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LUHIKOKKUVOTE

Konkurents on igasuguse majandusliku kisitluse iiks keskseid kontseptsioone ning konkurentsi
moju pankade riskisusele ja pangandussektori stabiilsusele on teaduslikus kirjanduses uuritud viga
pohjalikult. Varasemas kirjanduses on konkurentsi ja riskisuse seost panganduses kirjeldatud lébi
kolme kisitluse. Esimene neist on konkurentsi-ebastabiilsuse teooria, mis seostab suurenevat
konkurentsi suurema riskisuse ja ebastabiilsusega. Teine on konkurentsi-stabiilsuse teooria, mis
seostab konkurentsi kasvu madalama riskisuse ja suurema stabiilsusega. Kolmas ja kdige uuem

kasitlus kirjeldab konkurentsi ja riskisuse vahel hoopis mittelinearset seost.

Kéesoleva t60 eesméirgiks on hinnata voimalikku seost konkurentsi ja riskisuse vahel Euroopa
noteeritud pankade niditel. Kuna varasemalt on Euroopa pangandust uurivas kirjanduses
keskendutud peamiselt Euroopa Liidu riikidele, kasutatakse ka kdesolevas t60s valimi koostamisel
just Euroopa Liidus registreeritud panku. Lopliku valimi mahuks on 147 panka 26-st Euroopa
Liidu riigist. Selleks, et antud seost pohjalikumalt uurida, teostatakse modelleerimist mitme
erineva riskimoddikuga. Lisaks on mudelisse kaasatud ka mitmeid panga- ja turupdhiseid
kontrollmuutujaid. To6s kasutatava konkurentsimdddiku Lerneri indeksi on autor antud tods ise
vélja arvutanud, kasutades selleks kolme sisendiga translog kulufunktsiooni. Eraldi vaadeldakse
ka viimase finantskriisi eelset ja jérgset perioodi ning samuti hinnatakse konkurentsi ja riskisuse

seoseid panga suuruse aspektist. Modelleerimist viiakse 14bi fikseeritud efektiga mudelitega.

Antud t60s toetasid analiitisi tulemused konkurentsi-ebastabiilsuse teooriaid, mis seostab suuremat
konkurentsi suurema riskisuse ja ebastabiilsusega: Antud jireldused leidsid tuge erinevate
riskimdddikute 16ikes. Samuti leidsid osaliselt toetust ka konkurentsi ja riskisuse mittelineaarset
seost kirjeldavad teooriad. Kui vaadelda finantskriisi eelseid ja jérgseid tulemusi, siis nendes
olulisi erinevusi polnud. Panga suurusest l&htuvates mudelites esines tulemustes moningaid

varieeruvusi.

Votmesonad: pangandus, z-skoor, Lerneri indeks, konkurents, risk



SISSEJUHATUS

Pangandusel on tdita iihiskondlikult oluline roll 14bi mitmete funktsioonide, mis panustavad
majanduskasvu, kui neid tohusalt tdidetakse. Samas v0ib nende funktsioonide ebaefektiivne
tditmine tuua kaasa tlildise majandusliku ebastabiilsuse. Konkurentsi mdju pankade riskisusele ja
pangandussektori stabiilsusele on teaduslikus kirjanduses uuritud véga pohjalikult. Sellised
uuringud on vajalikud, et hinnata sektori konsolideerumise voimalikke mojusid ning kujundada
vastavalt sellele poliitilis otsuseid, kuna poliitikakujundajad otsivadki panganduses seisundit, kus

oleks tagatud nii majanduslik efektiivsus kui ka siisteemi stabiilsus.

Pankade konkurentsi ja stabiilsust uurivas kirjanduses on tradistsiooniline hoiak toetanud
seisukohta, et suurenev konkurents suurendab pankade riskisust ja pohjustab sektoris
ebastabiilsust. Selliseid teooriaid teatakse ka kui konkurentsi-ebastabiilsuse teooriaid. Hilisemal
ajal on tekkinud teooriad, mis vdidavad, et suurenev konkurents hoopis alandab pankade riskisust
ning suurendab sektori stabiilsust. Neid teooriad tuntakse ka kui konkurentsi-stabiilsuse teooriad.
Kodige uuemad teooriad on aga seisukohal, et konkurentsi ja pankade riskisuse vahel eksisteerib
hoopis mittelineaarne seos, mis teatud konkurentsi tingimuste korral tdstab ja siis jdlle langetab

pankade riskisust.

