhul kui iiks lepingus méadratud osapool ei suuda teise osapoole ees tdita oma
kohustusi. Tiiipiliselt on selleks kolmandaks osapooleks pank, kindlustusfirma voi teatud
juhtudel ka moni riiklik institutsioon. Finantsgarantiide kasutamise levikule aitas kaasa
erinevat tiilipi laenude véartpaberistamise areng ning bilansivéliste garantiide mahu kasv
pankades ja kindlustusfirmades. Korporatiiv- ja munitsipaalvolakirjade kindlustus
maksejouetuks muutumise (inglk. default) vastu, krediidikvaliteedi parandamine lédbi
hiipoteegiga tagatud véadrtpaberite ning intressi- ja valuuta-swap-id on vaid moned niited
erinevatest finantsgarantiidest. (Lai, Gendron 1995)

Finantskriis, mis algas 2007. aastal paljastas mitmeid probleeme seoses
finantsgarantiide andjate ja nendega seotud regulatsioonidega. Finantsgarantiide véljastajad,

kelle drimudel oli tugevalt sdltuv nende AAA krediidireitingust, olid avatud riskidele, mis

22



dhvardasid neid reitinguid. Kindlustusandjad olid avatud peamiselt neljale riskiallikale:
struktureeritud  finantsressursside  osakaal kindlustusportfellis, samade ressursside
proportsioon investeerimisportfellis, credit default swap-ide (CDS-ide) miiiik ja garanteeritud
investeerimislepingute tagamine. (Drake, Neale 2010)

Struktureeritud finantseerimisega (ingl.k. structured finance) on seotud suurel médral
astimmeetrilise informatsiooni risk. Asiimmeetrilise informatsiooni risk eksisteerib iga
kindlustuslepingu sdlmimise puhul, kuid paistab olevat eriti korge struktureeritud
finantseerimise korral. Hiipoteegiga tagatud véértpaberite ja riigivolakirjade vaheline tulususe
spread oli 2000.aastal 500 punkti, kuid see kukkus alla 300 punkti kui tagatisega
laenukohustuste (CDO-de) osakaal hakkas kasvama aastatel 2003 ja 2004, kuigi alusvaraks
oleva varaga seotud intressimédr tousis samal ajal. Sellest vdib jdreldada, et investorite
ndudlus langetas tootlust hoolimata suurenenud krediidiriskist. Krediidireitingutega seotud
arbitraazivéimalus viitab CDO-de viljastajate stiimulile kasutada &ra asliimmeetrilise
informatsiooni olemasolu finantsgarantii véljastaja ja investori vahel, 15igates kasu reitingu
médramise metodoloogiate erinevustest reitingufirmade vahel. Sellist arbitraaZivoimalust
soodustavad (Drake, Neale 2010):

1) Erinevad krediidireitingu hindamise mudelid reitinguagentuurides,

2) CDO viljakirjutaja poolt saadava reitingu avalikustamine,

3) Sisemised huvide konfliktid krediidireitingu hindaja ja CDO viljakirjutaja vahel.

Garanteeritud investeerimislepingute puhul kujutab endast riski see, et finantsgarantii
viljastaja on tugevalt seotud reitinguagentuuridega. Kui reitinguagentuur alandab
finantsgarantii viljastaja reitingut, siis vOib véljastaja olla kohustatud lisama garantiile
tagatise vOi tegema vajaliku makse lepingu 10petamiseks, mis omakorda mojub halvasti
finantsgarantii véljastaja (panga) likviidsusele. See tdhendab, et kuni finantsgarantii véljastaja
suudab sdilitada AAA krediidireitingut, teenitakse vastavate tehingute puhul spreadi, kuid
reitingu langetamine omakorda mojub garantii véljastajale kahjumlikult. (Ibid)

Siiski pole pankade poolt véljastatavad finantsgarantiid seotud peamiselt vaid
krediidiriskiga: védga oluline on arvesse votta ka intressiriski. Lai, Grendon (1995) niitasid
enda mudelis, et intressimdira tous langetab nii avaliku- kui ka erasektori poolt viljastatud
garantii niilidisvadrtust. Lisaks leiti, et kindlustamata laenu puhul intressimédéra tous tdstis
ettevotte omakapitali vadrtust ning langetas vola véértust. (Ibid)

Teadaolevalt ei ole bilansivéliseid garantiisid kui bilansivéliseid tehinguid panga

riskisuse kontekstis eelnevates empiirilistes uuringutes kasitletud.
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1.4.3. Pankade poolt viljastatud kasutamata krediidilimiidid

Krediidilimiidid on panga jaoks seaduslikult siduvad kokkulepped tehingute kohta
tulevikus, mis kohustavad panka andma laenu voi liisingut laenajale fikseeritud intressiga
kindlaks ajaperioodiks kindlal eesmargil. Selle tulemusel arvestab pank voimalike tekkivate
kohustustega tulevikus juhul kui laenaja soovib lepingu alusel laenu voi liisingut. (Karim,
Chan 2007) Need pakuvad kriitilist likviidsust nii ettevotetele, pankadele kui ka riikidele
ning neid kasutatakse ettevotete iihendamistel ja lilevotmistel, kdibekapitali finantseerimiseks
vadrtpaberiemissioonide finantseerimiseks jm. (Chava, Narrow 2008)

Sufi (2009) leidis oma t6ds, et krediidilimiidid moodustavad tile 80% pankade poolt
pakutavast finantseerimisest USA ettevotetele, samal ajal kui Kashyap et al (2002) leidsid, et
70% pangalaenudest USA viikestele ettevotetele on antud ldbi krediidilimiitide. 2000. aastal
Ameerika Uhendriikides toimunud foderaalse uuringu tulemusel leiti, et pankade poolt on
viljastatud ligi 2 triljoni USA dollari eest krediidilimiite, millest rohkem kui 1,2 triljoni USA
dollarit oli kasutamata. Kasutatud ja kasutamata krediidilimiidid omavad suurt osakaalu
pankade koguvaradest ja deposiitidest. (Chava, Narrow 2008) Uhtlasi on mitmed uurimused
toestanud, et krediidilimiidid méngisid olulist rolli ettevotete likviidsuse juhtimisel viimase
finantskriisi tingimustes. (Acharaya et al/ 2013; Campello ef al 2012; Berrospide et al 2012)

Viljastatud kasutamata krediidilimiidid vdivad genereerida panga jaoks
markimisvadrset riski volatiilse intressimédéra tingimustes, eriti kui tildine majanduskeskkond
on halvenemas. Selline situatsioon alandab panga portfellide kvaliteeti ning lisaks vdhendab
panga voimet kontrollida laenajate profiili ja krediidivoimekust. (Karim, Chan 2007) Selle
tulemusel voivad panga tegevusnditajad olla oluliselt halvemas seisus kui avalikkusele
demonstreeritakse. Thakor (2005) tdstatab enda teoreetilises uurimuses olulise kiisimuse: kui
laenajad votavad omale pangalaenu kohustuse, et kindlustada end vodimaliku
krediidivoimekuse halvenemise vastu tulevikus, siis millised tagajérjed on sellel tegevusel
pankade kiitumisele nii heas kui ka halvas majandusolukorras. Ta niitas, et laenulimiidid
voivad viia potentsiaalse lilelaenamisele majandusbuumi tingimustes. Krediidilimiitide
suurem véljastamine pankade poolt on samas ka indikatsioon, et pankade riskikartlikkus on
viahenenud ning v3ib endast kujutada ohtu panga krediidivdimekusele tulevikus.

Pangad, millel on suurem véljastatud kasutamata krediidilimiitide osakaal, on rohkem
avatud vdoimalikule jirgnevale laenukahju reservi suurenemisele, mis omakorda viib

krediidiriski akumuleerumiseni (Thakor 2005). Sellest tulenevalt uurisid Laidroo, Méannasoo
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(2014a) pankade viljastatud kasutamata krediidilimiite ning nende bilansivéliste kohustuste
alusel tdheldati seost laenukahju reservi kasvu ja tegeliku laenumahu kasvu vahel. Oma t66s
uurisid nad 27 Euroopa panga andmeid perioodil 2004 - 2011, mis omakorda geograafilise
paiknemise alusel jaotati kolme pohigruppi: Kesk- ja Ida-Euroopa (KIE), arenenud Liadne-
Euroopa ning Liédne-Euroopa perifeeria. Leiti, et Euroopa perifeeria ning KIE aladel on
oluliselt suuremad laenukahju reservi mahud kui nii 6elda vanades Euroopa Liidu riikides ehk
tuumik-Euroopas. See nditab, et tuumik-Euroopa pangad on paremini Kkaitstud
krediidikvaliteedi dkilise halvenemise eest. Lisaks leiti, et krediidilimiitide kasutamata jaégi
suurenemine suhtega panga poolt véljastatud laenudesse on indikatsioon sellest, et 2-aastase
viitajaga suureneb panga poolt véljastatud laenukahju reserv. Seejuures krediidikvaliteedi
halvenemine on oluliselt suurem Euroopa perifeeria aladel ning Ida-Euroopas, vdiksem on
kasutamata krediidilimiitide moju vanadele Euroopa Liidu litkmesriikidele Ladne-Euroopas.
Autorid leidsid, et laenu kahjusid analiilisivad mudelid peaksid arvesse votma lisaks
traditsioonilistele krediidiriski indikaatoritele ka kasutamata krediidilimiite, et oleks pidevalt
olemas adekvaatne iilevaade krediidipakkumise ja —ndudluse vahelisest suhtest ja sellega
seonduvatest riskidest. Selline ldhenemine vdimaldaks prognoosida ka laenukahju voimalikku
suurenemist ning eelnevalt teha tegevusi, et hoida dra riski eskaleerumine.

Samad autorid (Laidroo, Ménnasoo 2014b) teostasid sarnase analiiiisi ka 11 uue
Euroopa Liidu liikmesriigi pankade andmete pohjal, mis kuuluvad Kesk- ja Ida-Euroopa
(KIE) regiooni. Mudelis analiilisiti aastaid 2004 kuni 2010 ning pankade andmed périnesid
Bankscope andmebaasist. Valimisse kuulusid pangad Bulgaariast, TsSehhist, Eestist,
Horvaatiast, Ungarist, Leedust, Létist, Poolast, Rumeeniast, Sloveeniast ja Slovakkiast ning
10plik valim koosnes 125 pangast. Autorid joudsid oma t60s samadele jdreldustele, mis
eelnevaski uuringus, et panga laenukahju reservi muutuste ja panga riskisuse vahel esineb
seos. Antud analiiiisi kdigus tuleb arvesse votta ka KIE pankade liihikest krediidiajalugu ning
kiillaltki norka ja liihiajalist krediidiriski juhtimise kogemust, mis voib pérssida voimalust
analiiiisist tehtud jéareldusi kanda {iile pankadele, mis tegutsevad arenenud turgudel. Kuigi
reeglina informatsiooni astimmeetria moju on tugevam arenevatel turgudel, esineb seda
mingil mééral siiski koigil krediiditurgudel.

On siiski ka leitud, et bilansivélised laenukohustused ei mojuta panga silistemaatilist
riski negatiivselt. Kolme panga andmeid regresseerides leiti, et viljastatud kasutamata
krediidilimiidid seostusid pigem ndrga tootlusega ning suurem bilansiviliste laenukohustuste

osakaal oli korrelatsioonis panga positiivse tootlusega. (Hassan 1991)
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1.4.4. Muud bilansivilised kohustused

Teadaolevalt on nii teoreetilises kui ka empiirilises kirjanduses erinevaid bilansiviliste
kohustuste komponente analiilisitud viga vihe. Muude bilansivéliste kohustuste hulgas on
erinevaid muid tingimuslikke kohustusi ning turuga seotud tehinguid, mis vdivad panga jaoks
tekkida, kuid ei pruugi realiseeruda. Panga jaoks vdib mirkimisvidrne potentsiaalne kohustus
olla néiteks valitsuse poolt kehtestatud maksutdus, mis vdib tingida languse panga varades,
tousu kohustustes voi nende molema kombinatsiooni. G7 riigid on nendele riskidele rohkem
avatud oma majanduse spetsiifiliste omaduste tottu. Tingimuslikke kohustusi voivad
pohjustada ka mirkimisvdirsed valuutakursside koikumised, tuletisinstrumendid ning
tulevikus tekkivad potentsiaalsed kohtukulud jm. Lisaks tuleb arvestada ka vdimalusega, et
kohustused siiski tegelikkuses ei realiseeru kunagi ja/voi selle kohustuse suurust pole enne
selle realiseerumist voimalik piisava usaldusvédrsusega hinnata. (Hassan 1991)

Turuga seotud tehingute osakaal on kasvanud alates 1980ndatest aastatest, mil toimus
suur areng ettevotete finantseerimises. Selle tulemusel on ettevotetes oluliselt langenud
pangalaenude osakaal ning suurenenud véirtpaberite, peamiselt aktsiate ja vodlakirjade,
osakaal. Selline transformatsioon on olnud véljakutseks pangandussektorile, mis on surve
tulemusel viinud ka regulatsioonide ndrgenemiseni panganduses. Pangad said odiguse
tegutseda vaartpaberite vahendajatena, vairtpaberistada laene, pakkuda
investeerimisndustamist ning tegeleda klientide portfelli juhtimisega (Calmes, Theoret 2010).
Selline mittetraditsiooniline pangandustegevus véljendus ka valuutavahetuslepingute,
forwardite, futuuride, optsioonide, swapide ja krediididerivatiivide lisandumises panga
bilansiviliste tehingute hulka. Tehingud selliste finantsinstrumentidega on eriti atraktiivsed
kommertspankade jaoks. Need ei ole kiill bilansisiseste tehingute asendajad, kuid on tihti
vihem komplitseeritud kui bilansisisesed finantsinstrumendid ning neid on vdimalik kasutada
bilansisiseste tehingute krediidiriski maandamiseks. Turuga seotud tehingute puhul riskivad
pangad vaid voimaliku positiivse rahavoo mitte saamisega juhul kui teine osapool ei tdida
oma kohustusi. Seega pangad pole krediidiriskile avatud lepingu terve nominaalvéértuse
ulatuses. Siiski tuletisinstrumentide turul kaubeldes sdltutakse suurel mééral lepingu
asenduskulust. Asenduskulu varieerub aga lepingu eluea, turu intressimédédrade ja valuuta
vahetuskursside 10ikes. Selle tulemusel voib tuletisinstrumentidega kauplemine olla keerukas
ning riskantne, sest panga juhtkond ei suuda adekvaatselt prognoosida tuleviku

intressimiirasid ja valuuta vahetuskursse. (Karim, Chan 2007)
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Muude bilansiviliste kontekstis ei ole kitsama fookusega uuringuid eriti tehtud. Siiski
Lim (2005) uuris enda t60s kasutusrendiga seotud andmete avalikustamist panga
aastaaruannete lisades ning leidis, et kasutusrendiga seotud kohustuste kandmine bilansist
vilja vOib omada positiivset mdju parema krediidireitingu saamise nimel, kuid see ei paku
suuremat tootlust kui turg, sest volakirjade tootlused peegeldavad bilansiviliste kohustuste

taset, hoolimata bilansivaliste kohustuste limiteeritud avalikustamisest.
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2. VALIM JA METOODIKA

2.1. Mudelites kasutatavad andmed

2.1.1. Valim

Kéesolev t60 keskendub Euroopa pankadele. Informatsioon pankade majandusaasta
aruannetest parineb Bankscope’i andmebaasist ning info nende pankade aktsiahindade kohta
on pdrit Bloomberg’i andmebaasist. Valimisse on vdetud pankade andmed konsolideeritud
majandusaasta aruannetest, mistottu valimis on erineva suuruse ning omandistruktuuriga
pankasid, sh globaalsed emafirmad, ainult iihes riigis tegutsevad pangad, valitseva moju all
olevad tiitarettevotted jne.

Valim holmab perioodi 2004 kuni 2012 ehk 9 aastat. Esialgses valimis oli kokku
ligikaudu 3400 vaatlust, kuid nende arv vdhenes peamiselt kahel pohjusel. Esiteks oli
Bankscope’i andmebaasis paljude pankade kohta puudu bilansiviliseid kohustusi kajastavad
andmed. Teiseks kui Bankscope’ist parit andmestikku lisati juurde Bloomberg’i andmebaasist
parit pankade aktsia hinnad, siis vOttes arvesse vaid avalikult borsil noteeritud pangad ning
aktsiahindade aegrea olemasolu mudeli jaoks, vdhenes vaatluste arv veelgi. Peale neid
korrektsioone jdi alles 1542 vaatlust.

Mudelites tegelikult hdlmatud vaatluste arv jii veelgi véiksemaks, sest valimist
eemaldati ekstreemsed muutujate védrtused. Mudelites rakendati vaatlustele jargmised
piirangud:

1) Omakapitali suhe koguvaradesse vahemikus 0% - 30%,

2) Pdhivara suhe koguvaradesse viiksem kui 7%,

3) Aasta jooksul provisjoneeritud laenukahjude suhe koguvaradesse vahemikus 0% -

4%,

4) Likviidsete varade suhe koguvaradesse vahemikus 0% - 80%,
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5) Laenukahju provisjonide eelse tegevuskasumi suhe koguvaradesse vahemikus 0%
- 7%,

6) Laenukahju reservi suhe panga koguvaradesse vidiksem kui 11%,

7) Kogulaenude suhe koguvaradesse suurem kui 20%,

8) Aastane aktsiahinna volatiilsus viiksem kui 100%.

Lisaks oli valimis ka tingimus, et aktsiahinna volatiilsus vaatluse hulka ldheks, pidid
selle panga aktsiahinnad olemas olema konkreetse aasta kdigi 12 kuu kohta.

Kriteeriumite rakendamise tulemusel jdi valimisse alles 961 vaatlust. Aastate 2004 —
2012 keskmine aastane vaatluste arv 1oplikus valimis oli 107 vaatlust aastas. Kdige rohkem
vaatlusi mudelis oli aastal 2010 (142 vaatlust) ning kdige vdhem vaatlusi valimis oli aastal

2004 (42 vaatlust).

