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LUHIKOKKUVOTE

Lii Raasuke

Kéesoleva magistritod eesmirgiks on hinnata Euroopa kommertspankade laenukvaliteedi seost
omanike struktuuriga perioodil 2003-2010. To66 raames otsitakse vastust kahele
uurimiskiisimusele: kuivord erineb panga laenukvaliteet erinevate enamusaktsiondride gruppide
16ikes ning kas borsil noteeritud pankade laenukvaliteet on madalam? Uurimiskiisimustele
tuginedes seatakse viis hiipoteesi. Hiipoteeside testimiseks eristatakse viis omanike rithma:
eraisik/perekond; finantsasutused; riik; institutsionaalsed investorid ja to0stusettevotted. Seejuures
vastavasse rithma kuulumise méiramise aluseks on vastava omanike grupi osalus suurima grupina

vihemalt 10% noteeritud kommertspangas ning 20% mittenoteeritus.

Omanike riihmadest on laenukvaliteedi paranemisega seotud -eraisikute/perekonna osaluse
suurenemine omandistruktuuris. Vastav muutuja on ldbi mudelite statistiliselt oluline. Vastupidist
seost on voimalik tdheldada testide ning mudelite tulemustele tuginedes institutsionaalsete
investorite osakaalu suurenemise puhul. Teised omanike rithmad ei osutu l&dbi mudelite stabiilselt
statistiliselt oluliseks, mistdttu voib osaliselt véita, et laenukvaliteet on mdjutatav omanike
rihmadest. Samuti joutakse jéreldusele, et noteeritud pankade laenukvaliteet, moddetuna
vitvislaenude osakaaluna bruto laenudest, on madalam neis pankades, mille aktsiatega
kaubeldakse borsil. Vastandlike tulemuste pdhjal oleks soovitatav suurendada valimit, et
erinevatesse omanike rithmadesse kuuluks rohkem panku. Samuti v3ib kaaluda laiema haardeliste

omanike gruppide moodustamist.

Votmesodnad: pangandus, noteeritud ja noteerimata pangad; omandistruktuur; Euroopa pangad;

viivislaenud



SISSEJUHATUS

2007. aastal lahvatas kogu maailmas majanduskriis avaldades seejuures moju ka finantsmaailmale,
sh pankadele. Toimunud kriis oli stiimuliks Baseli regulatsioonide tdiendamisele, mis on raamistik
finantsasutustele reguleerides muuseas pankade kapitaliméérasid ning kohustuslikke reserve.
Samuti ndeb raamistik ette, millest peaks koosnema vo&i millise iseloomuga peaksid olema
pankades kahju hindamiste mudelid, jattes siiski piisava vabaduse pankadele nende iilesehitusel
ning korrigeerimisel. Kuigi etteseatud kapitalinormid vdivad esialgu tunduda kasumit piiravate
ettekirjutistena, on nende eesmérk tagada pankade valmisolek olukorraks, kus majanduses voi

panga enda seisundis toimub tagasilook ning langus.

Pankade pohitegevuseks 1dbi aegade on olnud laenude viljastamine ja deposiitide kogumine ning
kasumlikkus ja toimimise efektiivsus soltub toote kvaliteedist — st, kas laenuvdtjad tdidavad
kohustisi korrektselt ning kogu viljastatud krediit kogutakse téhtajaks tagasi. Reservide mééradki
soltuvad tugevalt laenukvaliteedist — mida kehvem laenukvaliteet, seda rohkem tuleb eraldada
reserviks ning vihem jaib kasumi teenimiseks. Laenukvaliteet sdltub aga mitmetest aspektidest,
nditeks laenusaaja riskisusest (maksekditumine, sissetuleku suurus jms), makrodkonoomilistest

teguritest ning ka sétestatud regulatsioonidest.

Kéesoleva magistritoo eesmérgiks on hinnata pankade laenukvaliteedi seost omanike struktuuriga.
Valimi moodustavad Euroopa noteeritud ja noteerimata kommertspangad perioodil 2003-2010.
Omanike struktuuri seoste leidmiseks on omanikud jaotatud viide suuremasse gruppi:
tiksikisik(ud)/perekond, finantsasutused, riik, todstusettevotted ja institutsionaalsed investorid.
Sellisel kujul jaotust on kasutatud tunduvalt vihem, kui jaotusi nagu ,,eraomandis ja riigiomandis®,
»kodumaine ja vodrinvestor ning tihti on uurimused keskendunud pigem tiksikule (arengujérgus)
riigile vO1 arengujirgus olevale piirkonnale. Laenukvaliteeti hindavaks néditajaks on viivislaenude
osakaal brutolaenudest, mis on varasemates uurimustes vdhem levinud kui laialt kasutatud
provisjoneerimise madr. T60 eesmirgi saavutamiseks on seatud kaks uurimiskiisimust, millest
lahtuvalt tuletati viis hiipoteesi. Uurimiskiisimused sonastati jargnevalt:

1. Kuivord erineb panga laenukvaliteet erinevate enamusaktsiondride gruppide 16ikes?



2. Kas borsil noteeritud pankade laenukvaliteet on madalam?

Laenukvaliteedi ning omanike struktuuri vahelise seose leidmiseks seati jargnevad hiipoteesid:
H1: Borsil noteeritud pankade laenukvaliteet on madalam kui noteerimata pankadel;
H2: Laenukvaliteet erineb omanike gruppides;
H3: Mida kdrgem on institutsionaalsete investorite osakaal aktsiondride seas, seda
madalam on panga laenukvaliteet;
H4: Pankade, mille enamusomanikuks on tiksikisik/perekond laenukvaliteet on madalam
kui riigi enamusosalusega pankadel;
H5: Mida kdrgem on finantsasutuste osakaal aktsiondride seas, seda kdrgem on panga

lacnukvaliteet.

Mudelites kasutatavad andmed on kogutud Orbis Bank Focus (eelneva nimetusega Bankscope)
ning IMF andmebaasidest. Valimi moodustas 784 kommertspanka 42 Euroopa riigist moodustades
4469 vaatlust. Lisaks mainitud omanike ning laenukvaliteeti kirjeldavatele muutujatele on mude-
litesse lisatud ka kolm kontrollmuutujat: SKP kasvumaéédr vorreldes eelneva aastaga, tootuse méar

ning panga suurus, mis on kajastatud naturaallogaritmina panga kogu varadest.

Regressioonmudelite hindamised viiakse 14bi tarkvaraga EViews 10SV, kasutades seoste hinda-

miseks fikseeritud efektidega mudeleid.

Magistrito6 on jaotatud kolme ossa, millest esimene keskendub laenukvaliteedi ning omanike
struktuuride olemustele, andes iilevaate kolmest peamisest laenukvaliteedi mdddikust ning erine-
vatest omanike struktuuride jaotustest. Esimene peatiikk katab ka teoreetilised ldhtekohad ning

sisaldab iilevaadet eelnevalt teostatud empiirilistest uurimustest.

Teine peatiikk keskendub andmetele ja meetodile, mida kdesolevas t60s on laenukvaliteedi ning
omanike seoste leidmiseks rakendatud. Selles jaotuses kirjeldatakse, millised andmed on
mudelisse kaasatud ning milliseid elimineerimisi ja piiranguid on valimi koostamisel sdtestatud.
Samuti esitatakse iilevaade meetoditest ning testidest, mida tulemuste saavutamiseks kasutatakse

ning millised on mudelites kasutatavate muutujate kirjeldav statistika.



Kolmandas peatiikis tuuakse vilja testide tulemused ning leitakse vastused hiipoteeside
kinnitamise vdi tagasi lilkkamise osas. Viimane peatiikk sisaldab ka mudelite tulemuste jareldusi

ning ettepanekuid.

T606 autor soovib tdnada magistritod juhendajat Laivi Laidrood toetuse, mdistmise, kiirete vastuste
ja konstruktiivse tagasiside eest. Samuti soovib autor tinada kolleege ja ldhedasi, tdnu kelle

moistva ja toetava suhtumisele kidesolev to6 sai valmida.



1. LAENUKVALITEET JA OMANDISTRUKTUUR

1.1. Laenukvaliteedi olemus ja miiratlemise viisid

Sarnaselt teistele organisatsioonidele ja driiihingutele on ka pankade tegevus seotud mitmete
riskidega, mille hulgast tasub ehk vilja tuua olulisimad: krediidi-, operatsiooni-, turu-, likviidsus-
ja reputatsiooniriskid. (Esimene sammas 2018) Kuigi nende hindamiseks kasutatakse vastavalt
riskide olemusele erinevaid riskiindikaatoreid, on nad omavahel pdimunud ning iihe riski
realiseerumise pohjuseks voib olla puudujdédk teise (alamtiilibi) juhtimises. Niiteks, voib turul
intressimddrade jarsk tous (tururisk) tuua kaasa (kodu)laenude tagasimaksmise halvenemise
(krediidirisk) vai rahapesu tokestamise reglemente mittejdrgiva todtaja tegevus (operatsioonirisk)
kahjustada poordumatult panga mainet (mainerisk). Pankade kui finantsettevotete, mille
pohilisteks toodeteks ning kasumiallikateks on laenud ja deposiidid (arvestamata bilansivaliseid

tooteid), on enim tidhelepanu pélvivad just likviidsus- ja krediidirisk.

Pankade krediidiriski on vOimalik hinnata ning analiiiisida erinevate indikaatorite kaudu, mis
iseloomustavad panga stabiilsust, kapitali adekvaatsust ning laenude kvaliteeti. Panga stabiilsuse
moddikuna kasutatakse sageli z-skoori, mille néol on tegemist ndidikuga, mis mdddab distantsi
maksejouetusest. Kapitali adekvaatsuse méératlemiseks on paljudel juhtudel kasutusel Basel
raamistikus toodud kapitali adekvaatsuse miir, millega hinnatakse kapitali suhet riskiga kaalutud

varadesse. (Part 2: The first pillar... 2018)

Laenukvaliteet, millele keskendub ka kéesolev t00, indikeerib, kui riskantseid laene on
finantsasutused viljastanud ning millise riskisuse astmega on portfellis laenuvdtjad.
Laenukvaliteeti mojutavad faktorid on vOimalik jagada kolme peamisesse gruppi:
pangaspetsiifilised (kuluefektiivsus, toodete ja teenuste portfelli kasvatamine, kapitaliadekvaatsus,
provisjonid, omanike struktuur), makromajanduslikud (vilisriigi intressimiérad, fiskaalpoliitika,
SKP ja tootuse médra muutused jt) ning laenuvdtjaspetsiifilised (hinnang laenuvdtja riskisusele,
vanus jt). (Makri et al. 2014; Boudriga et al. 2010; Belaid 2014) Laenukvaliteedi hindamiseks
vaadeldakse nditajaid, mis on seotud olukorraga, kus laenu tagasimaksmine muutub

vihetdendoliseks. Sellisteks niitajateks on niiteks provisjoneerimise maddr, viivislaenude



osakaal/suurus kogu laenuportfellist ning LGD’d (loan loss-given-default). Tulenevalt kiesoleva

magistritoo fookusest, vaadeldakse viimast kolme néitajat 1dhemalt jargnevates alapeatiikkides.

Laenukvaliteedi voib jagada kaheks: ex ante ja ex post kvaliteet. Kui ex ante kvaliteet méératleb
oodatavaid ja eeldatavaid tingimusi, mis indikeerivad tulevikus vdimalikuks saavale
krediidikéitumisele, siis ex post kvaliteeti defineerivad tdelised/ajas toimunud (mitte eeldatavad)
krediidikditumist kajastavad tegurid nagu volad, maksejouetuna olek (be in default) ning
muudatused lepingutes, mis on moddetavad pidrast kahjumliku olukorra tekkimist. (Wu 1969)
Léhtudes eelnevalt mainitud nditajate iseloomust, millest kédesoleva t66 autor on kirjutanud
lahemalt jargmistes alapeatiikkides, on ex ante néitajateks LGD’d ning provisjoneerimise méaar ja

viivislaenude osakaal kajastab ex post laenukvaliteeti.

1.1.1. Laenude provisjoneerimine

Pérast 2008. aasta globaalset majanduskriisi on laenude provisjonid pankade raamatupidamislikus
kajastamises olnud iiks enim tdhelepanu pilvinud niitajaid. (Ozili, Outa 2017) Laenude
provisjoneerimist reguleerib rahvusvaheline Basel II raamistik, mis sdtestab pankadele iihesed

laenukahjude reservide médrad, tagamaks konkurentsivdime ning stabiilsuse pangandussektoris.

Baseli raamistikes on provisjonid jagatud kaheks: iildised ning spetsiifilised. Uldised provisjonid
on need, mida hoitakse tulevikus tekkida voivate kahjude tarbeks, mille ulatust tdnases hetkes ei
ole vdimalik tuvastada. Spetsiifiliste provisjonide korral on provisjone omistatud juba tuvastatud
kahju ulatuses kindlale varale vdi kohustusele, nii indiviidi kui grupi tasandil. Basel standard
reguleerib ka, kui suurel maddral tuleb kaasata provisjone kogu kapitali. (Regulatory
treatment...2018) Basel I-s reguleeriti provisjonide méar 1,25%-le (riskiga kaalutud varadele Tier
2 kapitalis) tdpsustusega, et iga ritk voib sdtestada riigis tegutsevatele pankadele kdrgema
provisjoni mééra kui etteantud. Basel II-s eeldatakse, et provisjoneerimise mudel ndeb voimalikke
tekkivaid kahjusid ette enne, kui vastav risk realiseerub. Tulenevalt sisereitingute pdhimeetodist
(edaspidi IRB; Internal Ratings Based Approach) katavad laenude provisjonid tédielikult oodatud
kahjud ning provisjonide ja kahjude vahe kompenseeritakse kapitalist. (Ozili, Outa 2017) Kui
pankade provisjone, mis on eraldatud katmaks eeldatavaid laenudega seotud kahjumeid ei tohiks
arvestada kapitali hulka, siis arvesse tuleks votta iildised provisjonid. (McKenzie, 1996;

Regulatory treatment...2018)
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Raamatupidamislikud standardid ei soosi provisjoneerimist laenudele, mille kahju tekkimine on
vihetdendoline. Aktsepteeritav on provisjoneerimine kohustistele, millel on kdrge tdendosus
maksejouetuks muutumiseks ning millest tekkivat kahju on vdoimalik hinnata. Selle eesmirk on
vihendada pankade vOimalust provisjonidega manipuleerida. (Ozili, Outa 2017)
Raamatupidamislikud standardid sellisel kujul toetavad ka riskijuhtimises loodud eeldusi, et
provisjoneerimise eesmirk on katta juhtumid, kus kahju esinemise tdendosus on reaalne ja oodatav
ning ettendgematutes ja ootamatutes olukordades kaetakse tekkivad kahjud omakapitalist.

(Bouvatier, Lepetit 2008)

Aastani 2018 jalgiti provisjonide raamatupidamislikul kajastamisel IAS 39 standardit
(International Accounting Standard), mille alusel tuli aruannetes kajastada laenukahju
provisjonid, vottes aluseks tekkinud kahju mudel, kus tuli ndidata kahjud, mis aruandluse hetkeks
esinesid ning mis olid tdestatavad. IAS 39 raames ei arvestatud laenu kahjude provisjonides
tulevikus tekkida vdivate olukordadega. (Leventis et al. 2011) 2018.aastal hakkas kehtima uus
raamatupidamislik standard IFRS 9 (International Financial Reporting Standard), mille
eesmargiks on reguleerida, kuidas pangad peaksid raamatupidamisliku kajastamise eesmérgil
kajastama ja tuvastama krediidikahju. 2018.aasta alguseni, kui kehtis veel eelmine standard, oli
pankadel kohustus arvestada krediidikahju vaid juhul, kui esmased margid kahju tekkimise kohta
olid ilmnenud, kuid IFRS 9 kohustab pankasid peegeldama oodatavat krediidikahju vottes arvesse
sealjuures mineviku siindmusi, tdnaseid tingimusi ning tuleviku prognoosi. Oodatav krediidikahju

tuleb igal aruande esitamise perioodil uuesti iile hinnata. (IFRS 9 and... 2018)

Laenude provisjoneerimine voib toimuda kasumijuhtimise eesmirgil — kogudes reserve laenude
kahjumite katteks, kui kasum on olnud positiivne ning vihendades kahjumit provisjonide arvelt,
kui kasum on olnud oodatust madalam. (Greenawalt, Sinkey Jr 1988) Sellise tegevuse tagamdte
on vihendada tulemuslikkuse volatiilsust ning vihendada tdsist negatiivset moju (majandus)kriisi
ajal. (Kwak et al. 2009) Stabiilselt head tulemused on atraktiivsemad aktsionéridele ning on
eelduseks aktsiahinna stabiilsusele voi tousule. Samuti on leitud, et majanduse kasvu ja ditsemise
perioodil méératletakse kohustistele vdiksemad provisjonid, kui langusperioodil, mis vdib
tdhendada, et laenudele on miiratud ebatdpsed ning madalad provisjonid. (Bouvatier, Leptetit
2008) Eeltoodust tulenevalt tuleks provisjonimdira alusel laenukvaliteedi hindamisse suhtuda
teatava ettevaatlikkusega. Niiteks on tdheldatud, et pangad, mille provisjoneerimise miirad on
korgemad, on seotud riskantsemate tegevustega, mistottu on nad avatud ka korgemale

viivislaenude osakaalule. (Boudriga et al. 2010)
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Laenude provisjoneerimise taseme hindamisel kasutatakse peamiselt jargmisi suhtarve:
provisjoneerimise madr, provisjonide osakaal kogu laenudest ning laenukahju reserv kogu
laenudest. Esimest neist tuletatakse véhetdendoliselt lackuvate laenude (tdendoliselt maha
kantavate laenude) summa ning panga poolt médratud koefitsiendi jérgi, mis on koostatud

tuginedes panga statistikale ajalooliselt halvaks ldinud laenude osas.