Antud t66 eesmirgiks on hinnata vdimalikku seost konkurentsi ja riskisuse vahel Euroopa
noteeritud pankade nditel. Selle jaoks otsib autor oma t60s vastuseid jargmistele
uurimiskiisimustele:

e Kas konkurentsi ja riskisuse vahel on panganduses seos?

e Mis suunaline seos konkurentsi ja riskisuse vahel on?

e Kas konkurentsi ja riskisuse vahel esisteerib ka mittelineaarne seos?

e Milline on erinevate panga- ja turuspetsiifiliste nditajate moju panga riskisusele?

e Kas erinevad riskimdddikud viivad erinevate jareldusteni?

e Kas erineva suurusega pankade puhul on tulemused erinevad?



Et leida eelnevalt seatud kiisimustele vastused, on autor piistitanud varasemale kirjandusele

toetudes jargmiseed hiipoteesid:

H1: Panga konkurentsinditaja on positiivselt seotud panga riskisusega.
H2: Panga konkurentsinditaja ja riskinditaja vahel eksisteerib ka mittelineaarne seos.

H4: Panga konkurentsi- ja riskinditaja vaheline seos varieerub erineva suurusega pankade vahel.

Antud magistritod koosneb kolmest peatiikist. Esimeses peatiikis selgitab autor konkurentsi
teoreetilisi lahtepunkte ning tutvustab konkurentsi mdiste erinevaid tdlgendusi eri koolkondade
poolt. Samuti kirjeldab autor, millised on levinumad meetodid konkurentsi hindamiseks
panganduses ning kuidas neid mdddikuid klassifitseeritakse. Esimeses peatiikis tutvustatakse ka
levinumaid teooriaid konkurentsi mdjudest panganduses ning antakse iilevaade varasematest
uuringutest antud valdkonnas. Teises peatiikis kirjeldab autor metoodikat, millega kéesolevas toos
analiilisi teostatakse. Selle kdigus antakse iilevaade analiilisi jaoks valitud muutujatest ja
pohjendatakse nende valikut. Samuti kirjeldatakse loogikat, mille alusel on koostatud analiiiisi
jaoks valim ning tutvustatakse analiilisi aluseks olevat mudelit. Kolmas peatiikk kujutab endast
t00 empiirilist osa, kus autor viib ldbi analiiiisid erinevate mudelitega. Selle kdigus teostab ta ka
mudelitele teste ja kommenteerib saadud tulemusi. Samuti vordleb ta saadud tulemusi varasemas

kirjanduses kirjeldatud tulemustega.

Analiitisi ldbiviimiseks kasutab autor paneelandmeid ning kasutab fikseeritud efektiga mudeleid.
Algandmed on kogutud Refinit Eikon, NUSCRI ja Maailmapanga andmebaasidest. Mudelites
kasutab autor kolme riskimdddikut, iihte konkurentsimdddikut, nelja pangapohist
kontrollmuutujat ja kolme turupdhist kontrollmuutujat. Mudelites kasutatava konkurentsimdddiku

Lerneri indeksi arvutab t60 autor ise, kasutades selleks kolme sisendiga translog kulufunktsiooni.

Autor soovib tdnada enda juhendajat Kalle Ahit, kes oli t66 valimisel oluliseks abiks.



1. KONKURENTS PANGANDUSES

1.1. Konkurentsi teoreetilised lihtepunktid

Konkurents on olnud alati igasuguse majandusliku motlemise iiks keskseid kontseptsioone ning
1dbi ajaloo on konkurentsi mdiste saanud erinevate autorite poolt mitmeid tolgendusi. Esimesena
kasitles konkurentsi kontseptsiooni Smith oma 1776. aastal ilmunud teoses ,, The Wealth of
Nations “. Smithi analiilisi kohaselt on konkurentsi puhul tegemist korrastava jouga, mis suunab
turgu tasakaalu suunas ning mis viib pikas perspektiivis hindade ja tootmiskulude iihtlustumiseni.
Smithi késitluse jérgi pole konkurentsi puhul tegemist seega mitte seisundiga, vaid turuosaliste

vahelise vdistlusega suurema turuosa pérast.