Tabel 1. Valimis olevad Euroopa pangad riikide 1dikes

Vaatluste | Osakaal Vaatluste | Osakaal
Riik arv valimis Riik arv valimis
Taani 115 22% | Tiirgi 78 18%
Itaalia 67 13% | Poola 66 15%
Suurbritannia 48 9% | Horvaatia 54 12%
Hispaania 37 7% | Kreeka 34 8%
Prantsusmaa 34 7% | Makedoonia Vabariik 32 7%
Saksamaa 32 6% | Venemaa 30 7%
Austria 30 6% | Slovakkia 23 5%
Portugal 27 5% | Rumeenia 22 5%
Rootsi 21 4% | Leedu 18 4%
Holland 21 4% | Sloveenia 16 4%
Soome 15 3% | Montenegro 14 3%
Kiipros 14 3% | Serbia 12 3%
Sveits 13 3% | Ukraina 12 3%
Malta 11 2% | Bulgaaria 11 2%
Belgia 10 2% | T$ehhi 7 2%
Luksemburg 10 2% | Bosnia ja Hertsegoviina 6 1%
lirimaa 8 2% | Lati 3 1%
Norra 7 1% | Ungari 3 1%
Laine-Euroopa Kesk- ja Ida-Euroopa
kokku 520 100% | kokku 441 100%

Allikas: Lisa 1

Riikide vaatluste arv ja osakaal valimis on esitatud Tabelis 1. Lé&ne-Euroopa
pankadest olid vdhemalt iiheaastase perioodiga esindatud 18 riiki: Taani, Itaalia, Sveits,
Saksamaa, Suurbritannia, Prantsusmaa, Hispaania, Austria, Holland, Soome, Portugal, Rootsi,

Belgia, Iirimaa, Luksemburg, Kiipros, Malta ja Norra. Kesk- ja Ida-Euroopa pankadest olid
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vihemalt liheaastase perioodiga esindatud 18 riiki: Tiirgi, Poola, Horvaatia, Serbia, Kreeka,
Makedoonia Vabariik, Ukraina, Venemaa, Slovakkia, Leedu, Rumeenia, Montenegro,
Sloveenia, Bulgaaria, Bosnia ja Hertsegoviina, TSehhi, Léti ja Ungari. Kokku jdi 1oplikku
valimisse alles 190 panka ja 961 vaatlust. Valimisse jddnud 190 panga protsentuaalne jaotus

riigiti oli jargnev:

B Taani

| Tiirgi

H Poola

® Horvaatia

H [taalia

= Venemaa

B Makedoonia Vabariik
B Suurbritannia
= Saksamaa

m Ukraina

u Sveits

= Serbia

Hispaania

3%
3%

Prantsusmaa
Kreeka
Muud riigid

Joonis 1. Valimis olevate pankade jaotus riigiti

Allikas: Autori koostatud

Joonise pdhjal on niha, et valimis on kdige rohkem pankasid Taanist (24), Tiirgist
(14), Poolast (13), Horvaatiast (13) ja Itaaliast (12). Kuna valim koosneb nii pankade kui ka
vaatluste arvu poolest suhteliselt vordselt Léddne-Euroopa ning Kesk- ja Ida-Euroopa
pankadest, siis kdesoleva t006 autor on vastavat valimit t60s késitlenud {ihtse tervikuna ega ole
valimi pdhjal saadud tulemuste ega jarelduste tegemisel toonud sisse regionaalseid erinevusi.
Valimisse kuuluvate pankade koodid ja pankade vaatluste arv aastate 18ikes on toodud lisas 1
ning pankade koodid, nimetused, regioon, riik ning keskmine varade maht vaadeldaval

perioodil on toodud lisas 2.
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2.1.2. Mudelitesse valitud néitajad

Kéesolevas t00s on iipris palju mudelite modelleerimisel aluseks voetud Karim, Chan
(2007) uurimust ning teistes varasemates uurimustes kasutatud néitajaid. Bilansiviliste
kohustuste seose uurimiseks pankade riskisusega kasutatakse kédesolevas tods soltuva
muutujana panga aktsiahinna tootluse standardhdlvet ehk volatiilsust (inglk. standard
deviation of stock return — ANNUALVOL). Selle arvutamiseks on aluseks vdetud pankade
pdevased aktsiahinnad, leitud nende juurdekasvutempod pdevade 1dikes ning nende pealt

arvutatud standardhélve ehk tunnuse véartuste hajuvus, mille matemaatiline kuju on jargnev:

©)

kus

o; — panga i aktsiahinna standardhilve ehk volatiilsus,
x j— panga i aktsiahinna juurdekasvutempo péeval j,
X — aktsiahinna juurdekasvutempode keskvairtus,

n — vaatluste arv.

Pérast aktsiahinna paevaste tootluste standardhilbe leidmist annualiseeriti vastav tulem.

Tulemuste tugevuse kontrollimise eesmirgil on kédesolevas t60s kasutatud ka
alternatiivset panga riskisuse hindamise mdddikut z-skoori. Selle arvutamiseks on aluseks
voetud pankade varade rentaabluse ning omakapitali suhte koguvaradesse summa jagatis
panga varade rentaabluse standardhidlbega. Antud moddiku matemaatilist kuju on kirjeldatud
alapunktis 1.1.3. (vt. valem 1). Varasemates uurimustes on z-skoori absoluutvairtuse asemel
kasutatud z-skoori naturaallogaritmi (NLZSCORE), sest z-skoori viirtuste jaotuses esineb
tavapéraselt tugev astimmeetria. Seetdttu on ka kdesolevas to0s soltuva muutujana kasutatud
vastava vadrtuse naturaallogaritmi. Edaspidi antud t66 kontekstis z-skoorile viidates peetakse
silmas just selle nditaja naturaallogaritmi. Mida suurem on panga vastav z-skoori viirtus,
seda stabiilsemaks loetakse panka.

Selgitavate muutujate hulgas on bilansivéliste kohustuste niitajad ning muud
kontrollmuutujad. Kokku kasutatakse viit erinevat bilansivéliste kohustuste niitajat:
bilansivdlised kohustused tervikuna suhtena varadesse (OBSTA), viljastatud kasutamata
krediidilimiidid suhtena varadesse (ingl.k. committed credit lines to total assets— CCLTA),

garantiid suhtena varadesse (GTA), tingimuslikud kohustused suhtena varadesse (ingl.k.
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contingent liabilities to total assets — CLTA) ja akreditiivid suhtena varadesse (ingl.k.
acceptances and documentary credits to total assets — DCTA). Korraga kasutatakse neist
mudelis vaid iihte, sest need niitajad on tugevalt omavahel korreleeruvad. Tdiendavate
kontrollmuutujatena on mudelisse lisatud kogulaenude suhe koguvaradesse (7LTA),
naturaallogaritm panga koguvaradest (L74), omakapitali suhe koguvaradesse (£4), bilansilise
laenukahju reservi suhe panga koguvaradesse (PLTA), likviidsusnditaja pohivara suhe
koguvaradesse (FATA) ja kasumlikkuse indikaator laenukahju provisjonide eelse
tegevuskasumi suhe koguvaradesse (PIPCTA).

Bilansiviliste muutujate OBSTA, GTA, CCLTA, DCTA ja CLTA osas on oodatav seos
panga aktsiahinna volatiilsusega iihene: ootus on, et nii bilansivilistel kohustustel tervikuna
kui ka selle erinevatel komponentidel on positiivne seos aktsiahinna volatiilsusega. Panga z-
skoori kui alternatiivse sdltuva muutuja puhul aga on ootus, et bilansivéliste kohustuste ja
selle komponentidel on negatiivne seos panga z-skooriga: see tdihendab, et bilansivilised
kohustused muudavad panku ebastabiilsemaks ning suurendavad seeldbi riskisust. Selle
pohjal voib jdreldada, et bilansiviliste kohustuste mahu suurenemine mdjutab pankade
riskikditumist ning omakorda kasvatab ka koguriski panga jaoks.

Kontrollmuutuja 7LTA kirjeldab panga kogulaenude suhet panga koguvaradesse ning
eesmirk on hinnata panga laenude moju panga koguriskile. Selle niitaja eesmirk on
modelleerimisel arvesse votta potentsiaalset avatust krediidiriskile. Majanduse tousufaasi
tingimustes ehk viiksema volatiilsuse tingimustes voib panga liigne optimism viia liiga suure
ja liiga kergekédelise laenude véljastamiseni. Kui majandustingimused halvenevad, voivad
sellised pangad suurema tdendosusega maksejouetuks muutuda ning sellest tulenev kasvav
risk peaks suurendama aktsiahinna volatiilsust. Seega voib eeldada, et kogulaenude suhe
koguvaradesse on positiivses seoses panga aktsiahinna volatiilsusega ning negatiivne seos z-
skooriga.

Muutuja LTA4 kujutab endast naturaallogaritmi panga koguvaradest ning selle eesmirk
on mudelis arvesse vOtta panga suurust 1dbi selle bilansimahu. Suurema panga finantsniitajad
voiksid olla eeldatavalt stabiilsemad, riskide diversifitseerimise vdimalused paremad ning
seos volatiilsusega peaks olema seega negatiivne. Z-skooriga peaks seos olema vastavalt
positiivne.

EA kirjeldab panga omakapitali suhet panga koguvaradesse. Selle muutuja eesmérk on
mudelis arvesse votta panga kapitali struktuuri ja finantsvdoimenduse taset. Varasemates

uurimustes on joutud jdreldusteni, et suurem finantsvdimendus (madalam kapitaliseeritus)
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suurendab panga koguriski, mille tulemusel kasvab ka panga aktsiahinna volatiilsus. Seega
vOib eeldada, et EA nditajal on negatiivne seos panga aktsiahinna volatiilsusega ning
positiivne seos z-skooriga.

PLTA kirjeldab panga laenukahju reservi suhet panga koguvaradesse. Selle mdodiku
eesmdrk on tdiendavalt arvesse votta panga tegelikku krediidiriski ning laenukvaliteeti. Voib
eeldada, et suurem laenukahju reservi osakaal bilansimahust on positiivses seoses panga
koguriskiga ning seeldbi ka positiivselt korreleerunud panga aktsiahinna volatiilsusega. Z-
skooriga peaks antud nditaja seos olema negatiivne.

FATA kirjeldab panga pdhivarade suhet panga koguvaradesse ning selle muutuja
eesmirk on mudelis arvesse votta panga likviidsusriski. Pohivarade osakaalu suurenedes
vihendab see panga likviidsust, mis omakorda on ajendiks likviidsusriski tekkeks. Seega
antud niitajal peaks olema positiivne seos aktsiahinna volatiilsusega ning negatiivne seos z-
skooriga.

PIPCTA muutuja kirjeldab laenukahju provisjonide eelse tegevuskasumi suhet
koguvaradesse. See nditaja kajastab seega panga tavapidrase tegevuse kasumlikkust
tingimustes, kus krediidiriski mdjud on korvale jidetud. Mida suurem on vastav kasumi
nditaja, seda suuremad on panga puhvrid voimalike kahjude katteks, mistdttu antud niitaja
peaks olema negatiivses seoses panga riskisuse ning aktsiahinna volatiilsusega. Z-skooriga
peaks niitaja olema seega positiivses seoses.

Nagu tabelist 2 ndha on esineb kdige suurem varieeruvus nditaja L74 puhul ehk
pankade koguvarade mahu naturaallogaritmi korral. See on tingitud sellest, et valimisse on
voetud pangad viga erinevate suuruste ning omandistruktuuriga. Kdige vdiksem varieeruvus
on aga nditajal PIPCTA ehk laenukahju provisjonide eelse tegevuskasumi suhtel
koguvaradesse. Oluline on siinkohal ka mainida, et negatiivse PIPCTA viértusega pangad on
valimist vélja jdetud. Bilansivilistel kohustustel tervikuna on suurem standardhédlve kui selle
neljal komponendil GTA-1, CCLTA-l, DCTA-]1 ja CLTA-1 eraldi, mis on ka loogiline, sest
bilansivéliste kohustuste komponentide vaatluste arv on vdiksem kui OBSTA-1, sest reeglina

koigil pankadel pole bilansivélised kohustused jaotatud kdigi nelja alamkomponendi 1dikes.
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Tabel 2. Selgitavate muutujate kirjeldav statistika

Definitsioon (%; v.a Hiipotees Maksi- | Miini- |Standard-
Muutuja | muutuja LTA th EUR) |Volatiilsus| z-skoor |[Keskmine| mum mum hilve

omakapitali suhe

EA koguvaradesse - + 8,61% 29,67%| 0,68% 0,043
pohivara suhe

FATA  |koguvaradesse + - 1,50% 6,86%| 0,02% 0,012
naturaallogaritm panga

LTA koguvaradest - + 16,267 21,674 10,083 2,581
bilansivélised kohustused
tervikuna suhtena

OBSTA |koguvaradesse + - 18,54%| 59,31%| 0,31% 0,117
laenukahju provisjonide
celse tegevuskasumi suhe

PIPCTA |koguvaradesse - + 1,59% 5,96%| 0,00%) 0,009
bilansilise laenukahju
reservi suhe panga

PLTA koguvaradesse + - 2,51%| 10,43%| 0,02% 0,020
kogulaenude suhe

TLTA koguvaradesse + - 62,50% 96,16%| 20,04% 0,139
véljastatud kasutamata
krediidilimiidid suhtena

CCLTA varadesse + - 10,87%| 186,83%| 0,00% 0,111
tingimuslikud kohustused

CLTA  suhtena koguvaradesse + - 4,60% 24,91%| 0,00% 0,064
garantiid suhtena

GTA koguvaradesse + - 6,84%| 29,43%| 0,01% 0,059
akreditiivid suhtena

DCTA  |koguvaradesse + - 1,21% 6,29%| 0,00% 0,017

Allikas: Autori koostatud

Jargnevas alampeatiikis kirjeldatakse, milliseid meetodeid t60s kasutati ning millised

muutujad sisaldusid millistes mudelites.

2.2. Kasutatav metoodika

Kéesoleva t60 eesmérk on testida Euroopa pankade bilansiviliste kohustuste seost

panga

regressioonmudeleid ning programmi EViews 7.

riskisusega.  Selleks

kasutatakse

paneelandmetel

pohinevaid

staatilisi

Peamiseks selgitavaks muutujaks on aktsiahinna volatiilsus (ANNUALVOL) ning

lahtutakse kahest erinevast mudeli spetsifikatsioonist, mis koosnevad osaliselt erinevatest

selgitavatest muutujatest. Seega koostatakse
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regressioonmudelit: nii  bilansivdliseid kohustusi tervikuna kui ka nende nelja
alamkomponenti haaravate mudelite raames (vt muutujate selgitusi peatiikis 2.1.2). Nendest

esimese mudeli matemaatiline tildkuju on jargnev:

ANNUALVOL;, = a + B,OBSTA; + By TLTA; + B3 LTA; + BuEA; + BsPLTA; +
Eit) 4)

kus

ANNUALVOL; — panga i aastane aktsiahinna volatiilsus ajahetkel ¢,
a — vabaliige,

P - panga i aasta ¢ seletava muutuja hinnatav parameeter,

OBSTA;, — panga i bilansivilised tehingud, sh kohustused, garantiid ja mitteintressitulu
ajahetkel 7 suhtena panga i koguvaradesse,

TLTA; — panga i kogulaenude suhe koguvaradesse ajahetkel ¢,
LTA; — panga i naturaallogaritm koguvaradest ajahetkel ¢,

EA;, — panga i omakapitali suhe koguvaradesse ajahetkel ¢,

PLTA; — panga i laenukahju reservi suhe koguvaradesse ajahetkel ¢,
& — panga i aasta ¢ vealiige.

Lisaks eelnevalt kirjeldatud mudelile otsustas kéesoleva t60 autor testida saadud
tulemuste tugevust ja stabiilsust ka teise regressioonmudeliga, mis on kiillaltki sarnane
eelmisega, kuid lisaks on mudelisse kaasatud ka likviidsusniitaja FATA ning kasumlikkuse

nditaja PIPCTA. Selle regressioonmudeli matemaatiline iildkuju on jérgnev:

ANNUALVOL;, = a + B,OBSTA; + B, TLTA; + BsLTA; + BLEA; + BsFATA; +

BePLTA;s + [7PIPCTA;; + &j (5)
kus

FATA;; — panga i pohivara suhe koguvaradesse ajahetkel ¢,

PIPCTA;;, — panga i laenukahju provisjonide eelse tegevuskasumi suhe koguvaradesse

ajahetkel 7.

Nende kahe mudeli peamine erinevus on see, et erinevalt esimesest mudelist v3tab
teine mudel arvesse ka panga likviidsuse ja kasumlikkuse. Selgitava muutuja ees asuv
parameeter 8 ehk koefitsient iseloomustab seda, kui palju ja millises suunas muutub mudelis
olev soltuv muutuja (antud juhul aktsiahinna volatiilsus) kui regressioonmudeli selgitav
muutuja suureneb iihe tihiku vorra.

Tulemuste kontrollimisel ning nende tugevuse hindamisel on lisaks alternatiivse
sOltuva muutujana ANNUALVOL asemel kasutatud ka panga z-skoori naturaallogaritmi
NLZSCORE, et veenduda, kas bilansiviliste kohustuste tervikuna ja ka selle komponentide
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mojusuunad panga riskisusele on sarnased. Mudelites sisalduvad selgitavad muutujad olid
samad mis valemi 4 ja valemi 5 puhul, sdltuv muutuja ANNUALVOL asemel on aga
NLZSCORE. Z-skoori mudelite puhul on rakendatud valimile samu piiranguid mis
ANNUALVOL mudelite puhul.

Antud t66s kasutatakse paneelandmeid ning nende kasutamisel on vdimalik rakendada
nii fikseeritud kui juhusliku efektiga mudeleid. Fikseeritud efektide kasutamine mudelis
voimaldab leevendada mudeli jdikust (Brooks 2008). Kiesolevas t00s kasutatakse
regressioonmudeid, kus on nii fikseeritud pangaspetsiifilised kui ka fikseeritud ajaefektid.
Fikseeritud efektidest voib moelda nii, et nad votavad enda kanda koik muutujad, mis
mojutavad tiksikuid panku eraldi, kuid ei muutu ajas. Seda vdimaldab antud meetodi puhul
aasta fiktilvmuutujate kasutamine mudelis. Samas vdivad aga fikseeritud efektidega mudelis
erineda ka muutuja moju iseloomu kirjeldavad regressioonikoefitsiendid ning ka mojude
olulisused. (Brooks 2008) Naiteks kidesoleva t06 valim sisaldab andmeid konkreetsete
pankade kohta konkreetsetel kindlaks midratud aastatel, seega loetakse faktorid ,,pank ja
»aasta® fikseerituks, kuna soovitakse vorrelda just antud pankasid antud aastate 1dikes ega
soovita teha jdreldusi teiste pankade ja aastate kohta. Fikseeritud efektiga mudelis on
sisuliselt igal pangal erinev vealiige ning tekib suur hulk parameetreid, sest iga valimis oleva
panga fikseeritud efekt on fiktiivmuutuja ning igale aastale on samuti genereeritud vastav
fiktiitvmuutuja.