1.1.2. Laenude makseviivitusest tingitud kahjuméar ehk LGD

LGD (loan-loss-given-default) mdiste on eesti keelde sonastanud Finantsinspektsioon jargmiselt:
maksejouetusest tingitud kahjuméér. (Esimene sammas...2018) See niitab realiseeruvat
krediidiriski (vdljendatuna protsendina véljasolevast riskist (exposure) olukorras, kui laenu ei
maksta tagasi) vOttes arvutuses arvesse ka tagatisi ja teisi krediidiriski vdhendavaid tegureid.
(Bastos 2010, Esimene sammas...2018) LGD kalkulatsiooni on kaasatud ka paranemise
(recovery) méidr, mis tdhendab et LGD votab arvesse erinevaid aspekte nagu tagatispositsiooni,

laenu suuruse, sektori iseloomu laenaja vanuse jpm. (Dermine, Neto de Carvalho, 2006)

LGD on oluline tulenevalt Basel raamistikus sitestatud IRB-st (Internal Ratings Based approach),
mis annab pankadele laiemad/vabamad vdimalused hindamaks kapitalindudeid ja krediidiriski
ning voimaldab kasutada panga loodud sisemisi riskihindamise meetodeid. (Tanoue, et al. 2017,
Esimene sammas...2018) Hoolimata sellest, et meetodid laias ulatuses vOib finantsasutus ise
valida, on raamistikus dra margitud neli parameetrit, mis peaksid kuuluma riskihindamise ning
eeldatava kahjumi mudeli koosseisu. Nendeks on (The internal ratings-based...2018):

e laenu halvaks muutumise tdendosus (Probability of Default, edaspidi PD;

e LGD;

e Kehtiva riski suurus laenu halvaks muutumise hetkel (Exposure at Default, edaspidi

EAD);

o Téhtaeg
Nende muutujate abil on vdimalik konstrueerida eeldatava kahjumi mudel, mis on kirjeldatud
jargmiselt:
EL (Expected Loss) = PD x LGD x EAD voi EL = PD x LGD. EL kajastab protsentuaalset
osakaalu EAD’st. (An explanatory...)
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Dermine ja Neto de Carvalho (2006) sdnastasid, et ,,Jaen on tdlgendatav kui maksejouetu (in
default), kui on algatatud struktureerimise vOi pankroti protsess®. (Dermine, Neto de Carvalho
2006) LGD arvutuses on mojuval kohal see, milline on maksejouetu laenu 16ppfaas — kas laen
kirjutatakse maha (written-off) voi suudetakse taastada olukord, kus laen muutub tagasimakstavaks
(recovery). Juhul kui tegemist on parandatava laenuga, kaob oht laenu maksejouetuks
muutumiseks, sest volgnik on tagastanud/tagastab laenu vdi on teostatud laenus muudatusi,
restruktureerimist, mis on laenuvotja kohustise olukorda parandanud. Abiks sellistes olukordades
voivad olla néiteks tagasimaksegraafiku voi intressi muudatused. Kui on reaalne oht, et laenu ei
ole vdimalik restruktureerida ja taastada ning tagatised nende realiseerimisejargselt samuti
laenujdéki ei kata, kirjutatakse laen maha — st edasised tagasimakseid vaadeldava laenu osas
tithistatakse. (Giirtler, Hibbeln 2013) Viimane tihendab panga jaoks saamata jddnud kasumit

intresside arvelt ning realiseerunud kahju maksmata jdédnud laenuosa néol.

Kuigi LGD’sid on vdimalik kalkuleerida paljudel erinevatel viisidel, on levinumad ,,Bruto® LGD
ja,,Blanco* LGD. Erinevus seisneb arvutuses, kas kogu laenude summa on jagatud EAD’ga, nagu
,Bruto“ LGD korral, voi krediidi tagamata osaga (osa laenust, mida ei kata kohustise tagatiseks
seatud tagatised). Juhul, kui tagatise vairtus peaks olema null, on ,,Blanco* LGD vordne ,,Bruto*

LGD véirtusega. (Ammari, Lakhnati 2016)

Kuna LGD-d on pangavilistel osapooltel keeruline hinnata, siis kasutatakse seda peamiselt panga
siseselt riskide suuruse mairatlemisel, sh krediiditoodete hinnastamisel (Ammari, Lakhnati 2016).
LGD’sid kalkuleeritakse nii praeguse hetke vaatenurgast (point-in-time, edaspidi PIT) kui ka
olukorra jaoks, kui peaks toimuma (majandus)keskkonnas langus (downturn, edsaspidi DT). Kui
eelnevalt oli raporteerimise eesmérgil rohk asetatud DT LGD’dele tulenevalt Basel 11
lahenemisest, siis 2018.aasta alguses kehtima hakanud IFRS 9 paneb rohku PIT LGD’le, mis votab
arvesse kiesolevat majandustsiiklit ning &drikeskkonda, kuid seejuures hdolmab piisaval médiral
informatsiooni méddunud stindmustest ning ettevaadet tulevikus tekkida vdivate majanduslike
tingimuste kohta. (Novotny-Farkas 2015) Et pankadele on loodud voimalus riskihinnangu meetod
ise valida, voivad LGD’d tulenevalt sisendist (informatsiooni kittesaadavus optimaalse hinnangu
jaoks (Beitzitere 2013) ning sellest, millistele klientidele missugused LGD’d méératakse, olla
kiillaltki varieeruvad tulenevalt panga riskivalmidusest (rohkem riskialtid vdivad portfellile

meetodist tulenevalt kinnitada madalamad LGD’d kui vihem riskikartlikumad).
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1.1.3. Viivislaenud

Laenukvaliteeti iseloomustab ka selliste laenude osakaal, mille vaadeldav pank on laenusaajale
viljastanud, kuid millest tulenevaid laenukohustisi laenusaaja ei tdida. (Filip 2014) Viivislaenusid
(non-performing loans, NPL) on Baseli regulatsioonis kirjeldatud kui laene, mille korral on
tdidetud jargnevast kahest iiks voi molemad kriteeriumid (Prudential treatment...2018):

1. Olulised nduded (material exposure), mille tasumise tdahtajast on moddas rohkem kui 90
péeva (kohustis tasumata);

2. On vodetud vastu hinnang, et laenusaaja kohustiste tagastamine tagatiseks seatud varade
realiseerimisteta on vihetdendoline (hoolimata vdlgnevuse summast voi vdlgnevuse
perioodi pikkusest).

International Monetary Fund (edaspidi IMF) on sonastanud jirgnevalt: laen on viivislaen, kui
intressi- voi pohiosamakse tdhtajast on moddas 90 pdeva voi rohkem voi kui intressimaksed, mille
maksetdhtajast on moddas vihem kui 90 pdeva, on kapitaliseeritud, refinantseeritud voi
lepingujargselt edasi likkatud. Viivislaenudeks nimetatakse ka laene, mille tdhtajalisest maksest on
moddas mojuval pohjusel vihem kui 90 pdeva — mdjuvaks pohjuseks on, néiteks,
pankrotimenetluse alustamine ehk pdhjus, miks eeldada, et kohustis ei tagastata tdies ulatuses.
(Bloem, Freeman 2005 ) Ka Euroopa Keskpank (edaspidi ECB) ja Euroopa Pangandusjirelvalve
(edaspidi EBA) on sonastanud viivislaenude olemuse tuginedes volgnevusele kestusega tile 90
pédeva ning sealjuures ei tohi viivislaenudeks liigitamisel arvesse votta tagatispositsiooni. (What
are...2018; Suunised pankadele...2018) See tdhendab, et laen on viivislaen voi vdhetdendoliselt
tasutav hoolimata sellest, kas ndue on tiies ulatuses tagatud voi mitte. LGD ning viivislaenude

erinevus seisnebki paljuski selles, et LGD arvestab ka tagatispositsiooniga ning viivislaenud mitte.

IFRS 9 raames on viivislaenud sonastatud kui krediidi tottu langenud véértusega finantsvarad, mis
on madratletud jargmiselt: ,,Lepingu rikkumine, nagu makseviivitus v3i mittetdhtaegne tasumine;
Finantsvara on viivises, kui osapool ei ole lepinguliseks tdhtajaks makseid tasunud.” (Suunised
pankadele... 2018) Pankadel on digus anda ise méératlus viivislaenudele ning neid rakendada, sest
regulatsioonides vilja toodud madrang on siduv jarelvalvearuandluse kontekstis. Kui pank on
otsustanud votta kasutusele erineva definitsiooni, peab see olema pdhjendatud ja selgitatud — st

kooskdlastatud vastava finantsorganisatsiooniga. (/bid.)

Et viivislaenud on seostatavad panga kasumlikkusega, viitab negatiivne korrelatsioon omakapitali

tootlikkuse ning viivislaenude vahel sellele, et kasumlikkuse néitajate kehvemaks muutmine tdstab
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viivislaenude summat. See on vastavuses pankade riskikditumisega (riskantne laenuportfell on
seostatav kdrgema viivislaenude mddraga) ning viitab, et halb juhtimine viib riskantsemate
tegevuste ja ndrgemate tulemusteni. (Makri et al. 2014) Gosh (2015) on oma uurimusel teinud
jareldusi, et laenuprovisjonide suurenemine ning seeldbi langus krediidikvaliteedis, mdjutab
viivislaenusid provisjonidega samas suunas ehk kasvavalt. Samas on viivislaenud mojutatavad ka
makromajanduslike tegurite poolt. Teiste seas vdhendab viivislaenusid nditeks riigi SKP ja
sissetulekute kasv. Viivislaenude osakaalu vivad kasvatada ka inflatsioon ja to6tuse méddra kasv.

(Ghosh 2015, Skarica 2014)

Viivislaenud toovad kaasa panga jaoks kapitali eraldamise juhuks, kui kohustist ei tdideta ning
laen jaddb tasumata. See omakorda vdhendab panga vdimet véljastada kdrvale pandud kapitali
arvelt uusi laene ning teenida nende arvelt kasumit. (/bid.) Probleemseid laene on vdimalik
vihendada laenates piisavas koguses vahendeid probleemsele laenusaajale, kuid selline protsess
on pangale kulukas, sest lisaressurssi oleks vajalik olemasolevate kohustiste jédgi (exposure)
suurendamiseks ning maksete kogumise ,unustamiseks® (Hasan, Wall 2004). Kui
laenuprovisjonidega on vdimalik kasumit juhtida ning seeldbi on niitaja manipuleeritavam, siis
viivislaene on pangal vdike vdimalus raamatupidamises kajastada suuremalt kui tegelikkuses ning

on seetdttu on nende podhjal jarelduste ja analiiiisi tegemine usaldusvéérsem.

Tuginedes eeldustele, et viivislaenude méér on usaldusviirsem ning et pangale seatud standardite
jargi laenukvaliteedi hindamisel ei tohiks arvesse votta tagatisi, kasutatakse viivislaenusid

kéesolevas magistritods laenukvaliteedi hindamiseks.

1.2. Pankade liigitamine omandistruktuuride jargi

Omandistruktuuri alusel on voimalik pankasid liigitada mitmeti. lannotta et al. (2007) jérgi on
omandistruktuuri vOimalik eristada kahe dimensiooni kaudu: omanike kontsentratsiooni

maéér/ulatus ning omanike olemus.

Omanike kontsentratsiooni médra puhul keskendutakse sellele, kui suur on kontrollivate
(enamus)aktsionéride osalus aktsiakapitalis ning kas omanike ring on pigem kitsas voi lai. Pankade
uurimustes on sellisele omandistruktuuri indikaatorile keskendunud, néiiteks, lannotta et al.

(2007), Busta et al, (2014) Chalermchatvichien et al. 2014, Shehzad et al (2010).
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Enamusaktsionérid on antud olukorras suuraktsionérid, kes omavad pangas enamusosalust ja/voi
médravat digust rahavoogudele. (Busta ef al. 2014, Chalermchatvichien et al. 2014) Erinevates
uurimustes on enamusomaniku osakaalud méératletud erinevalt — madalaimaks vdib olla ka juba
10%-line osalus. Shezand et al. (2010), niiteks, lisas mudelisse kolm kontsentratsiooni néitavat
muutujat, mis erinesid iiksteisest just osaluse miédra vorra — 10% ja rohkem; 25% ja rohkem ning
50% ja rohkem. Omaniku kontsentratsiooni on mdiératletud ka ldbi suurimate aktsiondride
protsentuaalse diguse rahavoogudele, mis seotud panga kogu omakapitaliga (Chalermchatvichien
et al. 2014). Busta et al. (2014) sonastas omanike kontsentratsiooni mééra lidbi logaritmi
kontrollitud (closely held) aktsiate protsendist. Kontrollitud aktsiate hulka kuulusid teiste seas
(Busta et al. 2014):

e aktsiad, mis on omatud 5% ja rohkema ulatuses iihe isiku poolt;

e juhtkonna ning perekonna omandis olevad aktsiad,

e ecttevotte aktsiad, mille aktsiondriks on teine mittefinantsettevote.

Omanike olemuse alusel on vdimalik pangad jaotada kas borsil noteeritud vOi noteerimata
pankadeks. See annab esimese aimduse, kuivord lai voib omanike ring olla — noteeritud pangad
on enamjaolt laialdaselt hoitud tulenevalt faktist, et vastavate pankade aktsiatele on ligipdis
koikidele soovijatele, kes saavad aktsiaid borsilt soetada. Noteerimata pankade omanike ring on
pigem kitsam. Pankade uurimustes on eelnevalt mainitud omandistruktuuri jaotust kasutanud

Barry et al. (2011), Kwan (2004), Iannotta et al. (2007).

Lisaks saab omanikud jaotada ka kahte kategooriasse vastavalt sellele, kas tegemist on
riigiomandis voi eraomandis pangaga (Duqi, Altamimi 2018; Cornett et a/ 2010; Berger et al 2005)
ning kodumaise voi vélismaise omanikuga — need kaks versiooni voivad omavahel teinekord olla
kaasatud uurimusse korraga (nditeks, vélismaine, kodumaine ja riigi osalusega). Kodumaine
omanik on parit samast riigist kui ettevote ise. Dong et al. (2014) hindas vélismaise omaniku moju
selle kaudu, kas panga vahendites on strateegilisi vilismaiseid investeeringuid. Chou, Lin (2011)
artiklis tehti jdreldusi vottes arvesse institutsionaalse vélismaise omaniku osakaal
omandistruktuuris. Riigiiilest jaotust on kasutanud veel nditeks Barajas et al. (2000), Berger ef al.

(2005), Claessens et al. (2001), Detragiache, Gupta (2006).

Minnes aktsiondride struktuuri vaatlemisel kitsamaks, on voOimalik omaniku olemuse alusel
jaotada omanikud tdiendavalt nelja-viide kategooriasse vastavalt omaniku tiiiibile. Levinumad

kategooriad on iksikisik(ud)/perekond, finantsasutused (pangad, kindlustusettevotted,
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investeerimisfondid), riik (autor liigitab siia alla ka erinevates artiklites olevad kas avaliku sektori
vOi valitsuse osalusega pangad), institutsionaalsed ettevotted (pensioni- ja riskifondid) ning
toostusettevotted. (Laeven, Levine 2008; Shleifer, Vishny 1986; Garcia-Kuhnert et al. 2015; Barry
et al. 2011; Saghi-Zedek 2016; Haw et al. 2010; Iannotta et al 2007). Antud liigituse puhul saab
keskenduda konkreetse omaniku tiiiibi osakaalule aktsiakapitalis vdi kontrollivat joudu omava
grupi osakaalule. Kuigi mitmetes artiklites on omanike struktuuri mdju analiiiisimisel panga
erinevatele muutujatele vorreldud teiste seas ka tihistupankasid, mis kuuluvad klientidele, jétab

autor need kdesolevast toost vilja.

Kiesolevas t60s vaatleb autor omanike struktuuri analiitisi kaheks, ldhtudes sellest, kas omanikud
on
1. Noteeritud ja noteerimata pangad;
2. Uksikisik(ud)/perekond, riik, institutsionaalsed investorid, tddstus-/mittefinantsettevotted,
finantsasutused.
Ulaltoodud valik tuleneb sellest, et selliseid jaotusi on vdrreldes teiste omandistruktuuridega

analiiiisitud vihem ning kdesolevad andmed vdimaldavad vastavat jaotust.