Smithi jérel on oma tdddes késitlenud konkurentsi paljud teised autorid ning need on laias laastus
moodustanud kaks koolkonda. Standardne 1dhenemine (standard theory) kisitleb konkurentsi kui
staatilist tasakaalu, mille korral ei ole ettevotetel voimalik kiisida liiga kdrget hinda ning teenida
seeldbi ebaharilikke kasumeid. Uuem ldhenemine, mis kinnitas kanda Austria koolkonna tekkega,
on aga standardset 1dhenemist kritiseerinud ning réhutanud rivaalitsemise olulisust konkurentsi

defineerimisel. (Leon 2015)

Standardse ehk oligopoolse ldhenemise liks esimesi autoreid oli Cournot (1838), kes méiératles
konkurentsi kui tasakaalulist seisundit, kus hinnad on vdrdsed tootmiskuludega. Selleks, et antud
tasakaalu saavutada, peavad olema tdidetud mitmeid eeldused nagu niiteks piisav hulk turuosalisi,
informatsiooni vaba liikkumine ning turubarjddride puudumine. Eriti oluliseks oli Cournot’i
analiilisis just turubarjddride puudumine, kuna tema jérelduste kohaselt langeb tootjapoolne
hinnalisa nullini kui turul tegutsevate ettevotete hulk kasvab. Oligopoolne kisitlus sai pohjalikku
tdiendust mitmete teiste autorite poolt, kelle abil laiendati mdisteid tdielikust konkurentsist,

monopolist aga ka toimivast konkurentsist (workable competition). (Leon 2015)

Austria koolkonna tekkimisega hakkasid levima ka teistsugused késitlused konkurentsist. Mitmed

selle koolkonnaga seotud autorid heitsid standardsele 1dhenemisel ette konkurentsi kui moiste



véddrkasutamist. Nende ndgemuse jérgi pole konkurentsi niol tegemist mitte staatilise seisundi,
vaid keeruka ettevotete vahelise vdistlemise protsessiga, mille tuumaks on ettevotete kditumine
turul. Nende késitluse kohsaelt toimib konkurents kui valikumehhanism, mille abil vdhem

efektiivsed ettevotted asendatakse turul efektiivsematega. (Jacob 1992)

Austria koolkond hindas mdnevorra timber ka varasemat médratlust monopolist ja turuvdimust.
Kui tdiusliku konkurentsi raamistiku jirgi pole kasumi teenimine konkurentsi tingimustes
voimalik, siis Austria koolkond on seisukohal, et kasum konkurentsi loomulik osa, kuna
ettevotted, mis on innovaatilised ja vdtavad edukalt riske, saavad turu poolt ka ajutiselt

premeeritud. (Jacob 1992)

Eelmise sajandi 10pu poole tdiiendas Baumol (1986) koos oma kaasautoritega konkurentsiteooriaid,
kui motestas konkurentsiks avatud turgude (contestable markets) mdiste. Antud teooria jargi voib
turul ka viheste osaliste korral olla tugev konkurents kui turul juba tegutsevad ettevotted tunnevad
survet potentsiaalsete turule sisenejate poolt. Konkurentsiks avatud turgude eeldusena voib vélja
tuua kolm tingimust: Esiteks peavad turul olema madalad sisenemise ja véljumise barjddrid,
teiseks peavad puuduma podrdumatud kulud ning kolmandaks peab turuosalistel olema ligipéds

samale tehnoloogiale.

Kuna oligopoolne késitlus vdimaldab teadlastel seada selgelt testitavaid hiipoteese ning seeldbi
hinnata konkurentsi taset, on see aluseks nii struktuursetele kui ka paljude mittestruktuursetele
konkurentsimdddikutele. Mittestruktuursed konkurentsimdddikud tuginevad seevastu ainult

Austria koolkonna kasitlusele konkurentsist. (Leon 2015)