Fikseeritud efektiga mudelitele vastav alternatiivne vdimalus on kasutada juhusliku
efektiga mudeleid. Nende puhul antakse igale mudeli parameetrile oma vabaliige ning need
vabalitkmed on ajas konstantsed eeldusel, et seosed sdltuva muutuja ja selgitavate muutujate
vahel on samad nii pankade 10ikes kui ka ajaliselt. Juhusliku efektiga mudeli puhul
eeldatakse, et kdigi parameetrite vabaliikmed tekivad iihisest vabaliitkmest a-st, mis on sama
koigi parameetrite jaoks ning on ajas konstantne, ning lisaks on mudelis ka vealiige &, mis
varieerub parameetrite 10ikes, kuid on ajas konstantne. Vealiige moddab iga parameetri
vabalitkme hilbimist peamisest vabaliikmest a-st. (Brooks 2008)

Selleks, et kontrollida, kas sobivam on fikseeritud voi juhusliku efektiga mudel, voib
kasutada Hausmani testi. Selleks hinnatakse mudelit esmalt juhusliku efektiga, et teada saada,
kas juhuslikud efektid on mudelisse kaasatud pangaspetsiifilistest selgitavatest muutujatest
sOltumatud. Juhul kui need efektid ei ole sdltumatud, on fikseeritud efektidega mudel
sobivam. (Brooks 2008) Test pohineb kahe erineva kovariatsiooni maatriksi ning fikseeritud

efektide ja juhuslike efektide selgitavate muutujate koefitsiendi vektorite erisustel (HartSenko,
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Sauga 2013). Nullhiipotees oli, et juhusliku efektiga mudel on sobiv ning sisukas hiipotees oli,
et fikseeritud efektiga mudel on sobiv. (Brooks 2008) Antud t66s jdi Hausmani testi
toendosuskordaja t-statistik alla 5%, seega tuli tagasi liikkata nullhiipotees ning vastu votta
sisukas hiipotees, mis tdhendab, et fikseeritud efektiga mudel on sobiv. Seega pohinevad
kédesolevas t00s jargnevas peatiikis esitatud tulemused just aja ja pangaspetsiifiliste fikseeritud
efektidega mudelitel. Hausmani testi tulemused kontrollmuutujaga OBSTA Mudeli I pdhjal
on toodud lisas 3 ja Mudeli II pdhjal lisas 4.

Regressioonmudeli jadklitkmete kontekstis on oluline nende normaaljaotus ning
homoskedastiivsus. Juhul kui jadkliikmete dispersioon, mis esineb mudeli parameetrite
hinnangute standardvigade arvutusvalemites, ei ole konstantne, siis jérelikult esineb
regressioonmudelis heteroskedastiivsus, seega parameetrite hinnangud pole efektiivsed ning
mudeli parameetrite usalduspiirid tulevad valed. Sellest tingitult mudeli ja selle parameetrite
olulisuse testimine v&ib anda valesid tulemusi. Uldiselt vdivad heteroskedastiivsust
pohjustada nii mudel kui ka andmed. (Brooks 2008) Kuna regressioonmudeli jadkliikmete
heteroskedastiivsus on iildjuhul probleemiks, piiiitakse selle moju korrigeerida. Kéesolevas

t00s on heterosekadstiivsuse mdju arvestatud rakendades White’i maatriksit.

37



3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Bilansivilised kohustused tervikuna

Bilansiviliste kohustuste seost panga riskisusega hinnati alapunktis 2.2 kirjeldatud

meetodite alusel ning Mudeli I ja Mudeli II tulemused on kantud tabelisse 3.

Tabel 3. Mudel I ja Mudel II tulemused koigi bilansivéliste kohustuste pdhjal

Mudel I Mudel II

Muutuja Koefitsient | Olulisus t-stat Koefitsient | Olulisus t-stat

Konstant 291 | *** 3.77 2.33 | wH* 3.20
OBSTA -0.25 | ** -2.41 -0.23 | ** -2.29
TLTA -0.19 | * -1.90 -0.18 | * -1.87
LTA -0.14 | ** -3.0 -0.11 | ** -2.45
EA -1.58 | *** -4.41 -1.96 | *** -6.79
PLTA 0.76 | ** 2.19 0.79 | ** 2.29
FATA - |- - 4.28 | H** 5.23
PIPCTA - |- - 1.19 | - 1.31
F-statistik 5.80%** 5.92%%*
Korrigeeritud R 50% 51%
Pankade arv 190 190
Vaatluste arv 961 961

Markused: *** oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05 ja * oluline
usaldusnivool 0,1.
Allikas: Autori arvutused

Mudeli I korrigeeritud selgitusvoimeks kujunes 50% ning Mudelil II kujunes 16plikuks
korrigeeritud selgitusvoimeks 51%. Ekstreemsete véértuste eemaldamiseks lisati mudelitele
ka tdiendav piirang, et niditaja OBSTA peab olema viiksem kui 60%. Kuna reaalsete

paneelandmete puhul on heteroskedastiivsus iildiselt kiillaltki tavapidrane néhtus, otsustas
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autor korrigeerida mudeli standardhdlbeid White’i maatriksiga, mille rakendamisel saadud
kovariatsioonid ja standardvead on heteroskedastiivsust juba mudelis arvesse voetud. Mudelis

esinevat heteroskedastiivsust ilmestab ka jargnev joonis 2:
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Pankade paneelandmed

Joonis 2. Mudeli I jadkliikmed
Allikas: Autori arvutused

Mudeli visuaalsel vaatlusel tundub, et mudeli vealitkmed alluvad normaaljaotusele (vt
joonis 3), kuid Jarque-Bera statistiku olulisuse tdendosus liikkkab timber nullhiipoteesi, et
mudeli jadklitkmed alluvad normaaljaotusele. Seega Jarque-Bera statistiku kohaselt kehtib
sisukas hiipotees, mille jargi mudeli jadklitkmed ei allu normaaljaotusele. Siiski on vaatluste
arv mudelis suur (n=961) seega voib eeldada, et tdiendavate vaatluste lisamisel jadkliikmete

normaaljaotus on saavutatav.
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Joonis 3. Mudeli I jadkliikmete histogramm

Allikas: Autori arvutused

Lisaks kontrolliti korrelatsioonimaatriksiga ega Mudeli I ja Mudeli II muutujate vahel

ei esine tugevat korrelatsiooni. Mudeli I ja II nditajate korrelatsioonid on esitatud tabelis 4.

Tabel 4. Mudelis I ja II olevate muutujate korrelatsioonimaatriks

ANNUALVOL| EA FATA LTA | OBSTA |PIPCTA| PLTA | TLTA
ANNUALVOL 1,00 0,05 0,03 -0,03 0,00 0,03 0,13 0,01
EA 0,05 1,00 0,50 -0,64 0,06 0,55 0,35 0,21
FATA 0,03 0,50 1,00 -0,51 -0,14 0,28 0,33 0,16
LTA -0,03 -0,64 -0,51 1,00 0,16 -0,24 -0,41 -0,36
OBSTA 0,00 0,06 -0,14 0,16 1,00 0,22 -0,12 0,04
PIPCTA 0,03 0,55 0,28 -0,24 0,22 1,00 0,21 0,17
PLTA 0,13 0,35 0,33 -0,41 -0,12 0,21 1,00 0,37
TLTA 0,01 0,21 0,16 -0,36 0,04 0,17 0,37 1,00

Allikas: Autori arvutused

Tabelis kirjeldatud néitajate pohjal voib vdita, et mudeli sdltuval muutujal pole tugevat

korrelatsiooni iihegi selgitava muutujaga ning ka tihegi selgitava muutuja vahel ei eksisteeri
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tugevat korrelatsiooni. Muutujate L74 ja EA vahel on tugevamapoolne negatiivne
korrelatsioon, kuid see on ka oodatav, sest LTA iseloomustab volakapitali osakaalu bilansis
ning EA kirjeldab omakapitali osakaalu panga bilansis. Kui neist iiks nditaja elimineerida, siis
el mojutanud see mudeli selgitusvdoimet ega allesjaanud muutujate koefitsiente ning olulisust.

Mudeli selgitav muutuja OBSTA on nii Mudeli I kui ka Mudeli II puhul negatiivses
seoses muutujaga ANNUALVOL. Mdneti on see iillatav, sest varasemate uuringute pohjal
voiks eeldada, et suurem bilansiviliste kohustuste suhe panga koguvaradesse suurendab
aktsiahinna volatiilsust ning seeldbi ka panga koguriski. Vastupidisele tulemusele on oma
uurimustes joudnud Achraya et a/ (2013), Calmes, Theoret (2010) ja Papanikolaou, Wolff
(2014). Samas on kidesoleva t60 analiilisiga sarnasele tulemusele joudnud ka Karim, Chan
(2007), kes leidsid enda uurimuses, et pankade bilansivélistel kohustustel on negatiivne seos
pankade aktsiahinna volatiilsusega, kuid kuna antud muutuja polnud mudelis statistiliselt
oluline, ei saa antud jareldust selle uurimuse pohjal kinnitada ega timber liikkata. Negatiivne
mirk voib tuleneda sellest, et olemasolev volatiilsuse néitaja ei mddda kuigivord tapselt panga
riski. Nimelt v3ib panga riskisus, mis on seotud bilansivéliste varade suure osakaaluga,
avalduda mingisuguse viitajaga. Seda vOimalust ei ole antud t00s arvestatud, kuigi
edaspidistes uuringutes peaks seda kindlasti arvesse votma. Teine vOimalus on see, et
aktsiahinna volatiilsus iseenesest ei pruugi kuigivord tidpselt voimaldada hinnata panga riski,
seda eriti juhul, kui aktsiaturud ei ole efektiivsed ning panga kohta teadaolev informatsioon ei
kajastu korrektselt aktsiahinnas ning selle muutustes. Selle puuduse korvaldamiseks voiks
jargnevates toodes iritada kasutada alternatiivseid riski modddikuid nagu tulumiidrade
muutuste dekomponeerimine, mida oli mainitud alapunktis 1.1.3. Kuna kahe mudeli 16ikes on
OBSTA seos ANNUALVOL-ga negatiivne, vdib viita, et vastav seos on stabiilne. Uhtlasi vdib
tulemusi mojutada ka see, et vaadeldakse vaid 9 aastat ning valimis on kokku 961 vaatlust
erinevatest Euroopa riikidest.

TLTA parameeter mdlemas mudelis on negatiivne, mis tdhendab, et pankade suurem
kogulaenude suhe koguvaradesse tingib véiksema aktsiahinna volatiilsuse. See on vastupidine
positiivsele ootusele ning laenude positiivne seos aktsiahinna volatiilsusega on kinnitust
leidnud ka Achraya et al (2013) uurimuses. Uhest kiiljest on see pdhjendatav sellega, et kui
panga krediidireiting on hea ning laenude kvaliteediga pole probleeme, ei tohiks suurem
laenude suhe bilansis automaatselt tihendada ka suuremat voimalikku realiseeruvat

krediidiriski, mis omakorda vdib mdju avaldada ka panga koguriskile. Uhtlasi tuleb arvestada
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ka faktiga, et 961-st vaatlusest 523 ehk 54% on Lidne-Euroopa pankade andmestik, kus
mitmed on globaalsed emafirmad, kelle krediidikvaliteet on korgem KIE pankade omast.

LTA ehk naturaallogaritm panga koguvaradest on negatiivses seoses aktsiahinna
volatiilsuse nditajaga ANNUALVOL nii Mudelis I kui ka Mudelis II. Samale tulemusele on
enda uurimuses joudnud ka Achraya et al (2013). See on kooskolas ootustega, st mida
viiksem on panga bilansimaht ehk koguvarade maht, seda vdhem volatiilne on panga aktsia
hind. Seda vdib pohjendada mitmeti: iihest kiiljest voivad vdiksemad pangad tegutseda
vahemlikviidsetel turgudel, mistottu aktsia hind voib pikka aega pilisida muutumatuna, sest
tehingute tegemise aktiivsus on madal ning {liks suurem tehing vdib oluliselt suurendada voi
vihendada aktsiahinda, mis omakorda viljendub suurenenud aktsiahinna volatiilsuses. Teisest
kiiljest aga suuremate pankade aktsiatega toimuvad aktiivsematel turgudel tehingud
igapdevaselt, mistottu aasta perspektiivis voib aktsiahinna kdikumine olla madalam kui
viiksemate pankade puhul, mis tegutsevad madalama aktiivsusega finantsturgudel.

EA parameeter omab sarnaselt ootustele sdltuva muutuja ANNUALVOL-iga tugevat
negatiivset seost nii Mudelis I kui ka Mudelis II, mis tdhendab, et vdiksem panga omakapitali
suhe panga koguvaradesse suurendab panga aktsiahinna volatiilsust. Tulemus on igati
loogiline, sest suurem vddrkapitali osakaal bilansis suurendab aktsiahinna volatiilsust, sest
seeldbi suureneb finantsvdimendus. Viiksem omakapitali osakaal bilansis voib indikeerida ka
suurenenud krediidiriski. Samale tulemusele on oma uurimustes joudnud ka Karim, Chan
(2007) ja Houston et al (2010).

PLTA selgitav muutuja ehk bilansilise laenukahju reservi suhe panga koguvaradesse
omab sarnaselt ootustele mdlemas mudelis positiivset seost panga aktsiahinna volatiilsusega,
mis tdhendab, et kui halvaks ldinud laenude osakaal bilansi kogumahust suureneb, kasvab ka
aktsiahinna volatiilsus. Vastava muutuja koefitsiendi positiivne mérk on igati loogiline, sest
panga suurenenud krediidiriski ndol suureneb ka panga kogurisk. Lisaks suurenevad
laenukahju reservid eriti tugevalt just majanduskriisi tingimustes, mis omab positiivset mdju
ka volatiilsusele. Samale tulemusele joudsid oma uurimuses ka Calmes, Theoret (2010).

Mudelisse II lisatud tdiendav selgitav muutuja FATA likviidsusriski hindamiseks omab
sarnaselt ootustele, tugevat positiivset seost selgitava muutuja ANNUALVOL-iga, mis
tdhendab, et suurenenud pohivarade osakaal koguvaradest suurendab aktsiahinna volatiilsust.
Samale tulemusele on oma uurimuses joudnud ka Kohler (2012). See on igati loogiline, sest
suurenev likviidsusrisk voOib viia aktsiahinna volatiilsuse kasvuni, sest likviidsus tombub

kokku ning seeldbi pohivara osakaal bilansis kasvab. Lisaks tuleb arvestada ka eelnevalt
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alampeatiikis 1.1.2. kirjeldatud seosele, et suurenenud krediidirisk vdib omakorda halvendada
panga likviidsust ning halvaks ldinud laenude tagatiseks olevate varade miitimine ebasoodsas
turuolukorras voib probleeme ainult siivendada.

Mudelisse II lisatud kasumlikkuse néitaja PIPCTA polnud mudeli tulemustes
statistiliselt oluline.

Mudeli I ja Mudeli II detailsemad tulemused on toodud vastavalt lisas 5 ja lisas 6.

Jargnevates alampeatiikkides on kéesoleva t60 autor ldinud bilansiviliste kohustuste
analiilisimise osas detailsemaks ning hinnanud bilansiviliste kohustuste nelja komponenti

Mudel I ja Mudel II-ga.

3.2. Viljastatud kasutamata krediidilimiidid

Bilansiviliste kohustuste alamkomponendi viljastatud kasutamata krediidilimiitide
seost pankade riskisusega hinnati alapunktis 2.2. kirjeldatud meetodite alusel, kus vastavaks
selgitavaks muutujaks on niitaja CCLTA, ning Mudeli I ja Mudeli II tulemused on kantud
tabelisse 5.

Vorreldes alapunktis 3.1. kirjeldatud mudelitega, kus on hinnatud koigi panga
bilansivéliste kohustuste seost panga aktsiahinna volatiilsusega, on véljastatud kasutamata
krediidilimiitide kasutamise puhul tulemus valdavalt sarnane (vt tabel 5). Viljastatud
kasutamata krediidilimiidid kui iiks panga bilansivéliste kohustuste komponente, mida antud
mudelis kirjeldab néitaja CCLTA, on aktsiahinna volatiilsusega negatiivses seoses. Ka teiste
selgitavate muutujate koefitsientide mirgid on nii Mudeli I kui ka Mudeli II puhul samad
vorreldes alapunktis 3.1 kirjeldatud mudelitega. Lisaks on ka kontrollmuutujate koefitsientide
véartused kiillaltki l&hedased bilansivéliseid kohustusi tervikuna hindavate mudelite omadega
st tulemused on stabiilsed.

Selgitavate muutujate statistilised olulisused erinevad siiski moningal mééral eelnevate
mudelite omadest (vt tabel 5): Mudeli I ja II puhul kaotavad kontrollmuutujad 7L7A4 ja PLTA
oma statistilise olulisuse. Samas on CCLTA Mudelis II usaldusnivool 0,1 muutunud
statistiliselt oluliseks kontrollmuutuja PIPCTA, mis OBSTA Mudelis 1II ei olnud statistiliselt

oluline. Antud muutuja parameeter on sarnaselt ootustele negatiivne.
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Tabel 5. Mudel I ja Mudel II tulemused viljastatud kasutamata krediidilimiitide pohjal

Mudel | Mudel 11
Muutuja Koefitsient Olulisus t-stat Koefitsient Olulisus t-stat
Konstant 3,47 | *** 3,3 2,97 | ¥** 2,7
CCLTA -0,25 | ** -2,27 -0,24 | ** -2,5
TLTA -0,19 | - -1,41 -0,18 | - -1,57
LTA -0,17 | *** -2,83 -0,14 | ** -2,25
EA -1,76 | *** -4,06 -1,82 | *** -6,15
PLTA 0,78 | - 1,02 0,8]- 1,09
FATA - |- - 4,59 | *** 3,48
PIPCTA -|- - -1,66 | * -1,73
F-statistik 4,63*** 4, 7***
Korrigeeritud R* 47% 48%
Pankade arv 150 150
Vaatluste arv 655 655

Mairkused: *** oluline usaldusnivool 0,01;
usaldusnivool 0,1.
Allikas: Autori arvutused

** oluline usaldusnivool 0,05 ja * oluline

Vorreldes bilansiviliseid kohustusi tervikuna hindavate mudelitega on viljastatud
kasutamata krediidilimiite sisaldavates mudelites langenud ka valimisse jadnud pankade arv,
vaatluste arv, F-statistiku vaértus ning mudeli korrigeeritud selgitusvoime. Nii Mudeli I kui ka
Mudeli II puhul on vorreldes OBSTA-t sisaldavate mudelitega langenud valimisse jaanud
pankade arv 40 vorra ning vaatluste arv mudelis 306 vorra. Kui F-statistiku vairtus OBSTA
mudelite korral oli peaaegu 6, siis CCLTA mudelite korral on statistiku vaértus jdénud alla 5.
Lisaks on ka modlema véljastatud kasutamata krediidilimiitide seost hindava mudeli
korrigeeritud selgitusvoime alanenud 3 protsendipunkti vorra vorreldes OBSTA mudelitega.
Oluline on siinkohal rohutada, et viljastatud kasutamata krediidilimiitide CCLTA néitaja
puhul ei rakendatud mudelile tidiendavaid piiranguid vaid koik tingimused olid samad mis
alapunktis 3.1. kirjeldatud mudelite puhul. Mudeli I ja Mudeli II detailsemad tulemused on
toodud vastavalt lisas 7 ja lisas 8.