1.3. Laenukvaliteedi seosed omandistruktuuriga

1.3.1. Teoreetilised léiihtekohad

Pankade riskijuhtimise ning omandistruktuuri seose uurimisel on enim teoreetilisel tasandil
tuginetud agenditeooriale. Jensen ja Meckling sdnastasid agenditeooria jargmiselt: ,,agendisuhe
on leping, mille alusel iiks vdi mitu isikut, printsipaalid, palkavad teise isiku, agendi, tegema
toimetusi nende nimel delegeerides agentidele ka diguse votta vastu otsuseid (Jensen, Meckling
1976). Mdlemad pooled on olukorras sooviga maksimeerida oma kasumit ning tulenevalt sellest
el pruugi ootused kahe osapoole (printsipaali ja agendi) vahel iihtida ning agendid toimida
printsipaali huvides. Nad leidsid, et juhid on valmis votma vihem riski kui aktsiondrid. PGhjuseks
on juhtide kogemused ja teadmised, mis aktsioniridel puuduvad. (/bid.) Kuigi juhtimine ja
otsustamine on antud agendile, vdivad aktsiondrid, kellel on vdoim kontrollida ja monitoorida
juhatuse tegevust, suunata ja teha agentidele ettepanekuid vdi soove strateegiate muutmiseks
(juhul, kui panga valitsemise kord seda lubab) ning seelédbi kas suurendada voi vihendada panga

riskivotmist. (Shleifer, Vishny 1986; Jensen, Meckling 1976; Deng et al. 2013).
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Tulenevalt agenditeooriast ning omanike ja kontrolli eraldamisest v3ib jagada pangad vastavalt
kas juhtide juhitud pangaks voi aktsioniride juhitud pankadeks. (Saunders et al. 1990; Jensen,
Meckling 1976) Esimese korral omavad panga palgatud juhid suhteliselt vdikest osalust panga
aktsiatest ning kéituvad seetdttu riskijuhtimisel tulenevalt enda kui juhi kasulikkusest. See voib
tadhendada, et kui juhtide kompensatsioon on positiivses seoses riskide votmisega, siis on agendid
valmis suuremateks riskideks, mis voib viia laenukvaliteedi langemiseni. (Cheng et al. 2010) See
tendents on eeldatavalt tugevam borsiettevotetes, kus juhtide osalused on tavaliselt vdikesed ning

turu surve hea tulemuse naitamiseks suurem kui mitte-noteeritud ettevotetes.

Berger ja Udell vaatlesid agenditeooria probleemi riskijuhtimise valguses institutsionaalse méalu
(institutional memory) vaatenurgast. Institutsionaalset mélu saab vaadelda kui olukorda, mis v3ib
viia selleni, et aja moddudes voivad riski- ja krediidistandardid minna leebemaks, sest on
moddunud piisavalt palju aega viimastest suurematest probleemidest laenudega voi ei ole uutel
laenuhalduritel (loan officer) kogemusi keeruliste olukordadega. Institutsionaalse mélu probleem
kerkibki esile, kui agendiprobleem juhatuse ja laenuhaldurite vahel muutub kehvemaks, voi kui
laenuhaldurite oskused ja voimed kahanevad, sest aktsionéridel on laenuportfelli ja neid haldavate
isikute kohta vihem informatsiooni kui panga juhatusel. Suurtel pankadel on eraldatus omanike ja
juhtkonna vahel suurem, mis vdimaldab mdjutada agendiprobleemi ning avaldab omakorda

negatiivset moju institutsionaalse milu probleemile. (Berger, Udell 2004)

Et borsil noteeritud pankade omanike struktuur on mitmekesine tulenevalt avalikust vdimalusest
panga aktsiaid osta ning need pangad on ka suuremad institutsionaalse milu vidhenemise ja
riskivotmise kontekstis, plistitab kdesoleva t66 autor agenditeooriast tulenevalt jiargneva
hiipoteesi:

H1: Borsil noteeritud pankade laenukvaliteet on madalam kui noteerimata pankadel

Aktsiondrid, kellel on suurem digus rahavoogude osas ning hédletusdigus, omavad ettevotte
kditumise iile suuremat moju kui véikeaktsiondrid, mis voib viia olukorrani, kus suuromanikud
kontsentreeritud omandistruktuuri korral mojutavad juhtkonda vdtma vastu otsuseid, mille
tagajérjel viikeaktsionéride kapital pannakse toole suuraktsiondri kasuks. (Shleifer, Vishny 1986)
Ka Busta et al. 2014 ja Dong et al. 2014 on seisukohal, et pangas, kus omandisuhe on
kontsentreeritud, on juhtide roll esindada omanike eelistusi riski osas ning on seetdttu seotud
riskivotmisega. Samas nentisid nad, et panga riskisuse korral on oluline roll kontrolliva omaniku

stiimulil parandada ettevdtte tulemusi, panustada riskijuhtimisse ning soov rakendada vdimu liigse
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riski vihendamiseks v0i vastupidiselt nende initsiatiiv laenupoliitikat juhtida enese kasu eesmérgil
tehes seda viikeaktsionéride ja volausaldajate arvelt. (Busta et al. 2014; Dong et al. 2014). Seega

voib erinevat liiki omanike kontrolliv joud avaldada erinevat moju laenukvaliteedile.

Panga riskivotmisel méngib rolli ka see, kas (suur)omanik on diferentseeritud — kas hajutab riski
oma portfellis vdi suunab kogu vahendid véhestesse ressurssidesse. Suuromanikud, kes hajutavad
oma portfelli on riskialtimad kui vdhem diferentseeritud omanikud. (Shleifer, Vishny 1986,
Garcia-Kuhnert ef al. 2015). Pangad, mille omanikud on mdjukad ja diferentseeritud, on seega
seostatavad ka kdrgema riskivotmisega kui laialt hallatud pangad, mille juhid ei kuulu omanike
sekka. (Laeven, Levine 2009; Chalermchatvichien et al. 2014). Samas niitas Garcia-Kuhnert et
al. 2015 empiiriline uuring, et diferentseerituse ja omandistruktuuri vahel on véike korrelatsioon
(see tihendab, et diferentseeritus on pigem loomuomane juba konkreetsele omaniku tiiiibile) ning
keskmine diferentseeritud aktsiondr hoiab siiski kiillaltki suurt osa pankade rahavoo digustest.
(Garcia-Kuhnert et al. 2015) Tulenevalt erinevate omanike tiilipide riskivalmidusest ning
institutsionaalsete investorite iseloomust olla rohkem diferentseeritud ning seelébi riskialtimad,
piistitatakse siinkohal jargmised hiipoteesid:

H2: Laenukvaliteet erineb omanike gruppides

H3: Mida korgem on institutsionaalsete investorite osakaal aktsionéride seas, seda madalam on
panga laenukvaliteet.

H4: Pankade, mille enamusomanikuks on tiksikisik/perekond, laenukvaliteet on madalam kui riigi
enamusosalusega pankadel.

Kéesoleva t66 1.1. toodud laenukvaliteedi moddikud on miidratletud ning iseloomustatud
pankadele seatud Basel regulatsioonidega. Et nende jirgmine on oluline osa finantsasutustele,
eelkdige pankadele, on viimane hiipotees sonastatud jargnevalt:

H5: Mida korgem on finantsasutuste osakaal aktsiondride seas, seda korgem on panga

laenukvaliteet.

1.3.2. Eelnevate empiiriliste uurimuste iillevaade

Sarnaselt eelnevas peatiikis toodule on kdesolevas alapeatiikis varasemad empiirilised uurimused
jagatud kahte suuremasse rithma — need, mis puudutava noteeritud/noteerimata panku, ja need, mis
keskenduvad kitsamatele omandistruktuuri tiitipidele. Nagu ndha tabelist lisas 1, on suhteliselt
viahe uurimusi, mis keskenduvad noteeritud ja noteerimata (jdttes kitsama jaotuse tdhelepanuta)
pankade vordlusele tuginedes riskisuse mdotmisel laenudega seotud niitajatele (nditeks, Barry et

al 2011, Kwan 2004, Iannotta et al 2007). Oluliselt rohkem leidub allikaid, kus on vastandatud
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kodumaise- ja vilismaise omanikuga voi riigi osalusega ja erapangad (nditeks, Chou, Lin 2011,
Dong et al 2014, Cornett et al 2010). Uurimustest on niha, et populaarsemad riskimdddikud on
laenude provisjoneerimise mair voi viivislaenud. Samas kasutatakse palju ka stabiilsusmoddikut
z-skoori. Erinevad maailma suurimad piirkonnad on erinevates uurimustes analiiiisi leidnud ning
kui on vaadeldud andmeid piirkonniti (st Euroopa; Liine-Euroopa, kogu maailm jne), siis on
tehtud uurimusi ka konkreetsete riikide kohta keskendudes peamiselt arenguriikidele. Detailsem

tilevaade empiirilistest uurimustest on lisatud kokkuvottena lisasse 1.

Noteeritud ja noteerimata pankade kontekstis joudis Kwan (2004) tulemuseni, et laenukvaliteet
noteeritud ja noteerimata pankade vahel ei erine suuresti. lannotta et a/. (2007) uurimuse tulemusel
selgus, et teiste nditajate seas on noteeritud ja noteerimata pankade erinevuseks laenude
provisjoneerimine - noteeritud pangad on paremini kapitaliseeritud ning nende laenude
provisjoneerimine on kdrgem kui noteerimata pankadel. Jarelduseni, et kontsentreeritud kontroll
viitab kehvematele tulemustele ning kdrgemale maksejoetuseks muutumise riskile vorreldes
pankadega, mis on laialdaselt hoitud, joudis ka Haw et al. (2010). Barry ef al. (2011) vordlesid
pankade, mille aktsiad on avalikult kaubeldavad, ning pankade, mille aktsiad ei ole kaubeldavad,
omandistruktuuri ja riski seoseid. Nende tulemused néitasid, et riskitasemes ei ole suuri erinevusi
soltuvalt sellest, kas tegemist on noteeritud vdi noteerimata pankadega ning jireldasid sellest, et
turujoud ei avalda noteeritud pankade riskikditumisele suuresti mdju. Seega voOib eelnevast
jareldada, et noteerimata ja noteeritud pankade toimimine riskijuhtimises kapitaliseerituse ning

laenukvaliteedi suhtes ei ole itheselt médratletav ning voib olla erinev tulenevalt andmetest.

Omandi kontsentratsiooni osas keskendus Busta ef al. (2014) kontrolliva omaniku mdjule ning
sellele, kuidas mojutab riskivotmist ja -juhtimist enamus- voi véikeosalus. Jouti jareldusele, et
panganduses sOltub kontsentreeritud omanike moju oluliselt kontrolliva omaniku stiimulist
tegeleda ettevotte tulemuste parandamise ning riskijuhtimisega ning sellest, kas eesmirk on saada
seejuures kasu viikeaktsionéride ja volausaldajate arvelt. Iannotta ez al. (2007) artiklis todeti, et
panga korgem omanike kontsentratsioon vihendab vdimalust maksejouetuks muutumiseks ning
on seostatav parema laenukvaliteediga. Samas Laeven, Levine (2009) uurimus néitas, et mdjukad
omanikud tdstavad panga riskikditumist ning karmimaid kapitalindudmisi ja regulatsioone saab
seostada suurema riskiga, kui panga aktsiondr on piisavalt mdjuvdimas ning tegemist ei ole laialt
hoitud pangaga — sellisel juhul on regulatsioonide moju riskile vastupidine. (Laeven, Levine 2009)
Viimane jareldus on kooskolas Baseli regulatsioonide ideega ning on kiillaltki selge, et pangad,

kelle tegevus on pidevalt avalikkusele néhtav, soovivad hoida mainet ning olla investoritele ja
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aktsiondridele atraktiivne ning reeglite jdrgmine on sel juhul iiheks eelduseks. Seega nende
tulemuste pohjal tiheseid jéreldusi noteeritud ja noteerimata pankade laenukvaliteedi osas teha ei

saaks.

Minnes kitsamale omanditiiiibi tasemele, on palju wuuritud, millist mdju avaldavad
tiksikisiku(te)/perekonna, riigi voi institutsionaalsete investorite enamusosaluse moju panga
omandistruktuuris riskisusele ning seeldbi laenukvaliteedile ja teistele sarnastele niitajale.
Lahtutud on ka sellest, kuivord enamusaktsiondr oma portfelli hajutab. Garcia-Kuhnert et al.
(2015) artiklis jouti jéreldusele, et pangad, mille suuromanikel on hajutatud portfell, on valmis
vOtma rohkem riski erinevalt mittediferentseeritud iseloomuga aktsiondride omandis olevast

pangast.

Berger et al. (2005), Laevan, Levine (2008) ja Cornett et al. (2010) vordlesid nende pankade
laenukvaliteete, mis on riigi- voi eraomandis (suurimaks aktsionériks riik voi erasektoris toimiv
fitisiline- voi juriidiline isik) ning tulemuseks oli, et riigi enamusosalusega pangad on riskile
rohkem avatud, sest hoiavad vdhem kohustuslikku reservkapitali ning on krediidiriskile
vastuvotlikumad, kui need pangad, kelle enamusosanikuks on erasektoris tegutsev ettevote voi
(2006) joudsid samale jareldusele Malaisia nditel. Ka Chou, Lin (2011) artiklis teostatud uurimuse
tulemused kinnitasid piistitatud eeldust, et pankadel, millel on kdrgem riigi osalus, on rohkem
halbasid laenusid ning madal kapitaliméér. Lisaks margiti, et kui aktsiondriks on vilisinvestor, on
volas olevate laenude osakaal madalaim. Veel kinnitasid eeltoodud tulemusi Dong et al. (2014)
artiklis tehtud uurimised, mis tuginesid Hiinale ja mille kohaselt enamusaktsionédrid ei ole nii
riskialtid olukorras, kui riigi osalus omandistruktuuris on vdhene ning riigi osaluse kasvades
kasvab ka ,,riskiisu®. Era-aktsiondride osalus omanike ringis on riski vidhendava toimega. Ka jouti
tulemusele, et vilisinvestorite olemine omandistruktuuris voib valmidust riskiks vdhendada,
millele viitas vaadeldud pankade vodlas olevate laenude viiksem osakaal. lannotta et al. (2007)
artikkel era- ja avaliku sektori pankade laenukvaliteedi osas kinnitas, et avaliku sektori pankadel
on kehvem laenukvaliteet ning korgem risk maksejouetuks muutumiseks. Et aktsiondri identiteet
omab rolli panga kapitali adekvaatsuse ja likviidsuse osas, kinnitas Duqi, Al-Tamimi (2018)
uurimus, mille jareldused viitasid, et perekonna/eraisiku ning vilisinvestorite omandis olevad

pangad on seostatavad korgema kapitaliseerituse ning madalama likviidsusriskiga.

21



Uksikisik(ud)/perekonnad omanike struktuuris on seostatavad panga madalama riskikiitumisega,
kui institutsionaalse omaniku osalusega pangastruktuuris. Barry ef al. (2011) joudsid artiklis
tulemuseni, et kui suur osakaal aktsiatest on hoitud perekonna voi eraisiku kées, on pank seotud
madalama riski ja krediidiriskiga ning pangandusettevotted kui omanikud soosivad pigem
konservatiivset riskivotmist. Institutsionaalsete investorite ja mittefinantsettevotete korral leiti, et
nende riski-kasumi objektid on sarnased. Lisaks mérgiti, et kui panga aktsiate omandistruktuuris
vidheneb institutsionaalsete investorite osakaal juhtide osakaalu suurenemise arvelt, viheneb
krediidiriski tase. (Barry et al. 2011) Institutsionaalsed investorid on seostatavad panga kdrgema
riskivotmisega tulenevalt nende vdimalusest ning stiimulist juhte motiveerida votmaks kdrgemat
riski. (Cheng et al. 2010) Eelnevat toetavad Cheng et a/ (2010) uurimuse tulemused, mille alusel
korged kompensatsioonid ning kdrgem riskisus on korrelatsioonis korgema institutsionaalse

omandistruktuuriga.

Deng et al. 2013 wuurisid institutsionaalsete omanike osalusega seonduvat stabiilsust,
diversifitseeritust ning riskisust noteeritud pankade nédol. Nad joudsid tulemusteni, et suur
institutsionaalne osalus on seotud varade diversifitseerituse kaudu vdiksema riskiga, mis kinnitas
nende véidet, et institutsionaalsed investorid kéituvad mdistlikult ning on motiveeritud ohjeldama
juhtide oportunistlikku kditumist ning takistamast neil vastu votma otsuseid ja strateegiaid, mis
viahendaksid ettevotte vaadrtust. (Deng ef al. 2013) Saghi-Zedek (2016) leidis, et kui kontrollivate
aktsiondride hulgas on institutsionaalsed ettevdtted, pangad, todstusettevotted, vaheneb risk
maksejouetuks muutumiseks vastupidiselt olukorrale, kui pangal ei ole kontrollivaid omanike voi

on nendeks perekonnad voi riik, mis toetab Deng et al. (2013) jareldusi.

Varasemate empiiriliste uurimuste tulemused, kus on wuuritud laenukvaliteedi seoseid
omandistruktuuriga, on olnud (omanike gruppide 16ikes) vastanduvad ning iihest jareldust nende
pohjal luua ei saa. Jargnevates peatiikkides on kirjeldatud kiesolevas t60s kasutatud andmeid ning

analiilisimeetodeid, mis on viinud viimases peatiikis tutvustatud tulemusteni.
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2. ANDMED JA METOODIKA

2.1. Mudelites kasutatavad andmed

Kéesoleva magistritdd keskmes on borsil noteeritud ja noteerimata Euroopa kommertspangad
perioodil 2003-2016. Andmed périnevad Orbis Bank Focus (eelnevalt tuntud ka kui Bankscope)
ning International Monetary Fund andmebaasides. T60s on kasutatud tasakaalustamata
paneelandmeid, mis voimaldab olukorda, et erinevate objektide korral vaatluste arv varieerub —
mone panga kohta on andmeid kogu perioodi véltel, kuid mone teise korral voib periood olla
liihem. Tasakaalustatud paneeli korral oleks igal objektil {ihe palju vaatlusi - st, igal pangal oleks

andmeid sama arvu aastate kohta. (Brooks 2008)

Valimi konstrueerimisel ei ole fookus seatud {iihele kindlale pangatiiiibile tulenevalt
omandisuhtest, vaid kaasatud on erinevate kategooriate pangad, mis jaotuvad jirgmiselt: globaalne
emaettevote, valitseva kontrolli all olev tiitarettevdte, eraldiseisev ja iseseisev ning iihes piiritletud
piirkonnas tegutsevad pangad. Samuti on kaasatud jétkuvalt tegutsevatele pankadele lisaks ka
pankrotistunud, likvideeritud ning iihinenud pankade andmed, et véltida ellujddmise efekti
(survivorship bias). See aitab suurendada mudeli usaldusvéérsust, sest vaadeldavasse perioodi

jadvad viimase majanduskriisi aastad, mis avaldasid moju ka pangandussektorile.

Esialgne valim moodustus 136 961 vaatlusest, 8560 pangast 46 riigist, kuid vdhenes parast
pankade eemaldamist, mille kohta ei olnud vodimalik arvutada andmete puudulikkuse tdttu
viivislaenude osakaalu kogu laenudest ning kellel esines mitmeid tiihimikke kontrollmuutujate
andmetes. Valimisse jdid pangad, kus enamusosalust (defineeritud jargmises 1digus) hoiab
iiksikisik(ud)/perekond,  toOstusettevote, institutsionaalne  ettevote, riik/valitsus — voi
finantsettevote. Need, millel enamusosalust ei hoidnud tikski eelmainitust, said samuti valimist

eemaldatud.

Lisaks eeltoodule vihendasid vaatluste kogu arvu niitajatele seatud kriteeriumid, mille eesmargiks

oli eemaldada ebarealistlikud ning ekstreemsed tulemused. Enim anomaaliaid esines viivislaenude
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osakaalu méiras ning omanike osaluste summeeritud protsendis. Esimesele seati autori poolt
vahemik 0,1-100%. Investorite osalused summeeritult piiritleti vahemikuga 90-100% ning
noteeritud pankade puhul loeti enamusosaluseks osalust alates 10% ning noteerimata pankade

puhul oli vastavaks piiriks 20%.

Valideerimist riikide 1dikes autor oluliseks ei pidanud, sest riigiti analiiiisi antud t66 raames ei
tehtud tulenevalt omanike ning laenukvaliteedi vahelisele seosele suunatud fookusest. Ainukese
erandina sai eemaldatud valimist Venemaa pangad, sest autor ei pea vastavat riiki Euroopa osaks
sellisel mééral, et teda teiste Euroopa pankadega vorrelda. Samuti moodustas Venemaa pankade
osakaal kogu valimist liialt suure osa. Muus osas valimi moodustamisel ei seatud Euroopa siseseid
regionaalseid piiranguid (nt Ida-Euroopa, Lidne-Euroopa). Kokku on 10plikus vaatluses 784 panka
42 riigist moodustades 4469 vaatlust. Kuidas jagunevad pangad regionaalselt, on kirjeldatud
allpool olevas tabelis koos pankade arvu ning osaluse suurusega koguvalimist.
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Joonis 1. Valimis esinenud pankade arv riikide kaupa
Allikas: autori arvutused

Keskmine vaatluste arv perioodil 2003-2016 oli 319 vaatlust aastas. Enim vaatlusi, 458, oli aastal

2013 ning vahim perioodi algusaastal 2003 jéddes 123 juurde.

2.2. Mudelites kasutatavad muutujad ja regressioonmudelite iildkuju

Kéesoleva t60 keskmeks on leida, kas ja milline seos on pankade laenukvaliteedil omanike
struktuuriga. Laenukvaliteedi peamiseks mdodikuks baasmudelisse valis autor viivislaenude
osakaalu bruto laenudest, sest see nditaja kajastab reaalselt ilmnenud riski erinevalt

provisjoneerimise ning LGD mééradest, mida peatiikis 1.1 ldhemalt vaadeldi. Autori ldbitotatud
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artiklitele ning uurimustele tuginedes voib Gelda, et laenukvaliteedi hindamiseks on siiani rohkem
kasutatud laenukahju ning provisjoneerimise maira, mis samuti oli stiimuliks, et votta kdesoleva
t60 raames aluseks viivislaenude osakaal. Et laenukahju reservi méér tugineb panga hinnangule
tulevikus tekkida vdiva kahju osas, on see laenukvaliteedi moddik tulevikku vaatav (erinevalt
viivislaenudest, mis nditab reaalset hetke laenukvaliteeti), koostab autor vordluseks ka
regressioonmudeli, kus sodltuvaks tunnuseks on laenukahju reserv (edaspidi ka kui LLR).
Eelduseks seatakse, et tulemused on samasuunalised (sh mérgid on iihesugused) ning olulisi

erinevusi kahe mudeli vahel ei esine hoolimata laenukvaliteeti kirjeldava muutuja erisustest.

Mudeli, milles sdltuvaks muutujaks on viivislaenude osakaal bruto laenudest (edaspidi NPL) ning
mis on edaspidi nimetatud kui Mudel 1, matemaatiline kuju on esitatav jargmiselt:

NPLit=ai+1FAMILYit+[2STATEit+ 3INDUSTRIALit+S4FINANCIALit+S5GD Pit+ [sSIZEit+
B6UNEMPLit+e&it
kus

NPLit — panga i viivislaenude osakaal bruto laenude kogusummast ajahetkel t

ai— vabaliige

[ - sdltuva muutuja parameeter ajahetkel t

FAMILYit — panga i iiksikisiku(te)/perekonna enamusosaluse fiktiivmuutuja ajahetkel t
STATEit - panga i riigi enamusosaluse fiktiivmuutuja ajahetkel t

INDUSTRIALIt - panga i to0stusettevotete enamusosaluse fiktiivmuutuja ajahetkel t
FINANCIALIt - finantsettevotte enamusosaluse fiktiivmuutuja ajahetkel t

GDPAit - panga i asukoha riigi sisemajanduse koguprodukti kasv ajahetkelt vorreldes ajahetkega t-
1

SIZEtt - panga i naturaallogaritm koguvaradest ajahetkel t

UNEMPLit - panga i asukoha riigi td6tuse méér ajahetkel t

eit - panga 1 juhuslik liige ajahetkel t

Fiktiivmuutujad ning selgitavad muutujad on kahes testitavas mudelis tihesugused, erinevuseks
vaid soltuv muutuja. Mudel 2, mille sdltuvaks muutujaks on laenukahju reservi miir, on esitatav
seega jargnevalt:

LLRit=ai+B1FAMILYit+[2STATEit+B3INDUSTRIALit+B4FINANCIALit+£5GDPit+ B5SIZEit+
B6UNEMPLit+eit
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Parameeter 8 iseloomustab mudelites seda, kui palju muutub soltuv muutuja selgitava muutuja
muutumisel tihe tthiku vorra. Lisaks -le on oluline pddrata tdhelepanu ka parameetrite mérkidele,

mis nditavad, milline seos on selgitava ning séltuva muutuja vahel.

Enamusomanikud on jaotatud viide suuremasse gruppi, mis on tituleeritud jargmiselt:
tiksikisik(ud)/perekond; riik, todstusettevotted, finantsettevotted ning institutsionaalsed ettevotted.
Et Orbise andmetes vois leida 15 erinevat tiilipi omanikke, jagas autor need eelnevalt mainitud viie

laiema rithma vahel jargmiselt:

Uksikisik(ud)/Perekond (FAMILY)
« Uksik(ud) eraisik(ud)
* Perekond/perekonnad

Institutsionaalsed ettevotted INSTITUTIONAL)
* Pensionifondid

* Erakapital (Private equity)

* Riskifondid (Hedge funds)

* Riskikapitali investeerimisfondid (Venture Capital)

Finantsettevotted (FINANCIAL)
e Pank

* Kindlustusettevote

* Muu finantsettevote

Riik (STATE)
» Riik/Valitsus

— Toostusettevotted INDUSTRIAL)

Joonis 2. Enamusomanike gruppide kooslused
Allikas: autor

Mudelis on kasutatud vastavaid fiktiivmuutujaid FAMILY, STATE, INSTITUTIONAL,
INDUSTRIAL ja FINANCIAL, mis saavad véértuse 1 juhul, kui tiks kahest allolevast
kriteeriumist, mille erinevus tuleneb tingimusest, kas vaadeldav pank on noteeritud voi mitte, on
taidetud:
1. vaatluse all olev pank on borsil noteeritud: gruppi kuuluvate omanike koguosalus
moodustab vihemalt 10% ning on korgem teiste gruppide koguosalusest;
2. vaatluse all olev pank ei ole borsil noteeritud: gruppi kuuluvate omanike koguosalus

moodustab vihemalt 20% ning on kdrgem teiste gruppide osalusest.
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10% ja 20%-list 1avendit on kasutatud ka varasemates uurimustes (nditeks, Laeven, Levine 2009;
Garcia-Kuhnert et al. 2015; Laeven, Levine 2008; Cornette et al.2010). Madal osaluse méér
noteeritud pankade puhul on tingitud olukorrast, et kuna nad on vabalt kaubeldavad, vdib nende
omanike koguseline arv olla suur ning seetdttu iga liksiku omaniku osalus protsentuaalselt viga

viike.

Enim hoiab pankades enamusosalust ldbi aastate grupp FINANCIAL, st finantsettevotted, mis
omandas fiktiivse tunnuse ,,1* 3548 korral. Kdikide gruppide esinemine valimis ning eeldatav seos
laenukvaliteediga (aluseks viivislaenude osakaal kogu laenudest) on vilja toodud tabelis 1. Borsil

noteeritud pankade arv kogu valimist moodustas 10%, st 449 panka.

Tabel 1. Omandistruktuuri fiktitvmuutujate oodatav seos panga riskisusega ja statistika

Eeldatav seos Pankade arv, mille Omanike grupi
korral
laenu- s . osakaal
. . fiktiivmuutuja ..
kvaliteediga - P koguvalimist
vairtus ,,1

FAMILY - 119 2,66%
STATE - 103 2,30%
FINANCIAL + 3548 79,32%
INDUSTRIAL - 590 13,19%
INSTITUTIONAL - 113 2,56%
Kokku 4473

Allikas: Autori arvutused

Mbolemast vaadeldavast mudelist on vélja jietud iiks fiktiilvne muutuja, mille suhtes teisi
enamusosalust nditavaid muutujaid hinnatakse. Antud mudelitest on kdorvale jdetud

INSTITUTIONAL, mis nditab institutsionaalsete ettevotete enamusosaluse esinemist.

Viivislaenud mdjutavad pankade erinevaid valdkondi. Néiteks, vihendab panga kasumlikkust ja
vaba omakapitali saamata jdénud intresside ning tagastamata kohustiste tdttu ning kasvatab
laenude katteks seatavaid provisjone ja toodete riskipreemiaid. Lisaks eeltoodule voib olla
intresside ja hindade tous viivislaenude kasvu tottu stiimuliks konkurentsivoimelisuse
viahenemisele. (Poposka 2015). Eelnevast tulenevalt on mudelisse kaasatud kontrollmuutujad,
milleks on sisemajanduse koguprodukti kasvumddr vorreldes eelmise aastaga (vear-on-year

growth in real GDP, mudelis GDP), panga suurus, mis on méératletud naturaallogaritmina kogu
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varadest (LN _TA) ja tootuse madr (UNEMPL). Esialgsesse mudelisse oli kaasatud ka teisi
nditajaid nagu koguvara tulutase (return on assets) ja omakapitali osakaal kogu varadest, kuid et

mudel nendega oluliselt ei paranenud, jdeti need 16plikest mudelitest vilja.

Tabel 2. Kontrollmuutujate seos laenukvaliteediga ning muutujaid kirjeldav statistika

Seos . -
Muutuja Definitsioon laenukva- Ke.sk- Maksi- | Miini- Stalldard-
. . mine mum mum hilve
liteediga
GDP SKP kasvu-mair, % - 1,48 25 -15,1 3,51
SIZE Naturaallogaritm + 14,49 21,37 8,93 1,93
koguvaradesse, th EUR
UNEMP- Tootusemadr, % + 9,62 349 0,5 5,59
LOYMENT

Allikas: Autori arvutused

Sisemajanduse koguprodukti kasvuméédra kasutamine mudelites kontrollmuutujuna on iisna
tavapdrane. Néiteks on seda oma uurimustes kasutanud Laidroo (2016), lannotta et al. (2007),
Haw et al. (2010), Berger, Udell (2004) ja paljud teised. Kiirema majanduskasvuga riigis voi
piirkonnas tegutsevad ettevotted kasvavad ja arenevad kiiremini ning vajavad finantseerimist.
(Dheera-Aumpon 2016) See voimaldab pankadel viljastada rohkem krediiditooteid ning teenida

suuremat tootlikkust. Majanduskasvu suurenedes peaks viivislaenude osakaal vihenema.

Kuigi to6tuse médra ei ole eelnevates uurimustes véga laialdaselt kasutatud (kasutanud on niiteks
Gosh (2015), Kjosevski, Petkovski (2017)), otsustas t00 autor selle nditaja kontrollmuutujana sisse
tuua tulenevalt viivislaenude iseloomust, mis on volgnevuses olevate kohustiste ndidik. Kui
majanduses ldheb histi ning toGtuse madr on viiksem, on rohkematel inimestel suurem
kindlustunne sissetulekute osas. Kui aga inimesed kaotavad t66 ning sissetuleku allika, ei ole nad
enam voimelised tagastama laenusid ja teisi krediidikohustusi, mis viib volgnevuse tekkimiseni.
Veel mojutab todtuse méér ettevotteid, kellel tootuse suurenemisel jadb puudu efektiivsest
to0jOust, mistdttu langeb tootmine ning ettevotte tulemused. (Kjosevski, Petkovski 2017) Seegi
voib viia olukorrani, kus ettevottel ei ole vahendeid iileval olevate kohustiste tasumiseks.
Eelnevast tulenevalt on eeldatav seos viivislaenude ja to6tuse midra vahel positiivne — téotuse

madra kasvades kasvavad ka viivislaenud ning viheneb panga laenukvaliteet.

Kolmanda muutujana on mudelisse kaasatud panga suurus, mis on mdddetud naturaallogaritmina

kogu varadest ning mida samuti on erinevates uurimustes kiillaltki palju kaasatud (Laidroo 2016;
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Gosh 2015; Barry et al. 2011; Iannotta et al. 2007; Haw et al. 2010) Uhest seisukohta, kas panga
suurus mojub riskisust suurendavalt voi vihendavalt, ei ole. On leitud, et suurematel pankadel on
eeliseid rohkem, et pddseda ligi informatsioonile, kapitalile ning olla stabiilsem majanduslike
vonkumiste korral, mis vdiksematele pankadele voib avaldada suuremat moju (Laidroo 2016).
Gosh (2015) on arvamusel, et kuna suuremad pangad on vdimelised véljastama rohkem laene ning
kohustisi, pakuvad nad teenuseid suuremal méddral ka kehvema profiiliga klientidele, mis
suurendab portfelli riskantsust. Lisaks tuleb méngu suurte pankade korral ,.,foo0-big-to-fail*
printsiip, mille kohaselt (viga) suurte ning oluliste pankade olukorra tuntav kehvenemine voib olla
tihiskondlikult ning majanduslikult oluline kogu riigile. Sellest tulenevalt eeldavad pangad, et kui
olukord peaks kehvenema, vdivad nad loota riigi toele. (Z/bid.) Suurem kindlustunne tdstab riskiisu.
Ka Dreyer et al.(2018) leidis positiivse seose riski ning panga suuruse vahel, tuginedes samuti
sellele, et suurte pankade kédekdik avaldab moju majanduslikule olukorrale ning kui riskid peaksid
realiseeruma ning pank iseseisvalt toime ei tule, on suure tdendosusega riik valmis toetama, et
tildist krahhi riigis/piirkonnas dra hoida. Sellisest toest on pangad teadlikud ning see tdstab nende
kindlustunnet ja riskiisu. Sellest, kuidas riik toetab suuri panku, et nende toimimine oleks jétkuv,
on tdendeid ka viimasest majanduskriisist ning sellest 1dhtuvalt eeldatakse kdesolevas t60s panga

suuruse ja laenukvaliteedi vahel positiivset seost.

2.3. T-test ja Anova

Hiipoteeside 1 ja 3 kontrollimiseks teostatakse kdesolevas t00s t-test, mis vordleb kahe iildkogumi
keskvaartusi viivislaenude maidra baasil. T-test jaguneb soltuvalt dispersioonide iseloomust
kaheks: iihesuguse dispersiooniga t-test (Two-Sample Assuming Equal Variance) ning erinevate
dispersioonidega valimite t-test (Two-Sample Assuming Unequal Variance). Selleks, et tuvastada,
millist eelnevalt mainitutest tuleks rakendada, tuleb teha f-test, mis néitab, kas valimite
dispersioonid on vordsed vdi erinevad oluliselt. F-testi korral nullhiipoteesi vastuvdtmisel on
dispersioonid vordsed ning tagasiliikkamise korral erinevad. Kui tuleb jidda nullhiipoteesi juurde,
saab lildkogumite keskvidirtusi vorrelda t-testiga, mis arvestab iihesuguste dispersioonidega.