Mudelite tulemuste pdhjal voib jédreldada, et bilansiviliste kohustuste {ihel
komponendil — véljastatud kasutamata krediidilimiitidel — on tugev negatiivne seos panga
aktsiahinna volatiilsusega sarnaselt bilansivilistele kohustustele tervikuna. Jirgnevalt

vaadatakse ka iilejdédnud bilansivéliste komponentide seost aktsiahinna volatiilsusega kui

panga riskisuse mdddikuga.
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3.3. Garantiid

Bilansiviliste kohustuste alamkomponendi garantiide seost pankade riskisusega
hinnati alapunktis 2.2. kirjeldatud meetodite alusel, kus vastavaks selgitavaks muutujaks on
nditaja GTA. Lisaks alapunktis 2.1.1 toodud mudelile rakendatud piirangutele kasutati
garantiide seose testimisel vastavale nditajale GT4 piirangut, kus panga garantiide suhe panga
koguvaradesse peab olema vdhem kui 30% eesmérgiga elimineerida mudelist ekstreemsed

vadrtused. Mudeli I ja Mudeli II tulemused on kantud tabelisse 6.

Tabel 6. Mudel I ja Mudel II tulemused garantiide pohjal

Mudel 1 Mudel 11
Muutuja Koefitsient Olulisus t-stat Koefitsient Olulisus t-stat
Konstant 2,90 [ *** 3,2 2,29 [ ** 2,58
GTA -0,32 [ ** -2,09 -0,28 | ** -1,98
TLTA -0,2* -1,88 -0,18 | * -1,81
LTA -0,14 | *** -2,61 -0,11 | ** -2,03
EA -1,53 | *** -4,02 -1,9 [ *** -5,81
PLTA 1,04 [ ** 2,01 1,04 | ** 2,02
FATA -|- - 4,54 | ¥** 49
PIPCTA -|- - 0,41(- 0,39
F-statistik 5,62%%* 5,75%%*
Korrigeeritud R 50% 51%
Pankade arv 185 185
Vaatluste arv 908 908

Markused: *** oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05 ja * oluline
usaldusnivool 0,1.
Allikas: Autori arvutused

Niitajat GTA sisaldavad Mudelid I ja II on vdga sarnased alapunktis 3.1. kirjeldatud
mudelitele, kus hinnati kdigi bilansivéliste kohustuste seost panga aktsiahinna volatiilsusega.
Panga bilansivilised garantiid omavad panga aktsiahinnale negatiivset seost nagu see on ka
valjastatud kasutamata krediidilimiitide ja kdigi bilansivéliste kohustuste puhul. Lisaks on ka
garantiide Mudeli I ja Mudeli II puhul selgitavate muutujate koefitsientide mérgid samad nii
alapunktis 3.1. kui ka 3.2. toodud mudelite puhul. GTA niitajat sisaldavate mudelite
selgitavate muutujate statistilised olulisused on véga sarnased OBSTA mudelite statistiliste

olulisustega: Mudelis I on garantiide mudelis koik selgitavad muutujad statistiliselt olulised
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ning Mudelis II on ainus statistiliselt ebaoluline muutuja PIPCTA nagu see oli ka OBSTA
nditajat sisaldava Mudeli II puhul.

Vorreldes alapunktis 3.1. toodud koiki bilansivéliseid kohustusi sisaldavate mudelitega
on garantiisid kui bilansiviliste kohustuste {iht komponenti sisaldavates mudelites valimisse
jadanud pankade arv vidhenenud kdigest 5 panga vdorra ning vaatluste arv mudelis on
kahanenud 58 vorra. F-statistikute vidirtused on kiillaltki sarnased ning korrigeeritud
selgitusvoimed Mudelites I ja II vastavalt 50% ja 51% ehk samad mis nditajat OBSTA
sisaldavate mudelite puhul. Seega voib jireldada antud mudelite pdhjal, et pankade
bilansivélistel garantiidel on negatiivne seos panga aktsiahinna volatiilsusega ning sarnane
seos kehtib ka bilansivéliste kohustuste kui terviku (OBSTA) ning ka bilansivéliste kohustuste
komponendi viljastatud kasutamata krediidilimiitide (CCLTA) puhul. Selgitava muutuja
GTA-ga Mudeli I ja Mudeli II detailsemad tulemused on toodud vastavalt lisas 9 ja lisas 10.

3.4. Tingimuslikud kohustused

Bilansiviliste kohustuste alamkomponendi tingimuslike kohustuste seost pankade
riskisusega hinnati alapunktis 2.2. kirjeldatud meetodite alusel, kus vastavaks selgitavaks
muutujaks on nditaja CLTA. Lisaks rakendati tingimuslike kohustuste seose testimisel
vastavale nditajale CLTA piirangut, kus panga tingimuslike kohustuste suhe panga
koguvaradesse peab olema vdhem kui 25% eesmaérgiga elimineerida mudelist ekstreemsed
véadrtused. Mudeli I ja Mudeli II tulemused on kantud tabelisse 7.

Vorreldes alapunktides 3.1., 3.2. ja 3.3. toodud mudelitega erinevad tingimuslike
kohustuste Mudelid I ja IT eelnevatest kiillaltki olulisel méadral (vt tabel 7). Nimelt on antud
mudelites bilansivéliste kohustuste komponendil CLTA-1, mis kirjeldab tingimuslike
kohustuste suhet panga koguvaradesse, positiivne seos panga aktsiahinna volatiilsusega. See
tdhendab, et kui néitaja CLTA ehk panga tingimuslike kohustuste osakaal panga koguvaradest
suureneb 1 tihiku vorra, siis panga aktsiahinna volatiilsus ehk néitaja ANNUALVOL Mudeli 1
puhul suureneb 0,25 iihiku vorra ning Mudeli II puhul 0,3 iihiku vdrra. See vastab kdesoleva
to0 autori ootustele, et bilansivilistel kohustustel on positiivne seos panga aktsiahinna
volatiilsusega ehk panga riskisusega ning seega tingimuslike kohustuste suurenemisel kasvab

ka panga kogurisk.
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Tabel 7. Mudel I ja Mudel II tulemused tingimuslike kohustuste pdhjal

Mudel I Mudel II
Muutuja Koefitsient Olulisus t-stat Koefitsient Olulisus t-stat
Konstant 3,36)F** 3,7 2,67 ** 3,04
CLTA 0,25[*** 3,01 0,3)F** 3,56
TLTA -0,41+** -3 -0,36[*** -2,73
LTA -0,16[+** 2.9 -0,12[** -2,32
EA -1,59*** -3,27 -1,9[*** -4,25
PLTA 0,16f 0,24 0,16f 0,27
FATA - - 5,45[F** 3,0
PIPCTA - - -0,01}- 0
F-statistik 6,29%** 6,41%**
Korrigeeritud R 57% 58%
Pankade arv 156 156
Vaatluste arv 665 665

Mairkused: *** oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05 ja * oluline
usaldusnivool 0,1.
Allikas: Autori arvutused

Analiiiisides teiste selgitavate muutujate seoseid aktsiahinna volatiilsusega, ilmneb, et
tilejddnud kontrollmuutujate koefitsientide mérgid on valdavalt samad mis nditajat OBSTA
sisaldavate mudelite puhul: Mudelis I on kdigi selgitavate muutujate koefitsientide mérgid
samad mis OBSTA Mudeli 1 puhul, v.a tingimuslike kohustuste selgitav muutuja CLTA.
Mudeli II puhul on kontrollmuutujate koefitsientide mirgid samuti samad. Hoolimata
kontrollmuutujate koefitsientide mérkide sarnasusest on aga mudelite koefitsientide védrtused
killaltki erinevad néitajate OBSTA sisaldavate mudelite omadest. CLTA mudeli konstandi,
TLTA ja FATA koefitsiendid olid rohkem nullist erinevad kui OBSTA mudeli omad ning
selgitav muutuja PLTA moju aktsiahinna volatiilsusele oli CLTA mudeli puhul viiksem kui
OBSTA mudeli puhul. Ulej4inud selgitavate muutujate koefitsiendid olid valdavalt sarnased.

Vorreldes bilansiviliseid kohustusi tervikuna analiiiisivate mudelitega on tingimuslike
kohustuste mudelites pankade arv vdhenenud 34 vorra ning vaatluste arv 296 vorra. F-
statistiku viddrtus on ilile 6 ehk mérkimisvéérselt korgem kui alapunktis 3.1 kirjeldatud

mudelites. Lisaks on paranenud ka mdlema mudeli {ildine korrigeeritud selgitusvéime 7
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protsendipunkti vorra. Mudeli I ja Mudeli II detailsemad tulemused on toodud vastavalt lisas
11 ja lisas 12.

Seega antud mudelite pdohjal vaib jireldada, et bilansivéliste kohustuste komponendil
tingimuslikel kohustustel on positiivne seos panga aktsiahinna volatiilsusega, mis vastab
eeldatavale ootusele vastava seose osas. Siiski bilansivilised kohustused tervikuna omavad
negatiivset seost aktsiahinna volatiilsusega. See on huvitav vastuolu, millel vdib olla mitu
pohjust. Esiteks tuleb tulemuste tdlgendamisel arvestada asjaolu, et valim kahanes vorreldes
esialgse 961 vaatlusega vorreldes ligikaudu kolmandiku vorra, mille tingisid lisatud piirangud
eesmargiga eemaldada valimist ekstreemsed véértused ning fakt, et kodigil pankadel polnudki
tingimuslike kohustuste infot avaldatud. Need omakorda vodivad kiillaltki tugevalt mdjutada
selgitavate véirtuste mdjusuundasid, koefitsiente, statistilisi olulisi ning mudeli {ildist
selgitusvoimet. Lisaks tuleb arvestada asjaoluga, et pangad vdivad enda bilansivéliseid
kohustusi jaotada erinevate komponentide vahel kiillaltki erinevalt, sest bilansiviliste
instrumentide iseloom ning piirid nende erinevate tunnuste vahel voivad olla kiillaltki
higused, mistdttu pankade bilansiviliste kohustuste jagunemispdhimdtted vdivad olla
pankade 10ikes erinevad. Jargmises alapunktis hindab kéiesoleva t60 autor akreditiivide kui

bilansivéliste kohustuste viimase komponendi seost panga riskisusega.

3.5. Akreditiivid

Bilansiviliste kohustuste alamkomponendi akreditiivide (ingl.k. acceptances and
documentary credits) seost pankade riskisusega hinnati alapunktis 2.2. kirjeldatud meetodite
alusel, kus vastavaks selgitavaks muutujaks on néitaja DCTA. Lisaks rakendati tingimuslike
kohustuste seose testimisel vastavale nditajale DCTA piirangut, kus panga akreditiivide suhe
panga koguvaradesse peab olema vihem kui 7% eesmdrgiga elimineerida mudelist
ekstreemsed viirtused. Uldiselt oli akreditiive vihestel pankadel valimis ning ka nendel
pankadel, kellel oli vastavaid instrumente, oli nende osakaal panga koguvaradest kiillaltki
marginaalne. Mudeli I ja Mudeli II tulemused on kantud tabelisse 8.

Bilansivilistel akreditiividel on negatiivne seos panga aktsiahinna volatiilsusega (vt
tabel 8). Sarnane seos kehtis ka koigi bilansivéliste kohustuste, véljastatud kasutamata

krediidilimiitide ja ka garantiide puhul.
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Tabel 8. Mudel I ja Mudel II tulemused akreditiivide pdhjal

Mudel I Mudel 11
Muutuja Koefitsient Olulisus t-stat Koefitsient Olulisus t-stat
Konstant 3,00 | ** 2,47 2,86 | ** 2,31
DCTA -1,92 [ ** -2,41 -1,83 | ** -2,33
TLTA -0,37 [ ** -2,02 -0,39 | ** 2,2
LTA -0,14 [ ** -1,99 -0,13 | * -0,13
EA -1,41* -1,72 -1,49 | ** 2,18
PLTA 2,48 | *¥** 2,61 2,28 | ** 2,34
FATA -|- - 2,071 - 1,36
PIPCTA -|- - 0,09 - 0,03
F-statistik 7,31%%* 7,15%%%*
Korrigeeritud R* 67% 67%
Pankade arv 93 93
Vaatluste arv 330 330

Mairkused: *** oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05 ja * oluline
usaldusnivool 0,1.
Allikas: Autori arvutused

Vorreldes alapunktis 3.1. kirjeldatud OBSTA niitajat sisaldavate mudelitega on antud
mudelites kontrollmuutujate mdjusuunad samad, kuid esinevad véikesed erinevused
koefitsientide vdirtustes. Lisaks on erinevad ka selgitavate muutujate statistilised olulisused:
Mudelis I on kdik selgitavad muutujad statistiliselt olulised nagu see oli ka OBSTA Mudeli I
puhul, kuid Mudelis II on koik selgitavad muutujad peale FATA ja PIPCTA statistiliselt
olulised, OBSTA Mudelis II oli statistiliselt ebaoluline muutuja aga vaid kasumlikkuse néitaja
PIPCTA.

Antud muutuja puhul kahanes pankade arv valimis vorreldes esialgsega 97 vorra ning
vaatluste arv kahanes 631 vdOrra. Mudeli F-statistik vddrtus oli iile 7 ning mudelite
korrigeeritud selgitusvoime mdlema mudeli puhul 67%. Tulemuste tdlgendamisel tuleb aga
arvestada asjaoluga, et paljude pankade puhul puudus Bankscope’i andmebaasis info
bilansivéliste akreditiivide kohta ning neil pankadel, kellel need instrumendid olid, v4is nende
osakaal panga koguvaradest olla vdgagi varieeruv, mistottu tuli mudelile lisada tdiendavaid
piiranguid ekstreemsete vidirtuste elimineerimiseks. Mudeli I ja Mudeli II detailsemad

tulemused on toodud vastavalt lisas 13 ja lisas 14.
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3.6. Bilansivilised kohustused panga z-skoori kontekstis

Bilansiviliste kohustuste seost panga riskisusega otsustati hinnata ka alternatiivse
soltuva muutujaga NLZSCORE, mis kirjeldab panga z-skoori: mida suurem on panga z-skoori
vaartus, seda stabiilsem ehk vdhem riskantsem on pank. Seega bilansiviliste kohustuste ja
panga z-skoori vahel peaks hiipoteesi kohaselt esinema negatiivne seos. Mudeli I ja Mudeli 11

tulemused on toodud tabelis 9.

Tabel 9. Mudel I ja Mudel II tulemused z-skoori pohjal

Mudel 1 Mudel 11

Muutuja Koefitsient Olulisus t-stat Koefitsient Olulisus t-stat

Konstant 0,71 |- 0,79 0,74 | - 0,78
OBSTA 0,29 [ *** 2,81 0,29 | *** 2,75
TLTA -0,13 | - -0,93 -0,14 | - -1,07
LTA 0,07 | - 1,3 0,06 | - 1,21
EA 11,94 | *** 9,53 11,36 | *** 9,98
PLTA 7,18 | *¥** -2,98 7,21 | *** -2,98
FATA - |- - -0,31 | - -0,21
PIPCTA - |- - 6,22 | ¥** 3,36
F-statistik 79,99%** 80,08%**
Korrigeeritud R 94% 94%
Pankade arv 189 189
Vaatluste arv 956 956

Markused: *** oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05 ja * oluline
usaldusnivool 0,1.
Allikas: Autori arvutused

Bilansiviliste kohustuste seos panga z-skooriga on positiivne, mis on vastupidine
oodatule. See tdhendab, et bilansivdlised kohustused muudavad panga stabiilsemaks. Kui
panga bilansivélised kohustused suurenevad {ihe iihiku vorra, siis panga z-skoor kasvab 0,29
tthiku vorra. Antud mudelite tulemused kinnitavad eelnevalt alapunktis 3.1. kirjeldatud
mudelite tulemusi, kus panga bilansivélistel kohustustel tervikuna on negatiivne seos panga
aktsiahinna volatiilsusega ning seeldbi need ei suurenda panga koguriski. Saadud tulemuste
tugevust ning stabiilsust kinnitab ka kéesolevates z-skoori mudelites néditaja OBSTA
statistiline olulisus usaldusnivool 0,01. Samuti lisavad antud seosele kinnitust ka viga korge

mudeli tildine korrigeeritud selgitusvdoime (94%) ning F-statistiku vaértus 80 ringis. Positiivne
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OBSTA mirk vaib tuleneda sellest, et panga z-skoor ei mddda kuigivord tidpselt panga riski.
Nimelt v3ib panga riskisus, mis on seotud bilansiviliste varade suure osakaaluga avalduda
mingisuguse viitajaga. Seda vOimalust ei ole antud t60s arvestatud, kuigi edaspidistes
uuringutes peaks seda kindlasti arvesse votma. Lisaks voib tulemustes rolli méngida ka
konkreetne valim, mis koosneb suuremas osas Euroopa pankadest, mis on Euroopa
Keskpanga kontrolli all ning antud tulemus vib anda indikatsiooni, et valimisse kuuluvates
pankades on riskid piisaval miiral maandatud.

Selgitavatest muutujatest, mis olid nii z-skoori mudelites kui ka alapunktis 3.1 toodud
mudelites statistiliselt olulised, oli erinev mdjusuund sdltumatutel muutujatel E4 ja PLTA.
See on iseenesest ka oodatav, sest korgem EA védrtus ehk suurem omakapitali osakaal
koguvaradest tdhendab omakorda suuremat stabiilsust pangale ning see viljendub ka
korgemas panga z-skoori védrtuses. PLTA negatiivne mdjusuund NLZSCORE-ile oli samuti
oodatav, sest laenukahju reservi suurenemine vdhendab panga stabiilsust, mis omakorda
viljendub ka vihenevas panga z-skooris. Selgitavad muutujad 7LTA, LTA ja FATA polnud
NLZSCORE mudelite puhul statistiliselt olulised vastupidiselt alapunktis 3.1 toodud OBSTA
mudelitele. Mudeli I ja Mudeli II detailsemad tulemused on toodud vastavalt lisas 15 ja lisas
16.

Lisaks bilansivilistele kohustustele tervikuna otsustas autor eraldi kontrollida seost
panga z-skooriga ka bilansiviliste kohustuste alamkomponentide 15ikes. Soltuv muutuja oli
NLZSCORE ning Mudel II tulemused erinevate bilansiviliste kohustuste komponentide 1dikes
on kantud tabelisse 10. Alamkomponentide mudelite puhul on rakendatud valimile samu
piiranguid, mis vastavate ANNUALVOL mudelite puhul, s.t. muutuja CLTA puhul on
mudelisse kaasatud koik vididrtused, mis on vdiksemad kui 25%, muutuja G7A4 puhul on
valimis véiksemad védrtused kui 30% ja muutuja DCTA puhul on valimis viiksemad
vadrtused kui 7%.

Nagu tabelist 10 on néha, siis neljast bilansivéliste kohustuste komponendist vaid kaks
on statistiliselt olulised: need on muutujad G74 ja DCTA. See néitab, et vahetades vaid panga
riskimdodikut ehk sdltuvat muutujat konstantsete selgitavate muutujate piirangute kontekstis,
ei ole mudelite tulemused OBSTA komponentide 1dikes stabiilsed ning seetdttu ei pruugi
nende mudelite tulemused olla ka niivord tugevad. Bilansiviliste kohustuste komponent
muutuja GTA ehk garantiid on statistiliselt oluline nii ANNUALVOL kui ka NLZSCORE

mudelites, seega voib véita, et vihemalt muutuja GTA osas on tulemus stabiilne.
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Tabel 10. Mudel II tulemused z-skoori pohjal bilansiviliste kohustuste komponentide 16ikes

Mudel II CCLTA Mudel II GTA Mudel II CLTA Mudel II DCTA
Muutuja Koefitsient [ t-stat | Koefitsient [ t-stat | Koefitsient | t-stat | Koefitsient | t-stat
Konstant -1,02| -0,92 0,97 1,06 2, 55% %% 3,16 -0,64| -0,43
OBSTA 011 097 0490|206 0.16| 126]  -247%| -186
komponent
TLTA -0,06| -0,24 -0,03| -0,23 0,1 0,79 -0,35| -0,68
LTA 0,16%** 2,45 0,05 0,86 -0,04( -0,98 0,15 1,65
EA 14,79%** 7,341 12,44%**%] 10,04 10,45%**| 14,58 1544%** 3,8
PLTA S707EEE D 24 -6,6%** | 279 -3,96%**%| 4,64 -15,4*%*| 257
FATA -0,66| -0,37 -1,36 -0,93 -1,31 -0,67 4,81 1,34
PIPCTA 2,54 0,91 6,52%** 3,42 4,38%*% 4,92 5,15 1,33
F-statistik 47, 77%%* 81,14%** 204,98 %3 32,52%%*
Efmgeemud 92% 94% 98% 91%
Pankade arv 149 184 156 92
Vaatluste arv 652 941 663 327

Mairkused: *** oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05 ja * oluline
usaldusnivool 0,1.
Allikas: Autori arvutused

Muutuja DCTA ehk akreditiivid on samuti statistiliselt oluline molema soltuva
muutujaga mudelites, kuid antud nditaja tulemuse tugevus on kiisitav, sest mudelis on
kiillaltki véike vaatluste arv ning mitmetel pankadel pole iildse akreditiive bilansivéliste
kohustuste hulgas. Samuti tasub mérkimist ka asjaolu, et muutujal DCTA on erinev seos
panga riskisusega: ANNUALVOL mudelite puhul ei suurendanud DCTA panga riskisust, kuid
teeb seda NLZSCORE mudeli puhul. Seega NLZSCORE mudelite puhul on DCTA ehk
akreditiivid ainus bilansivéliste kohustuste komponent, mille mdju vastab ootustele.

Teistest selgitavatest kontrollmuutujatest on aktsiahinna volatiilsuse mudelite
piirangute tingimustes statistiliselt olulised kdigis z-skoori mudelites vaid muutujad EA4 ja
PLTA ning nende koefitsientide mérgid vastavad oodatule: £4 omab positiivset ning PLTA
negatiivset koefitsienti. GTA ehk garantiide ja CLTA ehk tingimuslike kohustuste mudelites
oli statistiliselt oluline ka kasumlikkuse néitaja PIPCTA omades sarnaselt ootustele positiivset

mdjusuunda panga z-skoorile. Ulejidnud selgitavad muutujad polnud statistiliselt olulised,
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sealhulgas bilansiviliste kohustuste komponendid muutujad CCLTA ja CLTA, seega nende
seos panga riskisusega pole antud mudelite kontekstis statistiliselt oluline. Soltumatute
muutujatega CCLTA, GTA, CLTA ja DCTA mudelite detailsemad tulemused on toodud
vastavalt lisades 17, 18, 19 ja 20.

3.7. Jareldused ja ettepanekud

Bilansiviliste kohustuste tervikuna, nende komponentide ja soltumatute muutujate

mojud nii aktsiahinna volatiilsusele kui z-skoorile on koondatud tabelisse 11.

Tabel 11. Soltumatute muutujate eeldatav moju soltuvatele muutujatele ANNUALVOL ja
NLZSCORE

Soltumatu

muutuja ANNUALVOL NLZSCORE
Lithend OBSTA |CCLTA |GTA |CLTA | DCTA | OBSTA | CCLTA | GTA | CLTA | DCTA
EA - - - = = 4 + + + +
FATA + + + + 0 0 0 0 0 0
LTA - - - - - 0 + 0 0 0
oBSTA [N E
PIPCTA 0 - 0 0 0 4 0 + + 0
PLTA 4 0 + 0 + - - - - -
TLTA 0 0 0 0 0 0
CCLTA 0
CLTA +
GTA H 0
DCTA -

Mirkused: + oli statistiliselt oluline ning positiivse mdjuga, - oli statistiliselt oluline ja
negatiivse mojuga, 0 mdjuga muutuja oli mudelis, kuid polnud statistiliselt oluline. Roheline
tdhendab tulemust, mis vastas oodatule, ning punane tulemust, mis oli vastupidine oodatule.
Allikas: Autori arvutused

Tabelist 11 on ndha, et juhul kui kontrollmuutujad on olnud statistiliselt olulised
rohkem kui tihes mudelis, siis nende koefitsiendi mdrk on olnud sama. Siiski pole kdigi
kontrollmuutujate seos panga riskisusega vastanud oodatule: panga kogulaenude suhe ehk
muutuja 7LTA omab negatiivset mojusuunda aktsiahinna volatiilsusele, mis oli vastupidine
oodatule. See omakorda indikeerib, et vdlakapitali osakaalu suurenemine bilansis ja seeldbi
potentsiaane krediidiriski suurenemine ei suurenda panga aktsiahinna standardhélvet. Z-

skoori soltuva muutuja puhul polnud vastav néditaja aga mudelites statistiliselt oluline.
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Ulejésinud kontrollmuutujate koefitsientide mirgid, juhul kui vastav niitaja oli mudelis
statistiliselt oluline, vastasid oodatule nagu alapunktis 2.1.2. kirjeldatud. Z-skooriga mudelite
puhul oli vihem neid kontrollmuutujaid, mille koefitsiendid olid statistiliselt olulised, kuid
statistiliselt oluliste koefitsientide méark oli kooskdlas oodatuga. Seega muude
kontrollmuutujate osas on mudelite tulemused stabiilsemad kui bilansiviliste kohustuste
muutujate osas.

Mudeli I ja Mudeli II tulemused niitasid, et antud t66 kontekstis on bilansivilistel
kohustustel tervikuna ja ka selle komponentidel viljastatud kasutamata krediidilimiitidel,
garantiidel ja akreditiividel negatiivne seos panga riskisusega, kui viimast on modddetud
aktsiahinna volatiilsusega. See on vastupidine tulemus oodatule. Sarnane oli tulemus ka kdigi
bilansivéliste kohustuste ning garantiide puhul siis, kui kasutati panga riskisuse modtmiseks
z-skoori. Oodatud positiivset seost bilansiviliste kohustuste ning panga riskisuse vahel esines
volatiilsuse mudelites tingimuslike kohustuste puhul ning z-skoori mudelites akreditiivide
puhul. Siiski tuleb nende viimaste tulemuste puhul arvestada ka oluliselt vdiksemast vaatluste
arvust tulenevate piirangutega antud tulemuse olulisuse hindamisel. Seega on negatiivset
seost nditavad tulemused oluliselt tugevamad.

Eelnevate uurimustega vorreldes olid tulemused valdavalt vastupidised ootustele, sest
varasemalt on leitud, et bilansivilistel kohustustel on pigem positiivne seos pankade
riskisusega (Achraya et al/ 2013; Calmes, Theoret 2010; Papanikolaou, Wolff 2014). Suurem
bilansivéliste kohustuste osakaal tdstab pankade krediidiriski ning see vdib olla tingitud
suurenenud  riskikditumisest. Pangad, millel on suurem viljastatud kasutamata
krediidilimiitide v61 muude bilansivéiliste kohustuste osakaal, on rohkem avatud voimalikule
jargnevale laenukahju reservi suurenemisele, mis omakorda viib krediidiriski
akumuleerumiseni (Thakor 2005). Mida suurem on bilansiviliste tehingute osakaal, seda
suurem on pankade avatus agregeeritud riskidele nagu ettearvamatud litkumised
vadrtpaberiturul ning jarsud muutused makromajanduses (Calmes, Theoret 2010).

Siiski voib ka antud juhul valdavalt negatiivne seos bilansivéliste kohustuste ja
aktsiahinna volatiilsuse vahel ning positiivne seos panga z-skoori puhul olla pdhjendatud.
Voib olla, et panga aktsiahinna tootluse volatiilsus ega panga z-skoor ei vdimalda piisavalt
tédpselt hinnata panga koguriski. Bilansiviliste instrumentide mdju panga riskisusele voib
avalduda teatud viitajaga ning seda voOimalust pole antud t66 kontekstis arvestatud.
Alternatiivne voOimalus on, et turgudel valitseb informatsiooni asiimmeetria, mistottu

aktsiahinna volatiilsus ei kajasta tépselt muutusi panga riskitasemes. Selle puuduse

54



korvaldamiseks voiks edaspidistes toodes rakendada vastava seose mdodtmiseks nditeks
tuluméddrade muutuste dekomponeerimist nagu oli nédidatud alapunktis 1.1.3. Tdenéoliselt
tuleks panga riskisuse hindamiseks leida moni parem mdodik kui panga aktsiahinna tootluse
standardhidlve ehk volatiilsus voi panga z-skoor. Lisaks voib tulemustes rolli mingida ka
valimi spetsiifilisus, koosnedes suures osas sellistest Euroopa pankadest, kus pankade
kapitalinduded on reguleeritud Euroopa Keskpanga tasemel ning regulaarselt teostatakse
pankadele ka stressiteste, et kontrollida pankade vastupanuvdime piisavust majanduskriisi
tingimustes.

Modotmaks tdpsemalt bilansivéliste kohustuste seoseid panga riskisusega on edasistes
uuringutes vaja kindlasti parandada andmete kvaliteeti. Andmete madala kvaliteedi peamiseks
pohjuseks on konkreetsete avalikustamisega seotud regulatsioonide puudumine v3i mitmeti
tolgendamise voimalused. Seetdttu on tihti pankade enda otsustada, mida ja kui detailselt nad
avalikustavad enda majandusaasta aruannetes oma bilansivéliste varade ja kohustuste ning
nendega seotud tehingute kohta. Seetottu on vdga keeruline leida iiheti mdistetavaid ning
piisavalt detailseid andmeid, mille pdhjal modta korrektselt bilansiviliste kohustuste seost
pankade riskisusega.

Antud t66 valim ja metoodika niitasid tldisi tulemusi pankade bilansivéliste
kohustuste ja panga riskisuse vaheliste seoste kohta. Valim koosnes erinevate riikide
pankadest nii Ladne-Euroopa kui ka KIE regioonist ning mudelisse geograafilisi aspekte sisse
ei toodud. Seega voiks jargnevates toodes grupeerida riike ja seejérel testida sarnaseid mudeleid.
Uhtlasi vdib proovida vahetada paneelandmed iihe riigi piires tegutsevate pankade andmete vastu
ning regresseerida pikemat aegrida. Samuti oli antud t66 selgeks piiranguks staatilise mudeli
kasutamine, mis ei voimaldanud arvesse votta viitaega riski votmisest kuni selle realiseerumiseni.

Seega voiks edaspidi poorata rohkem tdhelepanu diinaamiliste mudelite testimisele.
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KOKKUVOTE

Tiheneva konkurentsi, tdnapdevase tehnoloogia laienevate vdimaluste ja muutuvate
pangandusregulatsioonide tulemusel on pangad iliha enam otsimas vOimalusi, kuidas
maksimeerida kasumit ning teha seda siilitades panga jatkusuutlikkus ning usaldusvéérsus
investorite ees. Uheks selliseks vdimaluseks on bilansivilised tehingud. Siiski kujutavad
need, eelkdige bilansivélised kohustused, endast ka olulisi riske panga jaoks nagu tdestas
viimane finantskriis 2000ndate aastate 10pus. Antud magistritod eesmérgiks oli analiilisida
Euroopa pankade bilansivéliste kohustuste seoseid pankade riskisusega aastatel 2004-2012.

Bilansiviline kirje on majandusiiksuse (ka krediidiasutuste) igapdevases jooksvas
raamatupidamises kasutatava bilansivilise konto nimetus koos saldoga, mis on kirjendatud
bilansist véljaspool. Tegu vOib olla nii vara kui kohustusega, mis kajastub tavaliselt
majandusaasta aruande lisades. Kdige tavapidrasemad panga bilansivilised kohustused on
viljastatud kasutamata krediidilimiidid, garantiid, tingimuslikud kohustused ja akreditiivid.
Bilansiviliste tehingute avalikustamine pole alati iihene ning soltub eelkdige panga enda
huvist ning avatusest turule, kui palju ollakse ndus avaldama infot enda varade ja kohustuste
tegeliku olukorra kohta. Taoline valikuline avalikustamine vdhendab vdimalusi hinnata
adekvaatselt panga finantsseisundit. TO0s testiti hiipoteesi, et panga bilansivilistel kohustustel
on positiivne seos panga riskisusega. Seega suurenenud bilansivéliste kohustuste maht peaks
véljenduma panga riskikéitumises.

Valim hdlmas aastaid 2004-2012 ning borsil noteeritud Euroopa panku. Léédne-
Euroopa pankadest olid vdhemalt iiheaastase perioodiga esindatud 18 riiki: Taani, Itaalia,
Sveits, Saksamaa, Suurbritannia, Prantsusmaa, Hispaania, Austria, Holland, Soome, Portugal,
Rootsi, Belgia, lirimaa, Luksemburg, Kiipros, Malta ja Norra. KIE pankadest olid vihemalt
iiheaastase perioodiga esindatud 18 riiki: Tiirgi, Poola, Horvaatia, Serbia, Kreeka,
Makedoonia Vabariik, Ukraina, Venemaa, Slovakkia, Leedu, Rumeenia, Montenegro,
Sloveenia, Bulgaaria, Bosnia ja Hertsegoviina, TSehhi, Liti ja Ungari. Pankade arv varieerus

92-190 vahel ja vaatluste arv 327-961 vahel.
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Bilansiviliste kohustuste ja panga riskisuse vahelise seose testimiseks kasutati
erinevaid paneelandmetel pohinevaid fikseeritud pangaspetsiifiliste ja ajaefektidega
regressioonmudeleid. Soltuva muutujana kasutati peamiselt pankade aktsiahinna aastast
volatiilsust ning tulemuste tugevuse kontrollimiseks viidi testimine 1dbi ka alternatiivse
sOltuva muutuja panga z-skooriga. Pdohifookus oli panga bilansiviliseid kohustusi
iseloomustaval selgitaval muutujal, mis erinevates mudeli spetsifikatsioonides oli defineeritud
kui koigi bilansivéliste kohustuste, viljastatud kasutamata krediidilimiitide, garantiide,
tingimuslike kohustuste vOi akreditiivide osakaal panga varadest. Selgitavateks
kontrollmuutujateks olid lisaks erinevad panga finantsnditajad: omakapitali suhe
koguvaradesse, naturaallogaritm panga koguvaradest, bilansilise laenukahju reservi suhe
koguvaradesse, kogulaenude suhe koguvaradesse, pohivara suhe koguvaradesse ja laenukahju
provisjonide eelse tegevuskasumi suhe koguvaradesse. Hiipoteesi testimisel kasutati kaht
mudeli spetsifikatsiooni, kus oli erinev arv muid selgitavaid finantsniitajaid.

To60s piistitatud hiipotees, et panga bilansivilistel kohustustel on positiivne seos panga
riskimdodiku aktsiahinna volatiilsusega, ei leidnud kinnitust. Bilansivilistel kohustustel
tervikuna ning selle alamkomponentidel viljastatud kasutamata krediidilimiitidel, garantiidel
ja akreditiividel oli aktsiahinna volatiilsusega negatiivne seos, mis tdhendab, et bilansivélised
kohustused ei suurenda panga riskisust vaid pigem véhendavad seda. Kui panga bilansivilised
kohustused tervikuna suurenevad iihe tihiku vorra, siis panga aktsiahinna volatiilsus langeb
keskmiselt 0,24 iihiku vorra. Sarnane oli tulemus ka koigi bilansiviliste kohustuste ning
garantiide puhul siis, kui kasutati panga riskisuse modtmiseks z-skoori. Kui bilansivéliste
kohustuste muutuja OBSTA suureneb iihe {ihiku vorra, siis panga z-skoor suureneb keskmiselt
0,29 iihiku vorra. Oodatud positiivset seost bilansivéliste kohustuste ning panga riskisuse
vahel esines volatiilsuse mudelites tingimuslike kohustuste puhul ning z-skoori mudelites
akreditiivide puhul. Siiski tuleb nende viimaste tulemuste puhul arvestada ka oluliselt
viaiksemast vaatluste arvust tulenevate piirangutega antud tulemuse olulisuse hindamisel.
Eelnevates empiirilistes uuringutes on {iildjuhul leitud kinnitust positiivsele seosele panga
riskisuse ning bilansiviliste kohustuste vahel.