(Andmeanaliiiis...2018)
Dispersioonanaliiiis (ANOVA — analysis of varience) kasutatakse, et leida vastus kiisimusele, kas

riihmakeskmiste erinevus on tingitud valimite juhuslikkuses vOi uuritava muutuja mojust.

ANOVA voimaldab erinevalt t-testist vorrelda omavahel rohkem kui kahte gruppi andmeid nende
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keskvéértuste pohjal. Kui analiiiisi tulemusena tuleb vastu votta nullhiipotees, ei ole keskviértused
oluliselt erinevad ning faktortunnus (antud t66 vaates omanike tunnused) ei mojuta tunnuse soltuva
tunnuse vaidrusi. Faktortunnus avaldab soltuvale muutujale moju, kui valimite keskvairtused on
oluliselt erinevad ning nullhiipotees tuleb tagasi liikata. (Sauga 2013) Kéesolevas to6s kasutatakse

seda H2 testimisel.

Kéesolevas t00s hinnatakse lisaks koefitsientide olulisusele eraldi ka Wald’i testi abil, kas
mitteinstitutsionaalsete omanike kontrolli all pankade krediidikvaliteet erineb omavahel

statistiliselt olulisel mééral ning leida seelébi, kas hiipotees H2, H4 ja H5 kehtivad.

2.4. Regressioonmudelite hindamine

Lisaks 2.3. toodud testidele viiakse 14bi kdesolevas t66s laenukvaliteedi ning omanike vahelise
seose leidmiseks ka regressioonmudelid. Mudelite hindamised teostatakse programmiga Eviews

10 SV.

Paneelandmetega regressioonimudeli modelleerimisel on vdimalik kasutada juhuslike efektidega
voi fikseeritud efektidega mudelit. Esimene eeldab, et kdik objektid valimis on juhuslikud ning
tulemus soovitakse iildistada ja laiendada iildkogule (Vork 2012). Fikseeritud mudelit voib
kasutada eeldusel, et seda kasutatakse vaid konkreetse kasutatava valimi kohta ega laiendata
véljapoole. Oluline erinevus, mida arvesse tuleks mudeli valikul votta, on see, et juhuslike
efektidega mudel eeldab, et individuaalsete efektide ja sdltumatute muutujate vahel puudub
korrelatsioon. Fikseeritud mudeli korral sellist eeldust ei seata. (Brooks 2008) Selleks, et
selgitada, kumba tiilipi mudelit vastava valimiga kasutama peaks, tuleks 14bi viia Hausmani test,
mille kéigus testitakse, kas juhuslikud efektid on vastavalt eeldusele teistest eksogeensetest
muutujatest soltumatud, st nende vahel ei esine korrelatsiooni. (/bid.) Kui voetakse vastu null
hiipotees, et individuaalsed vealiikmed ei ole teiste regressoritega korrelatsioonis, voib kasutada
juhuslike efektidega mudelit. Kui kehtib sisukas hiipotees ning korrelatsioon muutujate vahel
esineb, tuleb kasutada fikseeritud efektidega mudelit. Kéesolevas t60s teostatud Hausmani testi
olulisus baasmudelis oli alla 0,05, mis tdhendab, et nullhiipotees tuli tagasi liikata ja kasutusele

voeti fikseeritud efektidega mudel.
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Mudeli modelleerimisel on oluline viia ldbi testid multikorrelatsiooni, heteroskedastiivsuse,
normaaljaotuse ning autokorrelatsiooni testimiseks. Viimasele kéesolevas t66s tdhelepanu ei ole

suunatud, sest paneelandmete aegrida ei ole piisavalt pikk.

Korrelatsiooni maatriks niitab, kas valitud muutujad on omavahel seotud - ehk, kas sdltumatute
muutujate omavaheline seos on tugevam kui sdltuva muutuja seos sdltumatu muutujaga. Tugev
korrelatsioon esineb muutujate vahel, kui korrelatsiooni nditaja ldheneb 1 absoluutvéirtusele ning
sellisel juhul ei ole voimalik mudeli parameetreid hinnata. Mudeli 1 korrelatsioonimaatriks on
leitav tabelis 3 ning mudeli 2 lisas 10. Kéesolevas t60s tugevat korrelatsiooni muutujate vahel ei
esinenud ning korrelatsioonimaatriksis muutujate vahelised mérgid (tuginedes esialgu
kontrollmuutujatele) on loogilised: SKP ning viivislaenude vaheline seos on negatiivne — ehk SKP
kasvades viheneb viivislaenude osakaal kogu laenudest. Samasugune suhe on viivislaenude ning
panga suuruse vahel. Siinkohal vdiks Oelda, et teostatud maatriks toetab pigem viidet, et panga
kasvades laenukvaliteet paraneb, erinevalt autori eeldatud seosest. Positiivne seos on
laenukvaliteedil to6tuseméddraga — laenukvaliteet langeb to6tusemiira suurenedes. Kdige tugevam
seos oli omanike gruppide INDUSTRIAL ja FINANCIAL vahel, kuid muutujad jaeti mudelisse,
sest lthe muutuja eemaldamine tulemust ei andnud ning mudelit paremaks ei teinud. Samuti

muutuks mudeli tdlgendamine problemaatiliseks, kui iiks mudelist vélja jitta.

Tabel 3. Mudelis 1 kasutatavate muutujate korrelatsioonimaatriks

IN- INS-

FAMI- | FINAN- | STA- |DUST- | TITU-

LY CIAL TE RIAL |TIONAL [NPL |GDP |UNEMPL |LN TA
FAMILY 1
FINANCIAL -0,326 1
STATE -0,026| -0.304 1
INDUSTRIAL -0,064| -0.759] -0.06 1
INSTITUTIONAL | -0,027| -0.319]-0.025| -0.063 1
NPL 0,035| -0.075] 0.093| 0.006 0.055 1
GDP -0,021 -0.045| 0.045] 0.0296 0.031| -0.119 1
UNEMPL -0,018 0.019| 0.051| -0.033 -0.007| 0.227-0.063 1
LN TA -0,107 0.045| 0.035| -0.028 0.02181 -0.2891-0.002 -0.203 1

Allikas: Autori arvutused

Heteroskedastiivsuse testimiseks kasutatakse White’i meetodit, mis testib, kas jéédkliikmete
varieeruvus on konstantne voi mitte. Kui on konstantne, vdetakse vastu null hiipotees ning

heteroskedastiivsust ei esine. Heteroskedastiivsuse esinemisel mudelis ei ole parameetrite
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hinnangud efektiivsed, usalduspiirid on valed ning mudeli testimine v3ib anda valesid tulemusi.
Heteroskedastiivsuse pdhjuseid on mitmeid: nditeks, mdni oluline seletav muutuja on mudelist
vilja jadnud; esineb erindeid (teistest oluliselt erinevaid vaartusi); vale mudeli kuju. (Sauga 2013)
Et heteroskedastiivsuse esinemine mudelites on suure toendosusega, rakendab t60 autor juba
mudeli koostamisel kohandatud standardvigade hinnanguid (robust standard errors), mis ei kaota

heteroskedastiivsust, vaid vOtab selle arvesse.

Vealiikmete normaaljaotuse testimiseks kasutatakse Jarque-Bera testi. Kui normaaljaotuse
tingimus ei ole tdidetud voib olla, et hinnangud ei ole mdjusad. Kui juhuslikud liikmed alluvad
normaaljaotusele, koonduvad nad valimi mahu kasvamisel parameetrite tegelikeks vairtusteks.
(Sauga 2013). Oluline on mirkida, et suurte valimite korral normaaljaotuse puudumine

tulemustele oluliselt mdju ei avalda.

Et kontrollmuutujate andmed tuginevad vaadeldava aasta I0pu seisuga, teostatakse
tugevuskontrolli ndol mudel, milles panga suurust defineeriv muutuja LN TA on voetud
iiheaastase viitajaga. Vastava mudeli tulemused aitavad tuvastada voimalikku endogeensust.
Endogeensuse esinemine mudelist viitab sellele, et sdltumatu muutuja (voi muutujad) korreleerub

vabaliikmega (Wooldridge 2002)
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Mudelite testimiste tulemused

Hiipoteeside testimiseks teostati esmalt Anova test, et leida, kas omanike gruppide
krediidikvaliteedi keskmiste erinevus on statistiliselt oluline. Eesmérk oli leida vastus hiipoteesile
2 — laenukvaliteet erineb omanike grupiti. Anova testi tulemused aastate 1dikes, perioodil 2003-

2016, on toodud tabelis 4.

Tabel 4. Keskmised viivislaenude osakaalud laenudest ning Anova testi olulisuse tdendosused

omanike gruppide kaupa perioodil 2003-2016

FAMI- | FINAN- INDUST- INSTITU-

Aasta LY CIAL STATE RIAL TIONAL p véiirtused

2003 3,32 6,53 9,64 5,93 4,84 0,872
2004 1,63 5,21 6,74 4,01 6,05 0,807
2005 2,19 3,98 6,07 2,74 22,53 2,65E-05%***
2006 1,96 4,34 6,42 5,17 19,54 0,035%*
2007 7,00 5,05 9,58 5,24 18,09 0,075*
2008 13,49 6,23 3,41 9,26 23,75 0,004 ***
2009 22,62 9,57 20,21 11,71 17,99 0,005°%**
2010 27,81 10,32 14,09 11,21 17,79 0,006%**
2011 17,43 11,02 18,95 11,86 17,37 0,215
2012 16,11 11,65 25,87 13,27 15,96 0,163
2013 10,02 12,86 37,73 10,93 18,20 0,001 ***
2014 12,26 14,09 43,92 11,39 10,6 0,000%**
2015 6,51 14,64 51,17 13,11 12,51 8,37E-Q5%**
2016 18,88 12,80 24,22 15,11 15,73 0,423

Mirkused: *** - oluline usaldusnivool 0,01; ** - oluline usaldusnivool 0,05; * - oluline usal-
dusnivool 0,1.
Allikas: autori arvutused

Testide teostamisel selgub, et mitte igal aastal ei saa 6elda, et erinevused omanike gruppide vahel
eksisteerivad. Naiteks, aastatel 2003, 2004, 2007, 2011, 2012, 2016 ei ole olulisusenivool 0,05

olulised ning vastu tuleb votta nullhiipotees, mille kohaselt valimite keskvaartustes esinevad
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erinevused ei ole tingitud omanike tiiiibist, vaid juhuslikest pdhjustest. Nendel vilja toodud
aastatel ei ole mudeli tulemuste jérgi laenukvaliteet mojutatud sellest, millist tiilipi omanik on

panga enamusosanik.

Ulejéiéinutel aastatel, 2005, 2006, 2008, 2009, 2010, 2013, 2014 ja 2015, niditab mudel, et
faktortunnuse ehk omaniku mdju laenukvaliteedile on tdestatud ning kehtib sisukas hiipotees.
Oluline on rohutada, et analiiiisi tulemus ei anna vastust koikide gruppide kohta, st ei saa teha
eeldust, et koikide vaadeldavate omanike gruppide laenukvaliteedi erinevus on statistiliselt oluline,
vaid testi tulemus néitab, et vihemalt kahel grupil saab seda viita. Kuigi t66s kasutatud andmete
pohjal esineb dispersioonanaliiiisi testi tulemustes rohkem neid aastaid, kui laenukvaliteet on
mojutatud omanikest, ei saa selle pohjal iihtset jareldust teha ning hiipoteesi 2 kinnitada ega iimber
liikkata. Autori hinnangul voiks siiski usaldata kriisiaegseid tulemusi, sest sel perioodil oli kdikide
riihmade laenukvaliteedi keskmine langustrendis, mis vastab antud perioodi iseloomule. Erinevate
aastate erinev tulemus on toendoliselt tingitud ka omanike gruppide valimite suurusest, sest mida
viiksem on valim, seda suurem on {iksiku néitaja osakaal grupist ning avaldab seetdttu rohkem
moju grupi keskmisele tulemusele. Naiteks on riigi osalusega pankasid valimis vdhe ning ilihe
panga lisandumine v3i eemaldumine, millel on keskmiselt suurem voi suurel médral kdrgem
viivislaenude osakaal, avaldab see mdju grupi keskmisele. Seda on néha eespool olnud jooniselt
1, kui aastatel 2007-2010 on riigi osalusega pankades laenukvaliteedi nditaja muutused olnud

kallaltki ekstreemsed.

Et dispersioonanaliiiis annab kiillaltki laia vastuse, et kdikide vaadeldud gruppide hulgas on
vihemalt kaks omaniku tiilipi, mille laenukvaliteet erineb (kui vastu vdetakse nullhiipotees), siis
teostas autor jargnevalt iga aasta kohta t-testid vastandades kdik omaniku tiiiibid omavahel
paarikaupa. T-testide ning nendele eelnenud f-testide tulemuste iilevaade on toodud lisades 3 ja 4.
T-testi tulemusi analiiiisiti olulisuse nivool 0,05. Testide tulemused niitasid, et iildjuhul ei esine
omanike paarides erinevusi ning vastu voeti nullhiipotees. Enim leidus aastaid, mil omanike
tiitipide vahel oli statistiliselt oluline seos FAMILY ja STATE (aastatel 2004, 2010, 2013, 2014
ning 2015) ning FAMILY ja FINANCIAL (2004, 2009, 2010 ja 2015) vahel.

Allolevast joonisest 3, millel on graafiliselt esitatud omanike gruppide keskmised viivislaenude
osakaalud kogu laenudest, on néha, et aastal 2004 oli kdrgeim laenukvaliteet eelnevalt mainitud
kolme grupi korral FAMILY seas ning enim riskantne tol aastal STATE, omades portfellis ca 4,1
korda rohkem viivislaenusid vorreldes FAMILY ga ning 1,3 korda vorreldes FINANCIALiga.
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Aastal 2009 ja 2010.aastal kui t-testi tulemus niitab statistilist seost omanike tunnuste vahel, on
madalaima laenukvaliteediga FAMILY ning kdrgeimaga FINANCIAL. Aastaid pérast kriisi, al
2013 on taas korgeima laenukvaliteediga FAMILY ning enim volgnevuses laene sisaldub nende
pankade portfellis, kus enamusosanikuks on riik (STATE). Léhtudes eeltoodust vdiks nende
aastate pohjal, mil FAMILY ja STATE keskvidirtused on oluliselt erinevad ning statistiliselt
olulised, liikkata timber autori poolt seatud hiipoteesi H4, et riigiosalusega pankade laenukvaliteet
on korgem. Et keskvédrtused ei olnud oluliselt erinevad rohkem kui pooltel aastatel, ei teeks autor

antud tulemuste pdhjal konkreetseid jareldusi ega kinnitaks H4 timberliilkkamist.

0.50

0.40
e FAM ILY
030 e FINANCIAL
STATE

0.20 INSTITUTIONAL

e INDUSTRIAL

Viivislaenude osakaal kogu laenudest

0.00
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Joonis 3: Keskmine viivislaenude osakaal laenudest omanike grupiti aastatel 2003-2016
Allikas: autori arvutused

Uleval oleval graafikul on niha suuri hiippeid aastate vahel, mis vdivad olla tingitud pankadest,
mille olukord on lithikese ajaga (nt aastaga) tuntavalt halvenenud ning avaldab sellega mdju kogu
grupi keskmisele. Jooniselt ndhtub samuti, et kdige stabiilsemad on olnud laenukvaliteedi osas
finants- ning t00stusettevotete osalusega pangad. Finantsettevotete osalusega pankade trend on
stabiilne ka seetottu, et andmeid on rohkem ning iiksikud pangad ei avalda tuntavat moju kogu

valimi keskmisele.

Kéesoleva t66 punktis 1.3.1 sOnastati hiipotees H3 jargmiselt: ,,Mida kdrgem on institutsionaalsete
investorite osakaal aktsionéride seas, seda madalam on panga laenukvaliteet®. T-testide tulemused
(esitatud lisades 3 ja 4) niitavad, et praktiliselt kogu perioodil ei ole institutsionaalsete panga
omanike ning teiste omanike vahel erinevusi (vastu voeti nullhiipoteesid) ning testide tulemused

el olnud statistiliselt olulised. Vaid kaks testi olid olulised nivool 0,05 — 2014 ja 2015 STATE ja
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INSTITUTIONAL vordlemisel. Tuginedes keskmisele viivislaenude osakaalule kogu laenudest,
ei saa Oelda iiheselt, et institutsionaalsete omanike korral on pankadel laenukvaliteet madalam.
Eelnevast tulenevalt ei vieta t-testide alusel vastu ega liikata timber hiipoteesi 3. T-testidest vaid
12%-1 osutus tulemus statistiliselt oluliseks, mistottu nende pdhjal voiks Gelda, et vaadeldud

omanike gruppide vahelised seosed laenukvaliteedi suhtes ei ole olulised.

Valimist 10,04% 4473-st pangast olid borsil noteeritud ning keskmine viivislaenude osakaal kogu
perioodil 16,38%, mis on 6,21 protsendipunkti rohkem kui samal perioodil valimis esinenud
noteerimata pankadel. T-test, mille tulemus on toodud lisas 5, osutus statistiliselt oluliseks ning
hiipotees 1 kehtib. Seoseni, et laenukvaliteet on madalam, kui tegemist on bdrsil noteeritud
pangaga, joudsid ka lanotta ef al. (2007). Eelnevalt on teistpidiseid jareldusi teinud Kwan (2004),
Haw et al. (2010).