Kontrollmuutujatest nditasid sarnaselt ootustele positiivset seost panga riskisusega
panga pohivara suhe koguvaradesse ning laenukahju reservi suhe panga koguvaradesse.
Norgem positiivne seos oli vastavalt oodatule laenukahju provisjonide eelse tegevuskasumi
suhtel koguvaradesse. Oodatud negatiivne seos panga riskisusega esines panga varade mahu

ning omakapitali suhte puhul varadesse. Kogulaenude suhe koguvaradesse oli enamikes

57



mudelites statistiliselt oluline ning omas vastupidiselt oodatule negatiivset mdjusuunda

soltuvale muutujale. Peamiseks erisuseks aktsiahinna volatiilsuse ja z-skoori mudelites oli

see, et viimases oli vihem statistiliselt olulisi selgitavaid muutujaid, kuid need mis olulised

olid omasid marke, mis olid kooskdlas oodatuga.

T606s tehtud analiitiside tulemusel jouti jarelduseni, et pankade bilansivilistel kohustustel

on panga riskisust vdhendav moju. See tulemus on vastupidine oodatule ning vdib olla

tingitud jargmistest asjaoludest:

1.

Panga riskisuse viitajaga viljendumine sellistes riski indikaatorites nagu panga
aktsiahinna volatiilsus ja panga z-skoor. St jdrgnevates uuringutes tuleks staatiliste
mudelite asemel kasutada diinaamilisi.

Konkreetne valim koosnes peamiselt Euroopa pankadest, mis enamasti
reguleeritud Euroopa Keskpanga poolt. Seetdttu vdivad bilansivilistele
kohustustele rakendatud piirangud ja regulatsioonid olla piisavad nende
instrumentidega seotud riskide maandamiseks.

Turgudel valitseb informatsiooni asiimmeetria, mistottu aktsiahinna volatiilsus
ega panga z-skoor ei kajasta tipselt muutusi panga riskitasemes. Selle puuduse
korvaldamiseks vOiks edaspidistes toodes rakendada vastava seose mdotmiseks

niiteks tulumédrade muutuste dekomponeerimist

Kokkuvotteks voib jireldada, et bilansiviliste kohustuste ja panga riskisuse seose

hindamise tulemused on enamasti vastupidised varasemalt 1dbi viidud uuringute tulemustega.

Arvestades antud uuringu andmestiku piirangutest ja kvaliteedist tulenevaid probleeme ning

temaatika olulisust, véiriks antud teema parema andmestiku kittesaadavuse korral ldhemat

uurimist jrgnevates tdodes.
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SUMMARY

ASSOCIATION BETWEEN EUROPEAN BANKS’ OFF-BALANCE-
SHEET OBLIGATIONS AND BANK RISK

Laura Kaljuveer

Changes in the banking sector during the last decades have lead banks to an
understanding that untraditional banking activities can be more efficient and profitable than
traditional banking. As a result, one possibility for banks to sustain and be competitive in the
banking sector is the usage of off-balance-sheet instruments. Off-balance sheet instruments
are assets and debts that do not appear on the bank’s balance sheet. These include issued and
unused committed credit lines, guarantees, contingent liabilities and acceptances and
documentary credits. There is also a downside of off-balance-sheet activities: these
instruments involve a significant amount of risk as it was clearly proven during the last
financial crisis. Banks granted different kinds of guarantees and committed credit lines too
generously which resulted in an increase of bad debt and loan loss reserves during the
financial crisis. The aim of this thesis is to analyse the association between banks’ off-
balance-sheet obligations and bank risk during 2004-2012. The hypothesis of the thesis is
that off-balance-sheet obligations are positively associated with bank risk. Bank risk is
measured by bank’s stock return volatility and bank’s z-score.

The thesis consists of three chapters. In the first chapter of the thesis, an overview of
theoretical standpoints regarding nontraditional banking and risks associated with it is
provided. The main risks related to banks’ activities (credit risk, liquidity risk, market risk)
are discussed along with methods for their measurement. Overview of the characteristics of

off-balance sheet obligations is provided along with risk associated with them. In addition
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previous empirical studies focusing on associations between off-balance-sheet commitments
and risks are discussed.

In the second chapter, an overview of the sample and the used methodology is
provided. The sample covers years from 2004 to 2012 and listed banks from Western Europe
(Denmark, Italy, United Kingdom, Spain, France, Germany, Austria, Portugal, Sweden,
Netherlands, Finland, Cyprus, Switzerland, Malta, Belgium, Luxembourg, Ireland and
Norway) and Central and Eastern Europe (Turkey, Poland, Croatia, Greece, The Republic of
Macedonia, Russia, Slovakia, Romania, Lithuania, Slovenia, Montenegro, Serbia, Ukraine,
Bulgaria, Czech Republic, Bosnia and Herzegovina, Latvia and Hungary). The total number
of banks varies between 92 and 190 and the number of observations between 327 and 961. All
banking data originates from Bankscope database except information on stock returns which
originates from Bloomberg database. The method used to determine the association between
off-balance-sheet obligations and its components and bank risk is an estimation of a fixed
effect regression on panel data. The main dependent variable is the volatility of bank’s stock
return which is the annualised standard deviation of bank’s daily stock returns. Independent
variables in the models include the sum of off-balance-sheet commitments of its components
(committed credit lines, guarantees, contingent liabilities, acceptances and documentary
credits), total loans to total assets, natural logarithm of total assets, provision for loans losses
to total assets, equity to total assets, fixed assets to total assets and pre-impairment operating
profit to total assets. Also, an alternative dependent variable — z-score — is used in order to
confirm the strength and stability of the results across different bank risk proxies. Off-balance
sheet commitments as a whole and its four components are all separately analysed in both
stock return volatility and z-score models. Positive association between stock return volatility
and off-balance-sheet commitments and a negative association with z-score is expected.

In the third chapter, there are the results and conclusions of the analysed models.
There is significant evidence that off-balance sheet commitments have a negative relationship
with banks’ stock return volatility which confirms that the hypothesis of the thesis is not
supported. Off-balance-sheet commitments as a whole and its components committed credit
lines, guarantees and acceptances and documentary credits are negatively associated with
bank’s stock return volatility. However, contingent liabilities as one out of the four off-
balance sheet obligations’ components has a positive association with stock return volatility.
Nevertheless, this result is not strong, because its sample was much smaller than the initial

sample. When applying the alternative dependent variable z-score, results are mainly the
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same: off-balance-sheet commitments as a whole are positively related to bank’s z-score
which means that the hypothesis is not again supported. Z-score models used the same
restrictions than the stock return volatility models and as a result two out of four off-balance-
sheet commitments’ components are not statistically significant. Guarantees are statistically
significant in the model and had a positive relationship with z-score. Acceptances and
documentary credits are also statistically significant and negatively associated with z-score,
being the only model which supported the set z-score hypothesis. However, the sample is
again smaller than the initial sample and strong restrictions are used which can put the
strength of the result into question.

As a whole, negative relationship between off-balance-sheet obligations and bank risk
is confirmed which is contrary to expectations and results reported in most of the previous
empirical studies. These differences in results can be due to the following circumstances:

1. The risk of off-balance-sheet commitments can appear with a lag in indicators like
stock return volatility and z-score. This indicates that instead of static models used
in this paper, dynamic models should be preferred.

2. The sample used consisted mainly of European banks that are regulated by
European Central Bank which could mean the regulations and restrictions applied
to off-balance-sheet instruments are effective in hedging.

3. There is a lot of information asymmetry in the financial markets which means that
stock return volatility and z-score may not accurately and timely reflect changes in
banks’ risk levels. In order to confirm this estimation alternative risk indicators
could be used.

Taking into account the complexity of the current topic and limitations arising from

information quality, it is essential to make further research on the topic.
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LISAD

Lisa 1. Mudelites kasutatud pankade aruannete koodid ja nende esindatus

aastate loikes

Panga kood 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
AT40494 X X X X X X X
AT44316 X X X X X X X X
AT45107 X X X X X X X X
AT46146 X X X X X X X
BA47950 X X X X X X
BE0403227515 X X X X
BE0458548296 X X X X X X
BG831094393 X X X X X
BG831184677 X X X X X X
CH02030287191 X X
CHO02039060759 X X
CHO03530032109 X X
CH27030011352 X X
CH27030046464 X X X
CH32030027662 X X
CZ45317054 X X X X X X X
CYC1 X X X X X
CYC6771 X X X X X X X X X
DE13190 X X X X X X X
DE13216 X
DE13554 X X
DE14133 X X X X X X X
DE15517 X X X X X X X
DE18830 X X X X X X X
DE46603 X
DK10349818 X X
DK12626509 X X X X X X X
DK13538530 X X X X
DK13737584 X X X X X X
DK16339016 X X
DK17616617 X X X X X X X
DK25802888 X X X X X X X
DK30828712 X X X X
DK31843219 X X
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Lisa 1 jarg
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Panga kood

2004

2005

2006

2007

2008

2009

2010

2011

2012
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Panga kood

2004

2005 | 2006 | 2007

2008

2009

2010

2011

2012
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Panga kood 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012
TR46367 X X X X X X X X
TR48323 X X X X X
UA14305909 X X
UA14349442 X X
UA14359319 X
UA20953647 X X X X
UA21574573 X
UA39019 X X

Allikas: Bankscope’i andmebaas
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Lisa 2. Mudelites kasutatud pankade koodid, pankade nimetused, regioon,

riik ja nende keskmine varade maht valimisse kaasatud perioodil

Keskmine varade

Panga kood Panga nimetus Regioon Riik maht (tuh EUR)
Raiffeisen Bank Lééne-
AT40494 International AG Euroopa Austria 100 654 586
Lééne-
AT44316 Oberbank AG Euroopa Austria 15373 531
Lééne-
AT45107 BKS Bank AG Euroopa Austria 5915 488
Lééne-
AT46146 Erste Group Bank AG | Euroopa Austria 202 142 857
UniCredit Bank ad Bosnia ja
BA47950 Banja Luka KIE Hertsegoviina 339 899
KBC Groep NV/
KBC Groupe SA- Liadne-
BE0403227515 | KBC Group Euroopa Belgia 305 825 000
Léaéne-
BE0458548296 | Dexia Euroopa Belgia 574 050 000
First Investment Bank
BG831094393 | AD KIE Belgia 2707 107
Corporate
BG831184677 | Commercial Bank AD | KIE Belgia 1558 633
Lééne-
CHO02030287191 | EFG International Euroopa Sveits 18 401 014
Credit Suisse Group | Lédne-
CH02039060759 | AG Euroopa Sveits 729 550 000
Lééne-
CH03530032109 | Valiant Holding Euroopa Sveits 20 810 022
Léaéne-
CH27030011352 | Bank Coop AG Euroopa Sveits 12 382 633
Lééne-
CH27030046464 | UBS AG Euroopa Sveits 998 000 000
Lééne-
CH32030027662 | Bank Linth LLB AG | Euroopa Sveits 4285128
CZ45317054 Komercni Banka KIE TSehhi 26 752 648
Léaéne-
CYCI Bank of Cyprus PLC | Euroopa Kiipros 37356 320
Hellenic Bank Public | Laine-
CYC6771 Company Limited Euroopa Kiipros 7256 417
Lééne-
DE13190 Commerzbank AG Euroopa Saksamaa 678 028 571
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Lisa 2 jarg

Keskmine varade

Panga kood Panga nimetus Regioon Riik maht (tuh EUR)
Lééne-
DE13216 Deutsche Bank AG Euroopa Saksamaa 1 906 000 000
Lééne-
DE13554 Merkur-Bank KGaA | Euroopa Saksamaa 764 700
Deutsche Postbank Léadne-
DE14133 AG Euroopa Saksamaa 205 757 143
Landesbank Berlin
Holding AG-LBB Laéne-
DE15517 Holding AG Euroopa Saksamaa 133 542 857
Wiistenrot & Liadne-
DE18830 Wiirttembergische Euroopa Saksamaa 71 543 814
Léaéne-
DE46603 UmweltBank AG Euroopa Saksamaa 2332700
Lééne-
DK10349818 Totalbanken A/S Euroopa Taani 423 526
Léaéne-
DK12626509 Sydbank A/S Euroopa Taani 18 140 587
Laan & Spar Bank Ladne-
DK 13538530 A/S Euroopa Taani 1271 641
Lééne-
DK13737584 Spar Nord Bank Euroopa Taani 8514 103
Lééne-
DK 16339016 Kreditbanken A/S Euroopa Taani 311 428
Jyske Bank A/S Laéne-
DK17616617 (Group) Euroopa Taani 30 170 867
Lééne-
DK25802888 Fynske Bank A/S Euroopa Taani 375180
Léaéne-
DK30828712 | Nordjyske Bank A/S | Euroopa Taani 1 184 698
Danske Andelskassers |Ladne-
DK31843219 Bank A/S Euroopa Taani 1885474
Lééne-
DK34631328 Vestjysk Bank A/S Euroopa Taani 4415126
Noerresundby Bank Léadne-
DK34790515 A/S Euroopa Taani 1302 353
Léaéne-
DK36684828 Lollands Bank Euroopa Taani 225 987
Ringkjoebing Ladne-
DK37536814 Landbobank Euroopa Taani 2401 386
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Keskmine varade

Panga kood Panga nimetus Regioon Riik maht (tuh EUR)

Laéne-

DK37760412 Salling Bank A/S Euroopa Taani 300 022
Lééne-

DK40713816 | Djurslands Bank A/S | Euroopa Taani 873 207
Laéne-

DK45801012 Skjern Bank Euroopa Taani 703 291
Lééne-

DK57928913 Oestjydsk Bank A/S | Euroopa Taani 884 908
Laéne-

DK61126228 Danske Bank A/S Euroopa Taani 450 066 667
Hvidbjerg Bank Léadne-

DK 64855417 Aktieselskab Euroopa Taani 123 004
Lééne-

DK 64865218 Nordfyns Bank Euroopa Taani 249 444
Ladne-

DK 65746018 Moens Bank A/S Euroopa Taani 200 087
Lééne-

DK77333517 Alm. Brand A/S Euroopa Taani 6 173 990
Ladne-

DKFO10 BankNordik P/F Euroopa Taani 1 859 533
Bank of Greenland- Liéne-

DKGL39070 Gronlandsbanken A/S | Euroopa Taani 602 201
Ladne-

ESA08000143 | Banco de Sabadell SA | Euroopa Hispaania 85708 211
Lééne-

ESA14010342 | Bankia, SA Euroopa Hispaania 302 800 000
Léaéne-

ESA28157360 | Bankinter SA Euroopa Hispaania 49 168 306
Lééne-

ESA39000013 | Banco Santander SA | Euroopa Hispaania 991 044 444
Banco Bilbao Vizcaya |Léadne-

ESA48265169 | Argentaria SA Euroopa Hispaania 493 622 222
Alandsbanken Abp- Ladne-

F101450193 Bank of Aland Plc Euroopa Soome 3 554 000
Pohjola Bank plc- Liadne-

F101999207 Pohjola Pankki Oyj Euroopa Soome 30 748 222
Léaéne-

F121817028 Aktia Bank Plc Euroopa Soome 9918 200
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Keskmine varade

Panga kood Panga nimetus Regioon Riik mabht (tuh EUR)
Lééne-
FR310895255 |Banque de la Réunion | Euroopa Prantsusmaa 2270 238
Crédit Industriel et Laéne-
FR542016381 | Commercial - CIC Euroopa Prantsusmaa 225 600 000
Lééne-
FR542044524 | Natixis Euroopa Prantsusmaa 139 300 000
Lééne-
FR552120222 | Société Générale Euroopa Prantsusmaa 1106 685714
Lééne-
FR662042449 | BNP Paribas Euroopa Prantsusmaa 1 690 766 667
Lééne-
GB00048839 Barclays Plc Euroopa Inglismaa 1 566 800 000
Léaéne-
GB00617987 | HSBC Holdings Plc | Euroopa Inglismaa 1 603 822222
Standard Chartered Liéne-
GB00966425 Plc Euroopa Inglismaa 291 322 222
Arbuthnot Banking Ladne-
GB01954085 Group Plc Euroopa Inglismaa 821 506
Paragon Group of Liéne-
GB02336032 Companies Plc Euroopa Inglismaa 15399 023
Bank of Ireland-
Governor and
Company of the Bank |Léaine-
GBRC000206 | of Ireland Euroopa Inglismaa 171 320 000
Royal Bank of
Scotland Group Plc Ladne-
GBSC045551 | (The) Euroopa Inglismaa 1 548 700 000
Lloyds Banking Ladne-
GBSC095000 | Group Plc Euroopa Inglismaa 704 312 500
Attica Bank SA-Bank
GR094014170 | of Attica SA KIE Kreeka 3 860 500
National Bank of
GR094014201 | Greece SA KIE Kreeka 94 596 458
GR094014249 | Alpha Bank AE KIE Kreeka 54 946 400
General Bank of
GR094014286 | Greece SA KIE Kreeka 4294 480
GR094014298 | Piraeus Bank SA KIE Kreeka 40 651 479
Banka Splitsko-
HRO131920 Dalmatinska dd Split | KIE Horvaatia 38393
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Keskmine varade

Panga kood Panga nimetus Regioon Riik maht (tuh EUR)
Banco Popolare
HRO189189 Croatia dd KIE Horvaatia 262 564
HRO0675539 VABA dd Banka KIE Horvaatia 173 462
HR1136356 Nava Banka dd KIE Horvaatia 72 788
HR1263986 KentBank dd KIE Horvaatia 70 239
HR3015904 Podravska Banka KIE Horvaatia 379 761
HR3019349 Jadranska Banka dd KIE Horvaatia 319 681
HR3123014 Karlovacka Banka d.d. | KIE Horvaatia 229014
HR3234495 Zagrebacka Banka dd | KIE Horvaatia 14 286 297
Privredna Banka
Zagreb d.d-Privredna
HR3269841 Banka Zagreb Group |KIE Horvaatia 9539 366
Erste &
Steiermirkische Bank
HR3337367 dd KIE Horvaatia 6 140 428
Istarska Kreditna Bank
HR3463958 Umag d.d. KIE Horvaatia 338 606
HR3999092 Slatinska Banka dd KIE Horvaatia 177 060
HU10537914 OTP Bank Plc KIE Ungari 34615319
Léaéne-
1E024173 Allied Irish Banks plc | Euroopa lirimaa 172 866 667
Banco di Sardegna Laéne-
ITCA0160586 | SpA Euroopa Itaalia 12 607 344
Laane-
ITGE0331717 | Banca Carige SpA Euroopa Itaalia 34 524 556
Banco di Desio e della
Brianza SpA-Banco Laéne-
ITMB0129094 | Desio Euroopa Itaalia 7 499 050
Laéne-
ITMI1272549 | Banca Profilo SpA Euroopa Itaalia 1283 700
Banca Popolare di Liéne-
ITPGO170173 | Spoleto SpA Euroopa Itaalia 2 591 925
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Keskmine varade

Panga kood Panga nimetus Regioon Riik maht (tuh EUR)
Credito Emiliano Ladne-
ITRE0219769 | SpA-CREDEM Euroopa Itaalia 29 570 800
Banca Finnat Ladne-
ITRM0444286 | Euramerica SpA Euroopa Itaalia 741 750
Laéne-
ITRM1179152 | UniCredit SpA Euroopa Itaalia 923 300 000
Banca Monte dei
Paschi di Siena SpA-
Gruppo Monte dei Léadne-
ITSI0097869 Paschi di Siena Euroopa Itaalia 186 912 500
Léaéne-
ITTO0947156 | Intesa Sanpaolo Euroopa Itaalia 634 233 333
Banca Generali SpA- | Ladne-
ITTS0103698 | Generbanca Euroopa Itaalia 4268 500
Laéne-
ITVE0247118 |Banca Ifis SpA Euroopa Itaalia 2607 613
LT112020136 | AB Ukio Bankas KIE Leedu 1219872
LT112025254 | Siauliu Bankas KIE Leedu 645 781
LT112025973 | Bankas Snoras KIE Leedu 1910 500
LT112029270 | AB DNB Bankas KIE Leedu 3210092
Espirito Santo Léadne-
LULB22232 Financial Group S.A. | Euroopa Luksemburg 73 555767
Laéne-
LULB49429 IdB Holdings SA Euroopa Luksemburg 407 600
LV000302472 | AS DNB Banka KIE Lati 2 696 850
Hipotekarna Banka ad
ME02085020 Podgorica KIE Montenegro 108 367
Societe Generale
Banka Montenegro
ME02136228 AD KIE Montenegro 254 000
Crnogorsko
Komercijalna Banka
AD Podgorica-CKB
ME02239108 Bank KIE Montenegro 401 183
Atlas Bank AD
MEO02348772 | Podgorica KIE Montenegro 94 567
Komercijalna Banka Makedoonia
MK4065573 A.D. Skopje KIE Vabariik 1 137 849
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Keskmine varade

Panga kood Panga nimetus Regioon Riik maht (tuh EUR)
Sparkasse Bank Makedoonia
MK4558669 Makedonija A.D. KIE Vabariik 149 440
Halk Banka AD Makedoonia
MK4627148 Skopje KIE Vabariik 294 783
NLB Tutunska Banka Makedoonia
MK4664531 A.D. Skopje KIE Vabariik 902 671
Ohridska Banka ad Makedoonia
MK5004756 Ohrid KIE Vabariik 237 628
Stopanska Banka AD, Makedoonia
MK5026377 Bitola KIE Vabariik 104 983
TTK Banka AD Makedoonia
MK6121110 Skopje KIE Vabariik 100 708
Lombard Bank Léadne-
MTC1607 (Malta) Plc Euroopa Malta 536 383
Léaéne-
MTC3177 HSBC Bank Malta Plc | Euroopa Malta 5447 476
Laéne-
NL16014051 Van Lanschot NV Euroopa Holland 19 202 822
Léaéne-
NL16062627 SNS Reaal NV Euroopa Holland 115047 333
Delta Lloyd NV-Delta |Laine-
NL33121461 Lloyd Group Euroopa Holland 67 583 700
Laane-
NL33231073 ING Groep NV Euroopa Holland 1246 714 286
Lééne-
NO981276957 | DnB ASA Euroopa Norra 214 998 090
Bank Polska Kasa
Opieki SA-Bank
PL000010205 | Pekao SA KIE Poola 33718 492
Bank Handlowy w
PL000013037 | Warszawie S.A. KIE Poola 9 832 256
PL001254524 | mBank SA KIE Poola 19 499 373
PL001379728 | Bank Millennium KIE Poola 11 190 070
PL001419215 | DZ Bank Polska SA | KIE Poola 611136
BNP Paribas Bank
PL003915970 |Polska SA KIE Poola 4 581 645
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Keskmine varade

Panga kood Panga nimetus Regioon Riik maht (tuh EUR)

Bank Ochrony
Srodowiska SA - BOS
SA-Bank Ochrony
Srodowiska Capital

PL006239498 | Group KIE Poola 3213275

PL141334039 | Getin Noble Bank SA |KIE Poola 14 300 436
Alior Bank Spolka

PL141387142 | Akcyjna KIE Poola 5179 106
Nordea Bank Polska

PL190024711 SA KIE Poola 5044 906
ING Bank Slaski S.A.

PL271514909 |- Capital Group KIE Poola 16 533 662

PL350535626 |Bank BPH SA KIE Poola 7 887 651
Bank Zachodni WBK

P1.930041341 S.A. KIE Poola 12 695 793
Banco Espirito Santo | Lddne-

PT500852367 |SA Euroopa Portugal 70 038 211

Laane-

PT501214534 | Banco BPI SA Euroopa Portugal 39 278 633
Banco Comercial
Portugu?s, SA- Liane-

PT501525882 | Millennium bep Euroopa Portugal 87 368 767
Banca Comerciala

RO11447021 Carpatica SA KIE Rumeenia 746 675
BRD-Groupe Societe

RO361579 Generale SA KIE Rumeenia 11 149 556
Transilvania Bank-
Banca Transilvania

R0O5022670 SA KIE Rumeenia 4316212
Univerzal banka ad

RS06031676 Beograd KIE Serbia 309 634
Privredna Banka

RS07051093 Beograd ad KIE Serbia 297470

RS07092288 Srpska Banka ad KIE Serbia 138 881

RS07534183 Marfin Bank KIE Serbia 254 827
Cacanska Banka AD,

RS07601093 Cacak KIE Serbia 229 345
Komercijalna Banka

RS07737068 A.D. Beograd KIE Serbia 2795 015
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Keskmine varade

Panga kood Panga nimetus Regioon Riik maht (tuh EUR)

VTB Bank, an Open
Joint-Stock Company

RU00032520 (JSC) KIE Venemaa 135956 627
Moscow Industrial

RU09317135 Bank KIE Venemaa 4429 468

RU09620767 Vozrozhdeniye Bank | KIE Venemaa 3672464
Chelindbank Group-
Chelindbank -
Chelyabinsk Joint
Stock Commercial

RU09801500 Bank KIE Venemaa 527 528

RU09804728 Bank Saint-Petersburg | KIE Venemaa 7 794 935

RU17522116 JSC Rosbank KIE Venemaa 15375130
Joint Stock
Commercial Bank -

RU29292940 Bank of Moscow KIE Venemaa 16 042 052

RU29325987 Bank Zenit KIE Venemaa 5117 390
Svenska Ladne-

SE5020077862 | Handelsbanken Euroopa Rootsi 216 085 714
Skandinaviska Ladne-

SE5020329081 | Enskilda Banken AB | Euroopa Rootsi 224 187 500
Nordea Bank AB Léadne-

SE5164060120 | (publ) Euroopa Rootsi 555983 333

S15026024 Abanka Vipa dd KIE Sloveenia 4321225

S15459702 Probanka d.d. Maribor | KIE Sloveenia 1 099 908
Nova Kreditna Banka

SI5860580 Maribor d.d. KIE Sloveenia 5610 680

SK00686930 Tatra Banka a.s. KIE Slovakkia 8501238
OTP Banka

SK31318916 Slovensko, as KIE Slovakkia 1438 383
Vseobecna Uverova

SK31320155 Banka a.s. KIE Slovakkia 10 069 950
Prima banka

SK31575951 Slovensko a.s. KIE Slovakkia 2 439 600
GSD Holding Anonim

TR27909 Sirketi KIE Tiirgi 1512242
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Keskmine varade

Panga kood Panga nimetus Regioon Riik maht (tuh EUR)

Turkiye is Bankasi

TR30739 A.S. - ISBANK KIE Tiirgi 61 619 394
Turkiye Halk Bankasi

TR31028 A.S. KIE Tiirgi 31263 480

TR31259 Akbank T.A.S. KIE Tiirgi 48 749 658
Yapi Ve Kredi

TR31274 Bankasi A.S. KIE Tiirgi 39273 791
Turkiye Garanti

TR31302 Bankasi A.S. KIE Tiirgi 56 409 350

TR32539 Sekerbank T.A.S. KIE Tiirgi 4919113
Turk Ekonomi

TR33161 Bankasi A.S. KIE Tiirgi 10 769 575
Tekstilbank-Tekstil

TR33384 Bankasi A.S. KIE Tiirgi 1410 455

TR33817 Finansbank A.S. KIE Tiirgi 16 995 299

TR36863 Alternatifbank A.S. KIE Tiirgi 2173752
Haci Omer Sabanci

TR40007 Holding AS KIE Tiirgi 37 564 688

TR46367 Denizbank A.S. KIE Tiirgi 12 445 683
Turkiye Vakiflar

TR48323 Bankasi TAO KIE Tiirgi 33199 424

UA14305909 Raiffeisen Bank Aval |KIE Ukraina 5184 876

UA14349442 | Rodovid Bank KIE Ukraina 1284 265
VTB Bank (Ukraine)

UA14359319 |JSC KIE Ukraina 2 533 355
Pivdennyi Joint-Stock

UA20953647 | Bank KIE Ukraina 1162963

UA21574573 Bank Forum KIE Ukraina 1102 744
Joint-Stock
Commercial Bank for
Social Development -

UA39019 Ukrsotsbank KIE Ukraina 4 383 657

Allikas: Bankscope’i andmebaas
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Lisa 3. Bilansiviliste kohustuste suhte koguvaradesse (OBSTA) Mudeli I

Hausmani testi tulemused

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ OBSTA 1
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 59.963468 5 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
OBSTA -0.445756 -0.103215 0.005017 0.0000
TLTA 0.146817 -0.014414 0.006092 0.0389
LTA 0.066043 0.002020 0.000440 0.0023
EA -1.330541 -0.136002 0.088965 0.0001
PLTA 0.112472 1.230055 0.130937 0.0020
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: ANNUALVOL
Method: Panel Least Squares
Date: 11/06/14 Time: 18:33
Sample: 2003 2012 IF EA>0 AND EA<0.3 AND FATA<0.07 AND LICTA>0
AND LICTA<0.04 AND LIQ>0 AND LIQ<0.8 AND OBSTA<0.6 AND
PIPCTA>0 AND PIPCTA<0.07 AND PLTA<0.11 AND ANNUALVOL<1
AND TLTA>0.2
Periods included: 9
Cross-sections included: 190
Total panel (unbalanced) observations: 961
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.598077 0.357459 -1.673137 0.0947
OBSTA -0.445756 0.092262 -4.831440 0.0000
TLTA 0.146817 0.094824 1.548306 0.1220
LTA 0.066043 0.021339 3.094883 0.0020
EA -1.330541 0.361791 -3.677654 0.0003
PLTA 0.112472 0.505979 0.222286 0.8242
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.411784 Mean dependent var 0.373633
Adjusted R-squared 0.262810 S.D. dependent var 0.176662
S.E. of regression 0.151681 Akaike info criterion -0.755035
Sum squared resid 17.62353  Schwarz criterion 0.232743
Log likelihood 557.7945 Hannan-Quinn criter. -0.378887
F-statistic 2.764134 Durbin-Watson stat 1.602793
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 4. Bilansiviliste kohustuste suhte koguvaradesse (OBSTA) Mudeli II

Hausmani testi tulemused

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: EQ OBSTA 2
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 70.222831 7 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
OBSTA -0.435202 -0.105601 0.004843 0.0000
TLTA 0.168911 -0.013784 0.006044 0.0188
LTA 0.103020 0.002061 0.000582 0.0000
EA -1.602771 -0.145438 0.094728 0.0000
FATA 4.170061 0.038487 1.374665 0.0004
PLTA 0.218658 1.227054 0.129849 0.0051
PIPCTA 0.371399 0.006013 0.858155 0.6933
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: ANNUALVOL
Method: Panel Least Squares
Date: 11/06/14 Time: 18:40
Sample: 2003 2012 IF EA>0 AND EA<0.3 AND FATA<0.07 AND LICTA>0
AND LICTA<0.04 AND LIQ>0 AND LIQ<0.8 AND OBSTA<0.6 AND
PIPCTA>0 AND PIPCTA<0.07 AND PLTA<0.11 AND ANNUALVOL<1
AND TLTA>0.2
Periods included: 9
Cross-sections included: 190
Total panel (unbalanced) observations: 961
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.262899 0.418455 -3.018006 0.0026
OBSTA -0.435202 0.091946 -4.733231 0.0000
TLTA 0.168911 0.094644 1.784697 0.0747
LTA 0.103020 0.024489 4.206725 0.0000
EA -1.602771 0.385923 -4.153088 0.0000
FATA 4.170061 1.358900 3.068702 0.0022
PLTA 0.218658 0.504944 0.433034 0.6651
PIPCTA 0.371399 1.255862 0.295732 0.7675
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.418998 Mean dependent var 0.373633
Adjusted R-squared 0.269945 S.D. dependent var 0.176662
S.E. of regression 0.150945 Akaike info criterion -0.763213
Sum squared resid 17.40738 Schwarz criterion 0.234696
Log likelihood 563.7241 Hannan-Quinn criter. -0.383207
F-statistic 2.811069 Durbin-Watson stat 1.629309
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 5. Bilansiviliste kohustuste suhte koguvaradesse (OBSTA) Mudeli I

tulemused

Dependent Variable: ANNUALVOL

Method: Panel Least Squares

Date: 10/11/14 Time: 17:22

Sample: 2003 2012 IF EA>0 AND EA<0.3 AND FATA<0.07 AND LICTA>0
AND LICTA<0.04 AND LIQ>0 AND LIQ<0.8 AND OBSTA<0.6 AND
PIPCTA>0 AND PIPCTA<0.07 AND PLTA<0.11 AND ANNUALVOL<I
AND TLTA>0.2

Periods included: 9

Cross-sections included: 190

Total panel (unbalanced) observations: 961

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2911711 0.773021 3.766665 0.0002
OBSTA -0.250498 0.103828 -2.412619 0.0161
TLTA -0.194284 0.102271 -1.899698 0.0579
LTA -0.138498 0.046227 -2.996044 0.0028
EA -1.581644 0.358711 -4.409247 0.0000
PLTA 0.756841 0.345134 2.192889 0.0286

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.607132 Mean dependent var 0.373633
Adjusted R-squared 0.502436 S.D. dependent var 0.176662
S.E. of regression 0.124614  Akaike info criterion -1.142006
Sum squared resid 11.77072  Schwarz criterion -0.113703
Log likelihood 751.7338 Hannan-Quinn criter. -0.750425
F-statistic 5.799005 Durbin-Watson stat 1.618728
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 6. Bilansiviliste kohustuste suhte koguvaradesse (OBSTA) Mudeli II

tulemused

Dependent Variable: ANNUALVOL

Method: Panel Least Squares

Date: 10/11/14 Time: 19:07

Sample: 2003 2012 IF EA>0 AND EA<0.3 AND FATA<0.07 AND LICTA>0
AND LICTA<0.04 AND LIQ>0 AND LIQ<0.8 AND OBSTA<0.6 AND
PIPCTA>0 AND PIPCTA<0.07 AND PLTA<0.11 AND ANNUALVOL<1
AND TLTA>0.2

Periods included: 9

Cross-sections included: 190

Total panel (unbalanced) observations: 961

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.327203 0.727794 3.197613 0.0014
OBSTA -0.232569 0.101614 -2.288744 0.0224
TLTA -0.178737 0.095768 -1.866352 0.0624
LTA -0.106502 0.043524 -2.446975 0.0146
EA -1.962670 0.288901 -6.793573 0.0000
FATA 4281817 0.817973 5.234670 0.0000
PLTA 0.788149 0.344106 2.290422 0.0223
PIPCTA 1.190406 0911762 1.305609 0.1921

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.615119 Mean dependent var 0.373633
Adjusted R-squared 0.511263 S.D. dependent var 0.176662
S.E. of regression 0.123504 Akaike info criterion -1.158385
Sum squared resid 11.53140 Schwarz criterion -0.119951
Log likelihood 761.6039 Hannan-Quinn criter. -0.762946
F-statistic 5.922768 Durbin-Watson stat 1.679488
Prob(F-statistic) 0.000000

85



Lisa 7. Viljastatud kasutamata krediidilimiitide suhte koguvaradesse

(CCLTA) Mudeli I tulemused

Dependent Variable: ANNUALVOL

Method: Panel Least Squares

Date: 10/15/14 Time: 18:29

Sample: 2003 2012 IF EA>0 AND EA<0.3 AND FATA<0.07 AND LICTA>0
AND LICTA<0.04 AND LIQ>0 AND LIQ<0.8 AND PIPCTA>0 AND
PIPCTA<0.07 AND PLTA<0.11 AND ANNUALVOL<1 AND TLTA>0.2

Periods included: 9

Cross-sections included: 150

Total panel (unbalanced) observations: 655

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.470441 1.050067 3.304971 0.0010
CCLTA -0.250821 0.110329 -2.273393 0.0234
TLTA -0.187820 0.133080 -1.411335 0.1588
LTA -0.168804 0.059721 -2.826558 0.0049
EA -1.759617 0.433592 -4.058230 0.0001
PLTA 0.775936 0.760221 1.020672 0.3079

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.603689 Mean dependent var 0.382162
Adjusted R-squared 0.473196 S.D. dependent var 0.180755
S.E. of regression 0.131195  Akaike info criterion -1.012718
Sum squared resid 8.468307 Schwarz criterion 0.103306
Log likelihood 494.6650 Hannan-Quinn criter. -0.579991
F-statistic 4.626226 Durbin-Watson stat 1.783028
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 8. Viljastatud kasutamata krediidilimiitide suhte koguvaradesse

(CCLTA) Mudeli II tulemused

Dependent Variable: ANNUALVOL

Method: Panel Least Squares

Date: 10/05/14 Time: 17:30

Sample: 2003 2012 IF EA>0 AND EA<0.3 AND FATA<0.07 AND LICTA>0
AND LICTA<0.04 AND LIQ>0 AND LIQ<0.8 AND PIPCTA>0 AND
PIPCTA<0.07 AND PLTA<0.11 AND ANNUALVOL<1 AND TLTA>0.2

Periods included: 9

Cross-sections included: 150

Total panel (unbalanced) observations: 655

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.969943 1.099266 2.701751 0.0071
CCLTA -0.240567 0.096343 -2.496976 0.0129
TLTA -0.178160 0.113406 -1.570993 0.1168
LTA -0.141465 0.062857 -2.250577 0.0249
EA -1.818546 0.295694 -6.150090 0.0000
FATA 4.589533 1.320724 3.475013 0.0006
PLTA 0.798454 0.730627 1.092835 0.2750
PIPCTA -1.662734 0.959160 -1.733530 0.0836