3.2. Regressioonmudelite tulemused

Jargnevalt hinnati kahte regressioonmudelit — esimene, mille sdltuvaks tunnuseks on viivislaenude
osakaal kogu brutolaenudest (Mudel 1) ning teine, kus vaadeldakse laenukahjude reservi mééra
seost omanike struktuuriga (Mudel 2). Teine mudel on kontrollimaks, kas esineb erinevusi
vitvislaenudega moddetava laenukvaliteedi osas. Autori eeldus oli, et méarkimisvadrseid erinevusi
kahe kvaliteedi moddiku kasutamisel ei esine. Esmalt tuli selgitada, kas mudel on juhuslike voi
fikseeritud efektidega Selleks viidi 1&bi Hausmani testid, mis on lisatud lisadesse 6 ja 7. Esmalt
koostati juhuslike efektidega mudelid, mille pohjalt teostati Hausmani testid. Mdlema mudeli
testimisel tuli vastu votta sisukas hiipotees, mis votab arvesse korrelatsiooni esinemist ning eeldab

fikseeritud efektidega mudeli koostamist.

Hinnatud mudelid on mdlemad statistiliselt olulised nivool 0,01, vastavalt mudeli 1 F-statistikule
11,69 ning mudeli 2 korral 11,27. Mudel 1 korrigeeritud determinatsioonikordaja on 65,33% ning
mudel 2 korral 60,90%. Mbdlemate selgitusvdimet voib lugeda keskpéraseks. Vaatluste ning
pankade arv mudelites varieerus, kuid mitte olulisel mééral. Mudel 1 koosnes 767 ning mudel

2 741 panga andmetest, moodustades vastavalt vaatluste arvuks 4384 ning 4927.
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Heteroskedastiivsuse esinemine suurte valimite ning paneelandmete korral on {isna sagedane,
mistdttu on koikides t60 raames teostatud mudelistes heteroskedastiivsuse mdju voetud arvesse

mudelite koostamisel kasutades moju vahendamiseks White’i maatriksit.

Jadkliikmete normaaljaotuse testimiseks viidi 1&bi Jarque-Bera test. Mudel allub normaaljaotusele,
kui testi tulemusel tuleb vastu votta nullhiipotees. Molema testitud mudeli korral tuli vastu votta
sisukashiipotees, mille kohaselt ei vasta jadkliikmed normaaljaotusele. Testide histogrammid on

leitavad lisadest 8 ja 9. Koostatud regressioonmudelite tulemused on toodud tabelis 5.

Tabel 5. Mudeli 1 ja Mudeli 2 regressioonmudeli tulemused

Mudel 1 (NPL) Mudel 2 (LLR)
Koefit- | Oluli- Koefit- | Oluli-
Muutuja sient sus | t-statistik Muutuja sient sus | t-statistik
Konstant 53,1492 ol 5,1773 | Konstant 36,4968 ol 5,2270
FAMILY 17,7456 ok -2,5859 | FAMILY 12,2432 ok -2,7116
STATE 2,3030 - 0,3089 | STATE 13,1713 * 1,8491
INDUST-

INDUSTRIAL | -5,7497 - -1,3198 | RIAL -5,1613 - -1,6001
FINANCIAL -6,1167 - -1,4445 | FINANCIAL | -4,2538 - -1,2820
GDP -0,2850 ok -4,2613 | GDP -0,2208 ok -5,9768
UNEMPL 1,0440 ook 11,4842 | UNEMPL 0,3935 ook 7,5325
LN TA -3,1828 ok -5,2209 | SIZE -2,0409 ok -5,2971
F-statistik 11,69*** | F-statistik 11,27%**
Korrigeeritud Korrigeeri-

R? 65,33% | tud R? 60,90%
Pankade arv 767 | Pankade arv 741
Vaatluste arv 4384 | Vaatluste arv 4927

Markus:***oluline usaldusnivool 0,01;**oluline usaldusnivool 0,05;*oluline usaldusnivool 0,1.
Allikas: autori arvutused

Mudelites kasutatud parameetrite mérgid on iihesugused, mis kinnitab, et laenukvaliteet on
moddetav nii viivislaenude kui laenukahju reservi mairaga, hoolimata nende iseloomust, kus
esimene kajastab realiseerunud riski ning teine tugineb tunnetuslikele arvutustele tulevikus tekkida
voiva riski realiseerumise osas. Samuti muudavad iihesugused parameetrid mudelite tulemused

usaldusvairsemaks.

Mblemas teostatud regressioonmudelis on olulised nivool 0,05 konstant, omanikke kirjeldav

muutuja FAMILY ning kdik kontrollmuutujad — GDP, UNEMPL ja LN TA ning oluliseks testi
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tulemustel ei osutunud INDUSTRIAL ja FINANCIAL. Erinevalt mudelist 1, kus statistiliselt
oluline ei ole ka riigi enamusosalus, on mudelis 2 STATE fiktiivmuutuja oluline nivool 0,1. Et
ainus erinevus kahe mudeli vahel tuleneski STATE fiktiivmuutujast, siis voib tulemusi pidada
ootuspdraseks eelnevalt toodud aspektist, et hoolimata laenukvaliteedi mdodikust peaksid

tulemused olema maérkide poolest sarnased.

Laenukvaliteedi ja institutsionaalsete investorite vahelist seost kajastab konstant ning mdlema
mudeli pohjal saab jareldada, et nende vahel on tugev negatiivne seos (institutsionaalse omanduse
kasvades viivislaenude osakaal ja laenukahju reserv kasvavad). Tulemused kinnitavad seega
hiipoteesi 3, et laenukvaliteet langeb, kui institutsionaalsete investorite osalus panga

omandistruktuuris suureneb.

Omanike enamusosalusi defineerivad fiktiivmuutujad FAMILY, STATE, INDUSTRIAL ja
FINANCIAL kirjeldavad erinevust laenukvaliteedi osas vdrreldes seda baasnditajaks voetud
INSTITUTIONAL seosega. Molemas mudelis on statistiliselt oluline omanike grupp FAMILY
ning seos laenukvaliteediga on negatiivne. See tdhendab, et vdrreldes pankadega, kus
enamusosalust hoiavad institutsionaalsed investorid, on iiksikisiku(te)/perekonna hoitud pangad

kdrgema laenukvaliteediga.

Mudelis 1 ei olnud fiktiivmuutuja STATE statistiliselt oluline erinevalt mudelist 2, mis niitas, et
riigi osalusega pankadel on laenukvaliteediga ndrk positilvne seos ning on madalama
laenukvaliteediga vorreldes baasnditaja institutsionaalsete investoritega. Dong et al. (2014)
vordles eraomandis ning riigiomandis olevaid pankasid ja joudis sarnasele jareldusele, et riigi
kontrolli suurenedes pankade {ile, laenukvaliteet langeb. FINANCIAL ja INDUSTRIAL ei
osutunud kummaski mudelis statistiliselt oluliseks, mis viitab, et mainitud omanike hoitud
pankade laenukvaliteet ei erine oluliselt institutsionaalsete investorite enamusosalusega pankadest.

Hiipotees oleks 5 on iimber liikatud.

Vattes siia korvale Wald testi tulemused (lisatud tabelisse 6), siis nii mudelis, kus laenukvaliteet
on mdddetav viivislaenude osakaaluga kui ka mudelis, kus nédidikuks on laenukahju reservi méér,
on testi tulemustel statistiliselt olulised need paarid, milles liheks parameetriks on omanike
kirjeldava muutuja FAMILY. Lisaks on oluline erisus paari FINANCIAL ja STATE ning
INDUSTRIAL ja STATE vahel. Wald testi tulemuste ning eelnevalt tabelis 5 toodud koefitsientide

alusel voib jireldada, et laenukvaliteet on korgem pankades, kus enamusomanikuks on
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tiksikisik(ud)/perekond kui nendes, milles enamusosalust hoiab kas finantsettevdte, riik voi
toostusettevote. Hiipotees 4 on seega tagasiliikatud. Samuti voib testi tulemustele tuginedes Gelda,
et FINANCIAL grupi laenukahju reservi mddr on parem STATE’iga vorreldes, kuid nagu
eelnevalt mainitud, kehvem FAMILY ’st. Hiipoteesi 5, (mida korgem on finantsasutuste osakaal
aktsiondride seas, seda korgem on panga laenukvaliteet), ei ole seega voimalik ka Waldi testide

tulemusele tuginedes iiheselt vastu votta.

Tabel 6. Wald testi tulemused t-statistiku ndol fiktiivmuutujate paaride kaupa mudelites 1 ja 2

Mudel 1 Mudel 2
FAMILY=STATE 0,0164%* 0,0004 ***
FAMILY=INDUSTRIAL 0,0382%* 0,0332%*
FAMILY=FINANCIAL 0,031** 0,0093***
STATE=INDUSTRIAL 0,2305 0,006%**
STATE=FINANCIAL 0,1641 0,0054***
INDUSTRIAL=FINANCIAL 0,8307 0,3591

Mirkus:***oluline usaldusnivool 0,01; **oluline usaldusnivool 0,05; *oluline usaldusnivool 0,1.
Allikas: autori arvutused

Tulenevalt eeltoodule, et muutujad FAMILY ja INSTITUTIONAL on statistiliselt olulised
molemas mudelis ning mudelis 2 ka STATE, vodiks teha jérelduse ning kinnitada hiipoteesi 2, et
laenukvaliteedi kujunemisel omab rolli see, millist tiilipi on otsene enamusosanik, kuid
piirangutega viidates konkreetsetele omanike gruppidele. Hiipoteesi vastuvdtmist toetavad ka

teostatud Waldi testid.

Tulemused, et omanike grupid iiksikisik(ud)/perekond ning institutsionaalsed investorid on
statistiliselt olulised ning et viimase osakaalu kasv toob kaasa laenukvaliteedi kahanemise
vastupidiselt iiksikisiku(te)le/perekonnale, on kooskdlas Barry et al. (2011), Thomsen, Pedersen

(2000)ning Saghi-Zedek (2016) poolt teostatud uurimustega.

Kontrollmuutujad GDP, UNEMPL ning LN TA on mdlemas mudelis statistiliselt olulised ning
parameetrite mérgid on loogilised. Sisemajanduse koguprodukti kasvades vdheneb viivislaenude
osakaal ning to6tuse mééra kasvades laenukvaliteet langeb, mis vastab eeldustele, et majanduse
kasvades on iihiskonnas ka maksejoulisus suurem tulenevalt ettevotete ning eraisikute paremast
majanduslikust seisust kui languse korral ning kdrgema to6tuse médidra korral on laenuvotjatel
ebakindlus sissetulekute osas ja oht kohustiste tasumisel volgnevusse jadda suurem. ToStusemaira

positiivse seoseni laenukvaliteediga joudis ka Ghosh (2015).
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Panga suuruse ning laenukvaliteedi moddikute vahel on tugev negatiivne seos, mis tihendab, et
panga kasvades paraneb ka laenukvaliteet kas viivislaenude osakaalu voi laenukahju reservi méiira
viahenemise kaudu. Samasuguse seoseni joudsid Dong et al. 2014, Busta ef al. (2014). Tulemus
erineb autori poolt punktis 2.2. tehtud eeldustele, et laenukvaliteedi ning panga suuruse vahel on
positiivne seos, milleni joudsid ka Iannotta et al. 2007, Barry et al. 2007. Mudeli tulemus ei ole
siiski ebaloogiline, sest sellesuunaline seos on selgitatav mitmete aspektidega, nditeks, suuruse
kasvades parem ligipdéds turul olevale informatsioonile, mis teiste seas samuti sai vilja toodud

kiesoleva t60 punktis 2.2.

3.3. Tulemuste tugevuse kontroll

Tulemuste tugevuse kontroll tehakse 1dhtuvalt kahest aspektist: esmalt vaadeldakse, kas mudeli
tulemused erinevad tuntavalt, kui pangaspetsiifiline muutuja LN TA lisatakse mudelisse viitajaga

t-1 (tulemused tabelis 7). Teisena kitsendatakse vaadeldavat perioodi ning voetakse vaatlusesse

kasutatakse fikseeritud efektidega mudeleid.

Tabel 7. Regressioonmudeli tulemused; muutuja LN TA on kaasatud viitajaga t-1

Mudel 1 Mudel 2

Muutuja Koefitsient | Olulisus | t-statistik | Koefitsient | Olulisus t-statistik

Konstant 23,9789 Hok 1,9971 16,6642 ok 2,0817
FAMILY -21,4117 *ok -2,2655 -14,0382 *k -2,3651
STATE -3,3513 - -0,6059 -2,7481 - -0,6214
INDUSTRIAL -4,0649 - -0,766 -5,3891 - -1,3633
FINANCIAL -6,8909 - -1,3081 -5,9095 - -1,4089
GDP -0,1999 oAk -2,6772 -0,1505 HAK -3,7218
UNEMPL 1,1236 okl 10,8927 0,4482 *A*E 7,4601
LN TA -1,1793 * -1,7515 -0,5872 - -1,4068
F-statistik 12,91%%* 12,63%**
Korrigeeritud R2 68,42% 65%
Pankade arv 652 662
Vaatluste arv 3617 4186

Markus: *** oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05; * oluline usaldusnivool
0,1.
Allikas: autori arvutused

40



Tulemused mudelites, kus muutuja LN_TA on vdetud viitajaga, on statistiliselt olulised ning
selgitusvdime on molemal mudelil suurenenud, kuid mitte mérkimisvéarselt (tulemused esitatud
iilaltoodud tablelis 7). Sarnaselt mudelile 1 ja 2, on muutuja FAMILY ning konstant statistiliselt
olulised, mis on kooskdlas hiipoteesidega 2 ja 3, nagu peatiikis 3.2 loodud mudelite tulemusedki
kajastasid. Erinevuseks kahe mudeli vahel on kontrollmuutuja LN _TA olulisuse tdenédosus, sest
mudelis 2 on néitaja osutunud ebaoluliseks. Autor seda oluliseks probleemiks ei pea, sest
iilejadnud néitajad vastavad eelnevalt teostatud mudelitele. Kokkuvotvalt saaks delda, et viitaja
lisamine panga suurust kirjeldavalt muutujale tulemusi oluliselt ei muutnud. Viitajaga testitud

mudelite tulemused on tabelis 7.

Alamperioodi loomise eesmérk on vaadelda aastaid parast majanduskriisi, mil olukord majanduses
oli stabiliseerunud ning pankade kdekdik soltus taas peamiselt panga enda toimimisest mitte
niivord majanduslikust olukorrast. Alamperioodiks seatakse aastad 2010-2016. Mudelisse jdéb
698 panka, millest moodustub kokku 2833 vaatlust. Allolevas tabelis 8 on toodud jaotus erinevate

gruppide jagunemisest kitsendatud mudelis.

Tabel 8. Omanike gruppide fiktiivmuutujate perioodil 2010-2016 esinemise statistika

Omanike grupp Pal.l.k ade arv, mll !.e korral Osakaal kogu valimist
fiktiivmuutuja viéartus ,,1%

FAMILY 71 2,46%
FINANCIAL 2261 78,26%
STATE 56 1,94%
INDUSTRIAL 423 14,64%
INSTITUTIONAL 78 2,70%
KOKKU 2889

Allikas: autori arvutused

Olulisi muutusi omanike gruppide jaotuses vorreldes peatiikk 3.2. koostatud mudeli 1 jaotusega ei
esine — enim, ca 78%-l1 pankadest on enamusomanikuks finantsettevote, millele jirgneb
toOstusettevotted ning iisnagi vordselt omavad kaalu mudelis iilejddnud kolm gruppi —

tiksikisik(ud)/perekond, riik ning institutsionaalsed ettevotted.

Tabelist 9 on ndha, et alamperioodiga mudelites selgitusvoime on suurenenud, kuid mudelis 1 on
nliiiid muutuja FAMILY ning GDP statistiliselt ebaolulised. Viimane on ebaoluline ka
alamperioodi mudelis 2, kuid tillatuseks on statistiliselt oluliseks osutunud omanike kirjeldavad

muutujad INDUSTRIAL ja FINANCIAL, mille mdlema seos laenukvaliteediga on negatiivne
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ning vorreldes INSTITUTIONAL omanike grupiga, on nende pankade laenukvaliteet, kus

enamusosalust hoiavad td0stus- voi finantsettevotted, korgem.

Tabel 9. Mudelite 1 ja 2 alamperioodi tulemused

Mudel 1 (2010-2016) Mudel 2 (2010-2016)

Muutuja Koefitsient | Olulisus t-statistik | Koefitsient | Olulisus t-statistik

Konstant 104,41 HokE 4,6614 110,963 oAk 6,1884
FAMILY 1,5355 - 0,1396 -14,5332 * -1,855
STATE -3,2219 - -0,4366 -10,4678 - -1,5966
INDUSTRIAL -5,8593 - -0,8374 -14,1107 hok -2,3033
FINANCIAL -6,6804 - -0,9023 -13,3398 *ok -2,0146
GDP -0,0094 - -0,0679 0,0098 - 0,13
UNEMPL 0,6944 *k* 4,2874 -0,0421 - -0,3635
SIZE -6,3945 HAK -4,6543 -6,1907 oAk -6,1512
F-statistik 12,91 %** 13,5%**
Korrigeeritud R2 74,76 74,76%
Pankade arv 698 695
Vaatluste arv 2833 2958

Miarkus: *** -oluline usaldusnivool 0,01; ** - oluline usaldusnivool 0,05; * - oluline usaldusnivool

0,1.
Allikas: autori arvutused

Alamperioodi mudeli 2 tulemuste pdhjal vaiks lugeda hiipoteesi 5 kinnitatuks, kuid et iiheski teises
labiviidud mudelis sellise tulemuseni ei joutud, siis ei oleks selle mudeli pdhjal hiipoteesi
kinnitamine dige. Tulemused iildiselt alamperioodis ei ole ootuspérased ning vaid hiipoteesi 3 voib

lugeda kinnitatuks testitud alamperioodi tulemuste jérel.
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3.4. Jireldused ja ettepanekud

Kéesoleva t60 raames teostatud regressioonmudelite, millel iihel juhul oli sdltuvaks muutujaks
viivislaenude osakaal bruto laenudest (NPL) ning teisel juhul laenukahju reservi méddr (LLR), on

lisatud jargnevasse iilevaatlikku tabelisse 10.

Tabel 10. Hinnatud mudeleid kokkuvottev tabel

Mudel 1 (NPL) Mudel 2 (LLR)

Ajaperiood 2003-2016 2010-2016 2003-2016 2010-2016

Korrigeeritud R? 65,33% 74,76% 60,90% 74,76%
Konstant ok koK ol Rk
FAMILY kK X _kok ok
STATE X X +* X
INDUSTRIAL X X X ok
FINANCIAL X X X otk
GDP S X ook X
UNEMPL kskok kskok kskok X
SIZE _kkk _kkek _kkek Rk

Mairkus: *** - oluline usaldusnivool 0,01; ** - oluline usaldusnivool 0,05; * - oluline
usaldusnivool 0,1. + - sdltumatu muutuja ja sdltuva muutuja vaheline seos on positiivne, - -
soltumatu muutuja ja sdltuva muutuja vaheline seos on negatiivne, X — soltumatu muutuja ja
soltuva muutuja vahel puudub statistiliselt oluline seos.

Allikas: autori arvutused

Koikide teostatud mudelite pdhjal voib teha jarelduse, et kdesolevas t60s kasutatud andmete pShjal
ei ole iiheselt toestatav, et laenukvaliteet on soltuv sellest, milline on tema omanik, mistottu
hiipoteesi 2 iiheselt vastu votta ei saaks. Omanike gruppide kaupa teostatud t-testide tulemused
olid suuremalt jaolt ebaolulised ega kinnitanud loodud eeldust, et omanikud on iiks faktor, mis
mojutab laenukvaliteeti. Regressioonmudelites teisalt osutusid oluliseks omanike kirjeldavad
fiktitvmuutujad FAMILY ja INSTITUTIONAL. Sarnase jarelduse vdiks teha tuginedes Wald
testide tulemustele, mis kinnitas FAMILY erinevust laenukvaliteedis vorreldes omanike
gruppidega FINANCIAL, STATE ja INDUSTRIAL. Oluliseks osutusid veel erinevused STATE
ja INDUSTRIAL ning STATE ja FINANCIAL vahel, kui tugineda laenukahju reservi miiradele.
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Regressioonmudelite ning Waldi testide pohjal vdiks hiipoteesi 2 kinnitada ning oelda, et

laenukvaliteet erineb teatud omanike grupiti.

Koikides ldbiviidud regressioonmudelites oli nivool 0,01 statistiliselt oluline ning sdltuva
muutujaga positiivne seos konstandil ehk vabaliitkmel, mis viitab, et institutsionaalsete investorite
osakaalu suurenemine omanike ringis mdjutab laenukvaliteeti negatiivselt, st INSTITUTION
osakaalu suurenemisel suureneb laenukvaliteedi osakaal kogu laenudest. Uheks pdhjuseks vdib
olla institutsionaalsete investorite enamusosaluse korral agenditeoorial, mille korral on juhid
riskialtimad kui olles panga osanik. Samuti vdib riskantsem l&henemine ning kdrgema
viivislaenude osakaalu hoidmine olla investorite strateegiline otsus kdrgema tootlikkuse nimel.

Hiipoteesi 3 voib sellele tuginedes vastu votta.

Mudelites 1 ja 2 oli statistiliselt oluline nivool 0,01 omanike grupp FAMILY ning tulemused
viitavad, et vOrreldes pankadega, kus kontrolliv osalus on grupil INSTITUTIONAL, on FAMILY
enamusosalusega pankade laenukvaliteet korgem. Samasugust jéareldust ei saa teha
INDUSTRIAL, FINANCIAL omanike osas, mis osutusid mudelites ebaolulisteks ega erine
seetdttu baasiks voetud fiktitvmuutujast INSTITUTIONAL. Wald testi tulemus kinnitas erisust
FAMILY ja STATE omanike laenukvaliteetides ning tagasi tuleb liilkata seega H4, sest
tiksikisiku(te)/perekonna enamusosalusega pankades on laenukvaliteet korgem kui riigiosalusega.
FINANCIAL ning INDUSTRIAL osutusid enamustes mudelites ebaolulisteks, mistottu voib
jareldada, et laenukvaliteet nende omanike gruppide omatud pankades ei ole oluliselt erinev
institutsionaalsete investorite osalusega pankades. FINANCIAL osutus statistiliselt oluliseks
Waldi testis olles vordluses FAMILY ning STATE’iga. Esimesega vorreldes on laenukvaliteet
madalam pankades, kus enamusaktsionériks on finantsettevotted ning teisega vorreldes korgem.

Tulemuste pohjal ei ole voimalik iiheselt hiipoteesi 5 vastu votta.

Laenukvaliteedi parandamiseks vOiks aidata omandistruktuuri mitmekesistamine ning
institutsionaalsete omanike osakaalu vihendamine, néiteks, suurendades iiksikisiku(te)/perekonna
osaluse suurust struktuuris. Uksikisikute niol omanike ringi juhtkonna lisamine vdib viihendada
panga lldist riskivalmidust juhul, kui juhtkond on meelestatult pigem konservatiivsemale
riskivotmisele kui suurema kasumi teenimise eesmérgil korgema riski aktsepteerimisele.

Keerulisem on omanike ringi muutmine pankade korral, mille aktsiatega kaubeldakse borsil. T-
testide tulemused viitasid aga, et noteeritud pangad on madalama laenukvaliteediga ning omavat

laenuportfellis rohkem viivislaenusid kui noteerimata pangad ning hiipoteesi 1 vdib vastu votta.
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Sellist tulemust toetavad punktis 1.3 toodud agenditeooria ldhtekohad ning institutsionaalse mélu

probleem.

Peamised erinevused esinesid alamperioodi mudelis, milles sdltuvaks muutujaks laenukahju méér.
Oluliseks osutusid fiktiivmuutujad FINANCIAL ja INDUSTRIAL, mis kdikides eelnevates olid
statistiliselt ebaolulised. Jéareldusi alamperioodi tulemuste pdhjal autor laenukvaliteedi ning
mainitud omanike riithmade vahel ei teinud, sest kdesolevas t60s on laenukvaliteedi pohiliseks
nditajaks viivislaenude osakaal brutolaecnudest. Mudelid, milles sdltuvaks tunnuseks on
laenukahjude reservi méér, on teostatud eesmirgiga vorrelda tulemusi olles loonud eelduse, et

tulemused on sarnased.

Kogu perioodi mudelites osutusid koik kontrollmuutujad oluliseks ning nende maérgid olid
aktsepteeritavad — st seos laenukvaliteediga on loogiline. Erinevalt autori eeldusest, et panga
kasvades suureneb riskiisu ning tagajirjeks on laenukvaliteedi langus, niditavad mudelite
tulemused, et seos on siiski vastupidine ning laenukvaliteet panga kasvades paraneb. Tulemus ei
olnud ootamatu, sest selline seos on seletatav mitmete aspektidega, nagu informatsiooni
kéttesaadavus ning paremad vodimalused krediidikohustuste monitoorimiseks ja kasitlemiseks
(tehnilised voimalused, todtajate suurem kompetents), mis voimaldavad probleemseks tekkivate

kohustistega tegeleda varakult.

Kéesoleva t66 oodatust erinevate (mudelite) tulemuste pdhjuseks on andmekvaliteet. Orbise
andmebaasidest kogutud andmed olid puudulikud — kasutatud néitajate vdirtused olid kohati
ebaloogilised ning kiillaltki palju esines olukordi, kus pankade kohta puudusid olulised néitajad
vOi finantsid, mistottu jéeti sellised pangad valimist vélja ning valimi maht vdhenes. Eelnevast
tulenevalt jagunesid vaatlused erinevate omanike gruppide vahel ebaiihtlaselt ning omanike
gruppide osakaalud mudelis vodisid erineda mitmekordselt. See viib aga olukorrani, kus véheste
pankade korral avaldab suurt mdju kogu grupi keskmisele juba {ihe panga laenukvaliteet. Testida
voiks, kuidas muutuvad tulemused, kui kaasata mudelisse pangad laiemalt maailmast. Mudelite
tulemuste parandamiseks vOiks proovida ka omanike gruppide vdhendamist neid laiema

haardelistesse gruppidesse jaotades, mis v3iks tasakaalustada valimites olevate omanike osakaale.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva magistritoé eesmargiks oli hinnata pankade laenukvaliteedi seost omanike struktuuriga.
Valimi moodustas 784 kommertspanka 42 Euroopa riigist perioodil 2003-2016 moodustades 4469
vaatlust. Kaasatud olid nii noteeritud kui noteerimata pangad. Sdltuvaks muutujaks
regressioonmudelites oli laenukvaliteet, mille nditajaks vodeti viivislaenude osakaal bruto
laenudest. Et laenukvaliteet on mdddetav mitmete nditajatega, mille iseloomud voivad olla
kiillaltki erinevad, teostati paralleelselt ka mudelid, millest sdltuvaks muutujaks oli laenukahjude
reservi madr, eesmirgiga kontrollida mudelisse kaasatud néitajate kditumist kahe erineva
laenukvaliteedi niitaja korral. Eelduseks seati, et tulemused on sarnased. Omanike struktuuri
kirjeldamiseks jaotati omanikud viide suuremasse gruppi: iiksikisik(ud)/perekond,
finantsasutused, riik, institutsionaalsed investorid ning todstusettevotted. Mudelisse olid eeltoodud
omanike grupid kaasatud fiktiivmuutujatena, mis omistasid védrtuse 1 juhul, kui iiks kahest
allolevast kriteeriumist, oli tdidetud:

1. vaatluse all olev pank on borsil noteeritud: gruppi kuuluvate omanike koguosalus

moodustab vihemalt 10% ning on korgem teiste gruppide kogu osalusest;
2. vaatluse all olev pank ei ole borsil noteeritud: gruppi kuuluvate omanike koguosalus

moodustab vihemalt 20% ning on korgem teiste gruppide osalusest.

To0s testiti ja piistitati viis hiipoteesi:
H1: Borsil noteeritud pankade laenukvaliteet on madalam kui noteerimata pankadel
H2: Laenukvaliteet erineb omanike gruppides;
H3: Mida korgem on institutsionaalsete investorite osakaal aktsiondride seas, seda
madalam on panga laenukvaliteet;
H4: Pankade, mille enamusomanikuks on tiksikisik/perekond laenukvaliteet on madalam,
kui riigi enamusosalusega pankadel;
HS5: Mida kdrgem on finantsasutuste osakaal aktsiondride seas, seda kdrgem on panga
laenukvaliteet.
Vastu voeti piistitatud hiipoteesidest HI, H3 ning osaliselt H2 ja HS. Borsil noteeritud pankade
laenukvaliteet on madalam kui noteerimata pankadel, nagu selgus teostatud t-testidest, ning H1

voib lugeda vastuvoetuks. Institutsionaalsed investorid fiktiivmuutujana osutusid kdikides testides
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statistiliselt oluliseks ning seos laenukvaliteediga hinnati positiivseks — institutsionaalsete
investorite osakaalu suurenemine omanike struktuuris vihendab laenukvaliteeti viivislaenusid
suurendavalt. Ka iiksikisiku(te)/perekonna muutuja oli mudelites oluline, kuid laenukvaliteet
osutus riigi enamusosalusega pankadest kdrgemaks, mistottu hiipotees 4 jidb vastu votmata. Et
enamikes ldbiviidud mudelites osutusid ebaolulisteks omanikena finantsasutused, riik ja
toostusettevotted. Finantsasutuste enamusosalusega pankade laenukvaliteedi erinevus osutus
oluliseks vordluses pankadega, kus enamusosalust hoiavad riik ning perekond. Esimesel juhul on
tulemuste pohjal laenukvaliteet (moddetuna laenukahju reservi méiraga) madalam riigi osaluse
kasvades, teisel juhul korgem iiksikisiku(te)/perekonna osaluse kasvades. Et tulemused olid
vastandlikud, ei saa hiipoteesi 5 iiheselt vastu votta. Et omanike ning laenukvaliteedi seosed
osutusid statistiliselt oluliseks regressioonmudelis vaid kahe omaniku grupi korral viiest kuid
Wald testi tulemusel olid erinevused olulised mitmete gruppide vahel, voib H2 olla vastuvoetud

osaliselt.

Too kidigus teostati ka regressioonmudelid alamperioodis — 2010-2016, et hinnata, kas
mille pohjal eelnevalt tehtud jéreldusi timber liikata, ei esinenud.
Kéesoleva magistritoo tulemuste osas tehti jargnevad tdhelepanekud:

1. Valimis suure osa moodustasid finantsasutused. Mudeli tidpsemate tulemuste
saavutamiseks oleks soovitav tasakaalustada erinevate omanike riihmade osakaalu
valimist, et liks ekstreemsem védrtus ei avaldaks olulist mdju kogu omaniku rithma
aastasele keskmisele laenukvaliteedile.

2. Omanike struktuuril voib olla seos laenukvaliteediga, kuid seda ei saa véita koikide
omanike gruppide korral, vaid konkreetsemas votmes.

3. Agenditeooria ning institutsionaalset mélu on vdimalik seostada noteeritud pankade
madalama laenukvaliteediga, kui noteeritud pankade korral, sest noteeritud
organisatsioone iseloomustab pigem lai omanike ring, mis on iiheks eelduseks agendi ja
printsipaali suhte tekkeks.

Kuigi laenukvaliteedi modtmiseks eelnevates uurimustes on tihti kasutatud provisjoneerimise
maéaira, on ka viivislaenude osakaalu bruto laenudest varasemalt laenukvaliteedi naidikuna
vaadeldud, mistottu vOib Oelda, et kdesoleva to66 tulemused on kooskoOlas varasemalt tehtud

uurimustega.
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SUMMARY

ASSOCIATION BETWEEN LOAN QUALITY AND OWNERSHIP STRUCTURE OF
EUROPEAN COMMERCIAL BANKS

Lii Raasuke

The aim of this master’s thesis was to evaluate the association between loan quality and ownership
structure. Five hypotheses were set:
H1:Listed banks have lower loan quality than unlisted banks;
H2: Loan quality differs across the ownership groups;
H3: The higher the proportion of institutional investors, the lower the loan quality of the
bank;
H5: Loan quality is lower in banks where the majority shareholder is either
individual/family, comparing to the banks where the majority of the shares are owned by
the state;
H6: The higher the proportion of financial institutions, the higher the loan quality of the
bank.

In order to test the hypotheses, the thesis was divided as follows.

The first chapter focus on theoretical aspects of different ownership groups and loan quality — it’s
characteristics and indicators for measuring. The chapter also gives an overview of previous

empirical results regarding loan quality and ownership structures.

The second chapter introduced the sample and methodology. The sample includes 784 commercial
banks from 42 European countries from 2003-2016, constituting in a total of 4469 observations.
The sample included both listed and unlisted banks. The dependent variable in the regression
model was loan quality, which was measured as non-performing loans to gross loans. Since loan
quality can be measured by using different indicators (as their characteristics can vary), parallel

models were prepared, where the dependent variable was loan loss reserve rate, with the aim to

48



control the behavior of other variables included in the models. There was a presumption that the
results would be similar. For the variable describing ownership structure, the owners were divided
into five groups: individual/family, financial institutions, state, institutional investors and
industrial companies. Those groups were entered into the model as dummy variables, which got a
value 1 if one of the two criteria were filled:

1. Listed bank: owners in the group have at least 10% of the shares and are the majority
shareholder.

2. Unlisted bank: owners in the group have at least 20% of the shares and are the majority
shareholder.
In addition to abovementioned variables, three control variables were included: GDP growth rate,

unemployment rate and the size of the bank as the natural logarithm from the total assets.

The third chapter covers the results of the analysis. Hypothesis H1 and H3 were accepted, whereas
H2 and HS were partially accepted. Listed banks have lower loan quality than unlisted banks
according to the t-tests, where H1 can be accepted. Institutional investors as a dummy variable
was statistically significant in all the tests and the connection to loan quality was considered to be
positive — the higher the proportion of institutional investors, the higher the proportion of non-
performing loans. The individual/family group was also statistically significant, but the loan
quality was higher, in comparison to the banks where the state owns the majority, which means
hypothesis 4 was rejected. The majority of the models showed that the financial institutions, state
and industrial companies were not statistically significant. Differences in the loan quality were
significant compared to the banks where the majority was owned by the financial institutions and
the state or individual/family. Loan quality is lower if the state ownership is increasing compared
to the financial institutions and vice versa if the proportion of the group individual/family is
increasing. As the results were contradictory, hypothesis 5 should not be accepted. Only two
groups of owners out of five were statistically significant in regression models, but the results of

a Wald test showed differences between several groups, resulting in H2 being partially accepted.