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.611473 Mean dependent var 0.382162
Adjusted R-squared 0.481435 S.D. dependent var 0.180755
S.E. of regression 0.130165 Akaike info criterion -1.026448
Sum squared resid 8.301975 Schwarz criterion 0.103269
Log likelihood 501.1617 Hannan-Quinn criter. -0.588412
F-statistic 4.702278 Durbin-Watson stat 1.840109
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 9. Garantiide suhte koguvaradesse (GTA) Mudeli I tulemused

Dependent Variable: ANNUALVOL

Method: Panel Least Squares

Date: 10/15/14 Time: 18:44

Sample: 2003 2012 IF EA>0 AND EA<0.3 AND FATA<0.07 AND LICTA>0
AND LICTA<0.04 AND LIQ>0 AND LIQ<0.8 AND OBSTA<0.6 AND
PIPCTA>0 AND PIPCTA<0.07 AND PLTA<0.11 AND ANNUALVOL<1
AND TLTA>0.2 AND GTA<0.3

Periods included: 9

Cross-sections included: 185

Total panel (unbalanced) observations: 908

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.900878 0.905816 3.202501 0.0014
GTA -0.324354 0.154851 -2.094616 0.0366
TLTA -0.198344 0.105331 -1.883052 0.0601
LTA -0.139459 0.053454 -2.608974 0.0093
EA -1.527113 0.379724 -4.021642 0.0001
PLTA 1.043392 0.518336 2.012966 0.0445

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.609160 Mean dependent var 0.373217
Adjusted R-squared 0.500716 S.D. dependent var 0.176419
S.E. of regression 0.124658  Akaike info criterion -1.136350
Sum squared resid 11.03304 Schwarz criterion -0.087202
Log likelihood 713.9027 Hannan-Quinn criter. -0.735738
F-statistic 5.617259 Durbin-Watson stat 1.623281
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 10. Garantiide suhte koguvaradesse (GTA) Mudeli II tulemused

Dependent Variable: ANNUALVOL

Method: Panel Least Squares

Date: 10/05/14 Time: 17:46

Sample: 2003 2012 IF EA>0 AND EA<0.3 AND FATA<0.07 AND LICTA>0
AND LICTA<0.04 AND LIQ>0 AND LIQ<0.8 AND OBSTA<0.6 AND
PIPCTA>0 AND PIPCTA<0.07 AND PLTA<0.11 AND ANNUALVOL<1
AND TLTA>0.2 AND GTA<0.3

Periods included: 9

Cross-sections included: 185

Total panel (unbalanced) observations: 908

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.294327 0.889177 2.580280 0.0101
GTA -0.280213 0.141473 -1.980679 0.0480
TLTA -0.179752 0.099213 -1.811786 0.0704
LTA -0.105866 0.052200 -2.028080 0.0429
EA -1.898223 0.326700 -5.810295 0.0000
FATA 4.540526 0.926010 4.903324 0.0000
PLTA 1.044734 0.516683 2.022004 0.0436
PIPCTA 0.413688 1.067291 0.387605 0.6984

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.617585 Mean dependent var 0.373217
Adjusted R-squared 0.510099 S.D. dependent var 0.176419
S.E. of regression 0.123481 Akaike info criterion -1.153737
Sum squared resid 10.79520 Schwarz criterion -0.093991
Log likelihood 723.7964 Hannan-Quinn criter. -0.749078
F-statistic 5.745692 Durbin-Watson stat 1.684209
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 11. Tingimuslike kohustuste suhte koguvaradesse (CLTA) Mudeli I

tulemused

Dependent Variable: ANNUALVOL

Method: Panel Least Squares

Date: 10/15/14 Time: 19:01

Sample: 2003 2012 IF EA>0 AND EA<0.3 AND FATA<0.07 AND LICTA>0
AND LICTA<0.04 AND LIQ>0 AND LIQ<0.8 AND PIPCTA>0 AND
PIPCTA<0.07 AND PLTA<0.11 AND ANNUALVOL<1 AND TLTA>0.2
AND CLTA<0.25

Periods included: 9

Cross-sections included: 156

Total panel (unbalanced) observations: 665

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 3.364655 0.909636 3.698904 0.0002
CLTA 0.253670 0.084171 3.013735 0.0027
TLTA -0.407230 0.135757 -2.999694 0.0028
LTA -0.159945 0.055111 -2.902237 0.0039
EA -1.593519 0.487791 -3.266805 0.0012
PLTA 0.158680 0.651274 0.243646 0.8076

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.680461 Mean dependent var 0.372162
Adjusted R-squared 0.572229 S.D. dependent var 0.174487
S.E. of regression 0.114122  Akaike info criterion -1.288044
Sum squared resid 6.459782 Schwarz criterion -0.144489
Log likelihood 597.2745 Hannan-Quinn criter. -0.844949
F-statistic 6.287107 Durbin-Watson stat 1.713733
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 12. Tingimuslike kohustuste suhte koguvaradesse (CLTA) Mudeli 11

tulemused

Dependent Variable: ANNUALVOL

Method: Panel Least Squares

Date: 10/05/14 Time: 17:59

Sample: 2003 2012 IF EA>0 AND EA<0.3 AND FATA<0.07 AND LICTA>0
AND LICTA<0.04 AND LIQ>0 AND LIQ<0.8 AND PIPCTA>0 AND
PIPCTA<0.07 AND PLTA<0.11 AND ANNUALVOL<1 AND TLTA>0.2
AND CLTA<0.25

Periods included: 9

Cross-sections included: 156

Total panel (unbalanced) observations: 665

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.667926 0.878813 3.035827 0.0025
CLTA 0.298453 0.083801 3.561447 0.0004
TLTA -0.364807 0.133603 -2.730530 0.0065
LTA -0.122177 0.052747 -2.316272 0.0210
EA -1.901294 0.447447 -4.249210 0.0000
FATA 5.454339 1.820837 2.995512 0.0029
PLTA 0.159241 0.586761 0.271389 0.7862
PIPCTA -0.014116 1.698327 -0.008312 0.9934

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.688148 Mean dependent var 0.372162
Adjusted R-squared 0.580831 S.D. dependent var 0.174487
S.E. of regression 0.112968  Akaike info criterion -1.306382
Sum squared resid 6.304363 Schwarz criterion -0.149294
Log likelihood 605.3721 Hannan-Quinn criter. -0.858044
F-statistic 6.412278 Durbin-Watson stat 1.767045
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 13. Akreditiivide suhte koguvaradesse (DCTA) Mudeli I tulemused

Dependent Variable: ANNUALVOL

Method: Panel Least Squares

Date: 10/15/14 Time: 19:18

Sample: 2003 2012 IF EA>0 AND EA<0.3 AND FATA<0.07 AND LICTA>0
AND LICTA<0.04 AND LIQ>0 AND LIQ<0.8 AND PIPCTA>0 AND
PIPCTA<0.07 AND PLTA<0.11 AND ANNUALVOL<1 AND TLTA>0.2
AND DCTA<0.07

Periods included: 9

Cross-sections included: 93

Total panel (unbalanced) observations: 330

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.997177 1.212996 2.470888 0.0142
DCTA -1.915278 0.793444 -2.413878 0.0166
TLTA -0.372830 0.184286 -2.023108 0.0443
LTA -0.135774 0.068271 -1.988749 0.0479
EA -1.403062 0.814416 -1.722784 0.0863
PLTA 2.475634 0.947158 2.613750 0.0096

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.774030 Mean dependent var 0.388618
Adjusted R-squared 0.668107 S.D. dependent var 0.174566
S.E. of regression 0.100568  Akaike info criterion -1.500992
Sum squared resid 2.265510 Schwarz criterion -0.280677
Log likelihood 353.6636 Hannan-Quinn criter. -1.014226
F-statistic 7.307466 Durbin-Watson stat 1.755325
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 14. Akreditiivide suhte koguvaradesse (DCTA) Mudeli II tulemused

Dependent Variable: ANNUALVOL

Method: Panel Least Squares

Date: 10/05/14 Time: 18:10

Sample: 2003 2012 IF EA>0 AND EA<0.3 AND FATA<0.07 AND LICTA>0
AND LICTA<0.04 AND LIQ>0 AND LIQ<0.8 AND PIPCTA>0 AND
PIPCTA<0.07 AND PLTA<0.11 AND ANNUALVOL<1 AND TLTA>0.2
AND DCTA<0.07

Periods included: 9

Cross-sections included: 93

Total panel (unbalanced) observations: 330

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.862289 1.240461 2.307439 0.0220
DCTA -1.834219 0.788041 -2.327570 0.0208
TLTA -0.393764 0.178626 -2.204408 0.0285
LTA -0.128314 0.070232 -1.827007 0.0690
EA -1.486012 0.682948 -2.175879 0.0306
FATA 2.065923 1.524074 1.355527 0.1766
PLTA 2.281772 0.973417 2.344085 0.0200
PIPCTA 0.086828 2.971681 0.029219 0.9767

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.775205 Mean dependent var 0.388618
Adjusted R-squared 0.666858 S.D. dependent var 0.174566
S.E. of regression 0.100757  Akaike info criterion -1.494081
Sum squared resid 2.253736  Schwarz criterion -0.250741
Log likelihood 354.5233 Hannan-Quinn criter. -0.998131
F-statistic 7.154818 Durbin-Watson stat 1.760036
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 15. Bilansiviliste kohustuste suhte koguvaradesse (OBSTA) z-skoori
Mudeli I tulemused

Dependent Variable: NLZSCORE

Method: Panel Least Squares

Date: 10/27/14 Time: 21:09

Sample: 2003 2012 IF EA>0 AND EA<0.3 AND FATA<0.07 AND LICTA>0
AND LICTA<0.04 AND LIQ>0 AND LIQ<0.8 AND OBSTA<0.6 AND
PIPCTA>0 AND PIPCTA<0.07 AND PLTA<0.11 AND ANNUALVOL<1
AND TLTA>0.2

Periods included: 9

Cross-sections included: 189

Total panel (unbalanced) observations: 956

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.712851 0.905221 0.787489 0.4312
OBSTA 0.291043 0.103410 2.814468 0.0050
TLTA -0.132843 0.142242 -0.933917 0.3506
LTA 0.072015 0.055279 1.302754 0.1931
EA 11.94437 1.252767 9.534392 0.0000
PLTA -7.182638 2.409874 -2.980503 0.0030

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.955205 Mean dependent var 2.708510
Adjusted R-squared 0.943264 S.D. dependent var 0.966472
S.E. of regression 0.230207  Akaike info criterion 0.085554
Sum squared resid 39.95846 Schwarz criterion 1.113040
Log likelihood 161.1053 Hannan-Quinn criter. 0.476922
F-statistic 79.99178 Durbin-Watson stat 1.787765
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 16. Bilansiviliste kohustuste suhte koguvaradesse (OBSTA) z-skoori
Mudeli II tulemused

Dependent Variable: NLZSCORE

Method: Panel Least Squares

Date: 10/27/14 Time: 21:08

Sample: 2003 2012 IF EA>0 AND EA<0.3 AND FATA<0.07 AND LICTA>0
AND LICTA<0.04 AND LIQ>0 AND LIQ<0.8 AND OBSTA<0.6 AND
PIPCTA>0 AND PIPCTA<0.07 AND PLTA<0.11 AND ANNUALVOL<1
AND TLTA>0.2

Periods included: 9

Cross-sections included: 189

Total panel (unbalanced) observations: 956

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.739840 0.943231 0.784367 0.4331
OBSTA 0.288138 0.104857 2.747910 0.0061
TLTA -0.138640 0.129517 -1.070435 0.2848
LTA 0.067977 0.056290 1.207616 0.2276
EA 11.35661 1.138329 9.976560 0.0000
PLTA -7.210681 2.422648 -2.976363 0.0030
FATA -0.314391 1.500796 -0.209483 0.8341
PIPCTA 6.216685 1.851136 3.358307 0.0008

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.955786 Mean dependent var 2.708510
Adjusted R-squared 0.943851 S.D. dependent var 0.966472
S.E. of regression 0.229013  Akaike info criterion 0.076679
Sum squared resid 39.44003 Schwarz criterion 1.114338
Log likelihood 167.3476 Hannan-Quinn criter. 0.471922
F-statistic 80.08065 Durbin-Watson stat 1.808468
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 17. Viljastatud kasutamata Kkrediidilimiitide suhte koguvaradesse

(CCLTA) z-skoori Mudeli II tulemused

Dependent Variable: NLZSCORE

Method: Panel Least Squares

Date: 10/28/14 Time: 20:43

Sample: 2003 2012 IF EA>0 AND EA<0.3 AND FATA<0.07 AND LICTA>0
AND LICTA<0.04 AND LIQ>0 AND LIQ<0.8 AND PIPCTA>0 AND
PIPCTA<0.07 AND PLTA<0.11 AND ANNUALVOL<1 AND TLTA>0.2

Periods included: 9

Cross-sections included: 149

Total panel (unbalanced) observations: 652

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -1.015731 1.108548 -0.916272 0.3600
CCLTA 0.106073 0.109514 0.968576 0.3332
TLTA -0.055914 0.235166 -0.237765 0.8122
LTA 0.162102 0.066034 2.454842 0.0144
EA 14.78675 2.015790 7.335461 0.0000
PLTA -7.169690 3.198088 -2.241868 0.0254
FATA -0.660341 1.787366 -0.369449 0.7120
PIPCTA 2.535367 2.771968 0.914645 0.3608

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.941027 Mean dependent var 2.714619
Adjusted R-squared 0.921330 S.D. dependent var 0.953588
S.E. of regression 0.267465 Akaike info criterion 0.413680
Sum squared resid 3491025 Schwarz criterion 1.540563
Log likelihood 29.14018 Hannan-Quinn criter. 0.850709
F-statistic 47.77320 Durbin-Watson stat 1.852349
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 18. Garantiide suhte koguvaradesse (GTA) z-skoori Mudeli II

tulemused

Dependent Variable: NLZSCORE

Method: Panel Least Squares

Date: 10/27/14 Time: 21:51

Sample: 2003 2012 IF EA>0 AND EA<0.3 AND FATA<0.07 AND LICTA>0
AND LICTA<0.04 AND LIQ>0 AND LIQ<0.8 AND PIPCTA>0 AND
PIPCTA<0.07 AND PLTA<0.11 AND ANNUALVOL<1 AND TLTA>0.2
AND GTA<0.3

Periods included: 9

Cross-sections included: 184

Total panel (unbalanced) observations: 941

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 0.970510 0.917506 1.057769 0.2905
GTA 0.493268 0.239153 2.062566 0.0395
TLTA -0.033649 0.145111 -0.231886 0.8167
LTA 0.046651 0.054254 0.859854 0.3901
EA 12.43657 1.238602 10.04081 0.0000
PLTA -6.600371 2.369636 -2.785395 0.0055
FATA -1.362788 1.466391 -0.929348 0.3530
PIPCTA 6.515424 1.904769 3.420584 0.0007

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.955853 Mean dependent var 2.719769
Adjusted R-squared 0.944073 S.D. dependent var 0.965534
S.E. of regression 0.228338  Akaike info criterion 0.069384
Sum squared resid 38.68668 Schwarz criterion 1.094401
Log likelihood 166.3550 Hannan-Quinn criter. 0.460110
F-statistic 81.13935 Durbin-Watson stat 1.802947
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 19. Tingimuslike kohustuste suhte koguvaradesse (CLTA) z-skoori
Mudeli IT tulemused

Dependent Variable: NLZSCORE

Method: Panel Least Squares

Date: 10/28/14 Time: 20:46

Sample: 2003 2012 IF EA>0 AND EA<0.3 AND FATA<0.07 AND LICTA>0
AND LICTA<0.04 AND LIQ>0 AND LIQ<0.8 AND PIPCTA>0 AND
PIPCTA<0.07 AND PLTA<0.11 AND ANNUALVOL<1 AND TLTA>0.2
AND CLTA<0.25

Periods included: 9

Cross-sections included: 156

Total panel (unbalanced) observations: 663

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 2.545928 0.806881 3.155272 0.0017
CLTA 0.155077 0.122726 1.263606 0.2070
TLTA 0.103852 0.131973 0.786921 0.4317
LTA -0.042343 0.043223 -0.979645 0.3277
EA 10.44784 0.716456 14.58267 0.0000
PLTA -3.959271 0.853507 -4.638825 0.0000

FATA -1.312779 1.956402 -0.671017 0.5025
PIPCTA 4381774 0.891335 4.915970 0.0000

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.986078 Mean dependent var 2.775044
Adjusted R-squared 0.981267 S.D. dependent var 0.927690
S.E. of regression 0.126971  Akaike info criterion -1.072181
Sum squared resid 7.931798 Schwarz criterion 0.087621
Log likelihood 526.4280 Hannan-Quinn criter. -0.622729
F-statistic 204.9836 Durbin-Watson stat 2.020368
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 20. Akreditiivide suhte koguvaradesse (DCTA) z-skoori Mudeli II

tulemused

Dependent Variable: NLZSCORE

Method: Panel Least Squares

Date: 10/27/14 Time: 22:01

Sample: 2003 2012 IF EA>0 AND EA<0.3 AND FATA<0.07 AND LICTA>0
AND LICTA<0.04 AND LIQ>0 AND LIQ<0.8 AND PIPCTA>0 AND
PIPCTA<0.07 AND PLTA<0.11 AND ANNUALVOL<1 AND TLTA>0.2
AND DCTA<0.07

Periods included: 9

Cross-sections included: 92

Total panel (unbalanced) observations: 327

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)

WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C -0.638851 1.464459 -0.436237 0.6631
DCTA -2.473546 1.328774 -1.861525 0.0640
TLTA -0.350122 0.516225 -0.678234 0.4983
LTA 0.154278 0.093412 1.651598 0.1000
EA 15.44358 4.067643 3.796691 0.0002
PLTA -15.40358 5.998080 -2.568085 0.0109
FATA 4.805254 3.588206 1.339180 0.1819
PIPCTA 5.150973 3.861978 1.333765 0.1837

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)
Period fixed (dummy variables)

R-squared 0.940008 Mean dependent var 2.913071
Adjusted R-squared 0.911103 S.D. dependent var 0.990983
S.E. of regression 0.295468 Akaike info criterion 0.657586
Sum squared resid 19.20623 Schwarz criterion 1.897726
Log likelihood -0.515299 Hannan-Quinn criter. 1.152420
F-statistic 32.52044 Durbin-Watson stat 1.807686
Prob(F-statistic) 0.000000
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