A model in the sub-period 2010-2016 was also estimated to see whether the post-crisis period
reflects the connections differently. There were no significant differences in the comparison of
other models, so there was no reason to resist previous conclusions.

The following conclusions were made in this thesis:
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1. The selection included a large amount of financial institutions. For more accurate results,
there should be more balance in the selection between different groups of owners, so one extreme
value of loan quality would not significantly affect the average of the whole group.

2. It can be said that the ownership structure may have connections to the loan quality, but
it cannot be said with respect to all the owner groups.

3. The lower loan quality of listed banks can be explained by the agency theory and
institutional memory hypothesis contrary to the unlisted banks, because listed organizations have

a wider ownership circle, which is a presumption to the agent and principal relationship.
In previous empirical researches, the loan quality is mostly indicated as a provisioning rate. Still,

there have been a few studies where loan quality is measured through non-performing loans and it

can be said that the results of the present thesis are in accordance with such previous researches.
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LISAD

Lisa 1. Ulevaade empiirilistest uurimustest

riik;
mittefinantsettevotted;
mitmesugused
ithendused(
heategevus jms)

fondid,

Viide Periood | Regioon/riigid | Riski moodik Omandistruktuuri Not-tud
jagunemine ja not-ta*
Kwan (2004) 1986- USA viivislaenud Noteeritud ja |+
2001 noteerimata pangad
lanotta et al | 1999- Euroopa Viivislaenude Eraomandis; riigi | +
(2007) 2004 osakaal osalusega ja
kogulaenudest ithistupangad
Haw et al | 1999- Ida-Aasia, laenude Noteeritud -
(2010) 1996 Ladne-Euroopa | provisjonide
osakaal  kogu
laenudest
Barry et al. | 1999- Euroopa laenu Juhid; institutsionaalsed | +
(2011) 2005 provisjonide investorid;
osakaal neto @itteﬁnantsettevﬁtted;
laenudest Uksikisik(ud)/perekond,
pangad.
Busta et | 1993- Ladne-Euroopa | omakapitalimddr | Noteeritud pangad -
al.(2014) 2005 (equity  capital
ratio)
Laeven, 1996- Erinevad riigid | z-score Eraomanikud ja juhid -
Levine (2009) | 2001 iile maailma
Garcia- 1999- Euroopa Z-score Noteeritud ja |+
Kuhnert et al. | 2008 noteerimata;
(2015) diferentseeritud ja mitte
Berger et al | 1990- Argentiina viivislaenud Riigi osalusega; | -
(2005) 2000 vélismaised ja
kodumaised pangad
Laeven, 1996- Ladne-Euroopa | - Uksikisik(ud)/perekond; | -
Levine (2008) | 1999 finantsinstitutsioonid;
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Lisa 1 jarg

risk, intressirisk

institutsionaalsed inves-
torid, tOoOstusettevotted,
perekonnad, ritk

Viide | Periood | ReBOON | pickimoodik | Omandistruktuuri - Not-tud
riigid jagunemine ja not-ta
Cornett et al. | 1989- Kaug-Ida, Viivislaenude Riigiosalusega ja| -
(2010) 2004 Aasia osakaal kogu | erapangad
laenudest
Chou, Lin | 2001- Taiwan Viivislaenud Erapangad; -
(2011) 2006 omanikuks finantsasu-
tus; financial holding,
kus enamusosalus valit-
susel; valitsuse omatud
pank
Dong et al | 2003- Hiina Riskivalmiduse | Riigi osalusega | -
(2014) 2011 moodik (z- | ettevotete omandis
skoor, viivislae- | olevad pangad; valitsuse
nude méér, voi | juhitud pangad;
riskiga kaalutud | eraomandis olevad
kapitali  adek- | pangad; ka  vilis-
vaatsuse mair institutsioonid
Duqi, Al- | 2000- Kesk-1da, Laenu kahju | Noteeritud ja noteeri- | +
Tamimi(2018) | 2011 PGhja-Aafrika | méddr mata pangad; riigiosa-
lus; Tiksikisik(ud)/pere-
kond; valispangad
Cheng et al | 1990- USA Beta; Institutsionaalsed -
(2010) 2008 Tootlikkuse investorid
volatiilsus
Thomsen, 1990- Euroopa Beta institutsionaalsed inves- | -
Pedersen 1995 torid, pangad, mittefi-
(2000) nantsettevotted, tiksikud
individuaalid/perekon-
nad; valitsus/riik.
Saghi-Zedek 1978- Euroopa Mittesiistemaati- | Noteeritud ja noteeri- | +
(2016) 1985 line risk, turu- | mata pangad; Pangad,

Mairkus: * - Vordluses ka vaid noteeritud ja noteerimata pangad jéttes korvale laiema jaotuse;
Allikas: autori koostatud
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Lisa 2. Baasmudeli (Mudel 1) vaatluste arv ning osakaal riikide 16ikes

Riik Vaatluste arv Osakaal valimist
Andorra (AD) 1 0,13%
Albaania (AL) 10 1,28%
Austria (AR) 12 1,53%
Bosnia ja Hertsegoviina (BA) 13 1,66%
Belgia (BE) 5 0,64%
Bulgaaria (BG) 19 2,42%
Valgevene (BY) 4 0,51%
Sveits (CH) 55 7,02%
Kiipros (CY) 7 0,89%
TSehhi (CZ) 17 2,17%
Saksamaa (DE) 35 4,46%
Taani (DK) 8 1,02%
Eesti (EE) 4 0,51%
Hispaania (ES) 22 2,81%
Soome (FI) 5 0,64%
Prantsusmaa (FR) 91 11,61%
Suurbritannia (GB) 73 9,31%
Kreeka (GR) 5 0,64%
Horvaatia (HR) 18 2,30%
Ungari (HU) 9 1,15%
lirimaa (IE) 9 1,15%
Island (IS) 2 0,26%
Itaalia (IT) 81 10,33%
Kosovo (KV) 2 0,26%
Leedu (LT) 7 0,89%
Luksemburg (LU) 12 1,53%
Lati (LV) 14 1,79%
Moldova (MD) 10 1,28%
Montenegro (ME) 5 0,64%
Makedoonia (MK) 9 1,15%
Malta (MT) 3 0,38%
Holland (NL) 14 1,79%
Norra (NO) 12 1,53%
Poola (PL) 21 2,68%
Portugal (PT) 14 1,79%
Rumeenia (RO) 18 2,30%
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Lisa 2 jarg

Riik Vaatluste arv Osakaal valimist
Serbia (RS) 23 2,93%
Rootsi (SE) 14 1,79%
Sloveenia (SI) 13 1,66%
Slovakkia (SK) 8 1,02%
Tiirgi (TR) 22 2,81%
Ukraina (UA) 58 7,40%
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Lisa 3. F-testide ja t-testide tulemused. Vordluses iiksikisiku(te)/perekonna enamusosalusega pangad finantsasutuste,
riigi ning toostusettevotete enamusomandis olevate pankadega. S6ltuvaks muutujaks viivislaenude osakaal bruto

laenudest

FAMILY ja FINANCIAL FAMILY ja STATE FAMILY ja FAMILY ja FINANCIAL ja STATE

INDUSTRIAL INSTITUTIONAL
F-test | t-test | t-testi p | F-test | t-test | t-testi p | F-test | t-test | t-testi p | F-test | t-test | t-testi p | F-test | t-test | t-testi p
vairtus vairtus vaartus vaartus vaartus

2003 - - 0,554 ok - 0,315 - - 0,487 - - 0,572 - - 0,424
2004 ok oAk 0,003 ok ok 0,044 * - 0,347 * - 0,180 - - 0,581
2005 * - 0,552 * - 0,219 - - 0,742 HAK - 0,323 - - 0,296
2006 oA * 0,052 * - 0,105 oAk - 0,234 oAk - 0,388 ok - 0,280
2007 - - 0,654 - - 0,713 - - 0,701 oAk - 0,505 - - 0,277
2008 HAE - 0,153 oAk * 0,055 - - 0,392 oAk - 0,600 oAk ok 0,018
2009 ok ok 0,033 ok - 0,872 - * 0,058 ok - 0,727 oAk - 0,463
2010 o ok 0,043 - HA 0,002 ok * 0,051 * - 0,506 oAk - 0,655
2011 - - 0,252 - - 0,871 - - 0,413 * - 0,997 ok - 0,214
2012 - - 0,81 * - 0,442 - - 0,661 * - 0,989 HAK - 0,268
2013 * - 0,592 oAk ok 0,047 - - 0,837 * - 0,211 HAK * 0,064
2014 - - 0,743 otk ok 0,041 - - 0,858 * - 0,758 oAk ok 0,050
2015 HAE ok 0,016 oAk HA 0,007 HAK * 0,085 * - 0,274 o ok 0,02
2016 | ** - 0,303 * - 0,610 - - 0,609 - - 0,693 - - 0,116

Mirkus: *** - oluline usaldusnivool 0,01; ** - oluline usaldusnivool 0,05; * - oluline usaldusnivool 0,1.

Allikas: Autori arvutused
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Lisa 4. F-testide ja t-testide tulemused. Vordluses iiksikisiku(te)/perekonna enamusosalusega pangad finantsasutuste,
riigi ning toostusettevotete enamusomandis olevate pankadega. S6ltuvaks muutujaks laenukahju reservi mair

FINANCIAL ja FINANCIAL ja STATE ja INDUSTRIAL STATE ja INDUSTRIAL ja
INDUSTRIAL INSTITUTIONAL INSTITUTIONAL INSTITUTIONAL
F-test | t-test | t-testi p | F-test | t-test | t-testi p | F-test | t-test | t-testi p | F-test | t-test | t-testi p | F-test | t-test | t-testi p védrtus
vadrtus vaartus vadrtus vaartus

2003 * - 0,873 - - 0,768 ok - 0,545 * - 0,444 - - 0,772
2004 kK - 0,338 - - 0,851 - - 0,192 - - 0,856 - - 0,451
2005 oAk - 0,105 ok - 0,362 ok - 0,125 ok - 0,415 ok - 0,334
2006 ok - 0,754 otk - 0,450 ok - 0,685 otk - 0,512 otk - 0,477
2007 - - 0,929 ok - 0,428 - - 0,424 *E - 0,615 Ak - 0,439
2008 oAk - 0,287 ok - 0,379 oAk *x 0,047 ok - 0,315 ok - 0,464
2009 ok - 0,460 otk - 0,496 oAk - 0,558 - - 0,903 otk - 0,616
2010 - - 0,657 ok - 0,600 oAk - 0,735 - - 0,807 ok - 0,645
2011 ok - 0,700 otk - 0,513 - - 0,193 - - 0,886 otk - 0,575
2012 - - 0,443 oAk - 0,616 ok - 0,326 - - 0,490 ok - 0,759
2013 ok - 0,313 - - 0,263 oAk * 0,051 ok - 0,143 * * 0,094
2014 ok - 0,206 otk - 0,274 oAk ok 0,037 otk ok 0,032 ok - 0,820
2015 - - 0,578 * - 0,717 * *xk 0 5,3E-05 *E ok 0,016 * - 0,926
2016 oA - 0,553 - - 0,558 ok - 0,437 - - 0,316 ok - 0,921

Mairkus: *** - oluline usaldusnivool 0,01; ** - oluline usaldusnivool 0,05; * - oluline usaldusnivool 0,1.
Allikas: Autori arvutused
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Lisa 5. Noteeritud ja noteerimata pankade f-testi ja t-testi tulemused

F-Test Two-Sample for Variances

Variable Variable

1 2
Mean 10,17436 16,37631
Variance 2452563 336,861
Observations 4024 449
df 4023 448
F 0,728064
P(F<=f) one-tail 1,19E-06
F Critical one-tail 0,893286

t-Test: Two-Sample Assuming Unequal Va-
riances

Variable Variable

1 2
Mean 10,17436 16,37631
Variance 2452563 336,861
Observations 4024 449
Hypothesized Mean Difference 0
df 523
t Stat -6,88598
P(T<=t) one-tail 8,26E-12
t Critical one-tail 1,647772
P(T<=t) two-tail 1,65E-11
t Critical two-tail 1,96451
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Lisa 6. Mudel 1 Hausmani testi tulemused

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 40.447817 7 0.0000
** WARNING: robust standard errors may not be consistent with
assumptions of Hausman test variance calculation.
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
FAMILY -17.745616 -11.116650 34.588421 0.2597
STATE 2.302955 4267450 37.672376 0.7489
INDUSTRIAL -5.749665  -5.255861 11.751599 0.8855
FINANCIAL -6.116650 -6.628144  11.550570 0.8804
GDP -0.285016  -0.358222 0.000456 0.0006
UNEMPL 1.044005 0.720200 0.003184 0.0000
LN_TA -3.182827  -2.482994 0.297765 0.1997
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: NPL
Method: Panel Least Squares
Date: 10/23/18 Time: 23:33
Sample: 2003 2016
Periods included: 14
Cross-sections included: 767
Total panel (unbalanced) observations: 4384
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 53.14922 10.26589 5.177265 0.0000
FAMILY -17.74562 6.862563  -2.585858 0.0098
STATE 2.302955 7.454285 0.308944 0.7574
INDUSTRIAL -5.749665 4.356461 -1.319802 0.1870
FINANCIAL -6.116650 4234380  -1.444521 0.1487
GDP -0.285016 0.066885  -4.261278 0.0000
UNEMPL 1.044005 0.090908 11.48416 0.0000
LN_TA -3.182827 0.609627  -5.220944 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.714473 Mean dependent var 10.65114
Adjusted R-squared 0.653334 S.D.dependentvar 15.92155
S.E. of regression 9.374351 Akaike info criterion 7.472680
Sum squared resid 317241.2 Schwarzcriterion 8.600085
Log likelihood -15606.11 Hannan-Quinn criter. 7.870460
F-statistic 11.68601 Durbin-Watson stat 1.026605
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 7. Mudel 2 Hausmani testi tulemused

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Untitled
Test cross-section random effects

Test Summary Chi-Sq. Statistic  Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 14.400170 7 0.0445
** WARNING: robust standard errors may not be consistent with
assumptions of Hausman test variance calculation.
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
FAMILY -12.243242  -9.923136 14.673690 0.5447
STATE 13.171337 10.543833 33.930516 0.6519
INDUSTRIAL -5.161337  -5.075345 6.808703 0.9737
FINANCIAL -4.253800 -4.917984 7.355018 0.8065
GDP -0.220769  -0.235761 0.000198 0.2863
UNEMPL 0.393459 0.296029 0.001096 0.0033
LN_TA -2.040856  -1.501454 0.111626 0.1064
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: LLR
Method: Panel Least Squares
Date: 10/23/18 Time: 23:28
Sample: 2003 2016
Periods included: 14
Cross-sections included: 741
Total panel (unbalanced) observations: 4927
White diagonal standard errors & covariance (d.f. corrected)
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 36.49681 6.982321 5.227032 0.0000
FAMILY -12.24324 4515156  -2.711588 0.0067
STATE 13.17134 7.123071 1.849109 0.0645
INDUSTRIAL -5.161337 3.225706  -1.600064 0.1097
FINANCIAL -4.253800 3.318124  -1.281990 0.1999
GDP -0.220769 0.036937  -5.976842 0.0000
UNEMPL 0.393459 0.052235 7.532474 0.0000
LN_TA -2.040856 0.385279  -5.297085 0.0000
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)
R-squared 0.668294 Mean dependentvar 6.398736
Adjusted R-squared 0.609001 S.D.dependentvar 10.28319
S.E. of regression 6.430067 Akaike info criterion 6.698822
Sum squared resid 172783.9 Schwarzcriterion 7.686006
Log likelihood -15754.55 Hannan-Quinn criter. 7.045072
F-statistic 11.27109 Durbin-Watson stat 0.876574
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 8. Mudel 1 juhuslike liikmete histogram
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Series: Standardized Residuals
Sample 2003 2016
Observations 4384

Mean 1.94e-17
Median -0.009014
Maximum 74.26150
Minimum -72.64249
Std. Dev. 8.507639
Skewness 0.621501
Kurtosis 17.74825

Jarque-Bera  40014.23
Probability 0.000000




Lisa 9. Mudel 2 juhuslike liikmete histogram
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Lisa 10. Mudel 2 korrelatsioonimaatriks

INS-
FI- IN- TITU-
NAN- DUST- | TIO-
FAMILY |CIAL |STATE |RIAL |NAL LLR |GDP UNEMPL |LN TA
FAMILY 1
FINANCIAL -0,34 1
STATE -0,026 | -0,287 1
INDUSTRIAL -0,07| -0,767| -0,059 1
INSTITUTIO-
NAL -0,027] -0,300| -0,023| -0,062 1
LLR -0,007] -0,099| 0,174| 0,009| 0,088 1
GDP 0,002|-0,040| 0,031 0,020 0,029]-0,088 1
UNEMPL -0,015| 0,023 0,050] -0,041| 0,000| 0,176 -0,030 1
LN TA -0,133] 0,064 0,053] -0,041| 0,018]-0,249| -0,047 -0,239 1

Allikas: autori arvutused
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