1.1.1. Struktuursed konkurentsimoodikud

Struktuursed konkurentsimoddikud said oma alguse Mason’i (1939) ja Bain’i (1951) t66dest, mis
seadsid aluse ,,structure conduct performance “ (SCP) raamistikule. See raamistik piitiab selgitada
ettevotete kéitumist 1dbi turu struktuursete omaduste. Nendeks omadusteks on turul tegutsevate
ettevotete arv, nende absoluutne ja suhteline suurus, turubarjddride korgus, vertikaalse

integratsiooni ulatus ning toodete diferentseeritus. (McWilliam 1993)

SCP raamistiku koige tdhtsam jéreldus on, et mida kontsentreeritum on turg, seda lihtsam on
ettevotetel kdituda konkurentsivastasel viisil. Néiteks, kui turul tegutsevate ettevotete arv kahaneb,
suureneb vaikiva koostod (facit collusion) toendosus, kuna allesjddnud ettevotetel on vdimalik oma

9



turujoudu ekspluateerida ning teenida seeldbi suuremaid kasumeid. SCP raamistik véidab seega,

et turu konkurentsi omadused tulenevad turu struktuursetest omadustest. (Leon 2015)

Hall ja Tideman (1967), kes uurisid oma t66s erinevaid kontsentratsioonimdddikuid, toid vélja
kuus kriteeriumit, millele hea kontsentratsioonimdddik vastama peaks:
1) kontsentratsioon peaks olema {themddtmeline mddde,
2) toostusharu kontsentratsioon peaks olema sdltumatu selle todstusharu suurusest,
3) kontsentratsioon peaks suurenema, kui {ihegi firma osakaal kasvab temast
viiksema firma arvelt,
4) kui koik harus tegutsevad firmad jagataks kaheks vOrdse suurusega ettevotteks,
peaks kontsentratsiooni indeks kahanema poole vorra,
5) kui toostusharu jagataks arvuks N vordse suurusega firmaks, peaks indeks
kahanema funktsiooni N vorra,

6) kontsentratsiooniindeks peaks jadma véartuste 0 ja 1 vahele.

Struktuursed konkurentsimdddikud jagunevad kirjanduses kahte kategooriasse — diskreetseteks ja
kumulatiivseteks konkurentsimdddikuteks. Diskreetsed konkurentsimdddikud hdlmavad ainult
suuremaid turuosalisi mingi autori poolt valitud kontsentratsioonini. Selle ldhenemise pooldajad
pohjendavad seda sellega, et suurema kontsentratsiooniga turu kditumine ei ole ilmselt oluliselt
mojutatud turu vidiksemate osaliste tegutsemisest. Seevastu kuluks aga kogu turgu kaasavate
arvutuste tegemiseks oluliselt rohkem ressurssi. Kumulatiivsed mdddikud kaasavad seevastu igas
suuruses turuosalisi kuna selle ldhenemise pooldajad on seisukohal, et igasugune struktuurne

muutus mojutab kontsentratsiooniindeksit olulisel viisil. (Bikker 2002)

Kirjandusest leiab mitmeid struktuurseid kontsentratsioonisuhtarve, nagu niiteks Rosenbluth’i
indeks, CCI ja Hall-Tideman’i indeks, aga kaks enim kasutatud struktuurset konkurentsimdddikut

on k-firma kontsentratsioonisuhtarv ja Herfindahl-Hirschman’i indeks .

K-firma kontsentratsioonisuhtarvu peamisteks eelisteks on selle lihtsus ning véike andmete
vajadus, mis on ka pdohjuseks, miks see on teoreetilises kirjanduses iiks enimkasutatud
kontsentratsioonimdddikuid. Antud suhtarvu puhul on tegemist diskreetse mdddikuga, mis
tahendab, et kaasatud pole mitte kdik turuosalised, vaid ainult arv k suuremaid ettevotteid. K-firma

kontsentratsioonisuhtarvu valem kirjutatakse jirgmisel kujul:

10



CR, = YX s, kuss; =+ = s, = sy, VN =K (1.1)

kus s tdhistab i-nda firma turuosa suurust ning N tdhistab ettevotete koguarvu. Firmad reastatakse
turuosa jargi kahanevas jérjekorras. Kui turul on 16pmatu arv ithesuuruseid firmasid, on suhtarvu
véartuseks 0 ja kui valemisse kaasatud firmad moodustavad kogu turu, on suhtarvu véértuseks 1.
Seda, mis peaks K védrtuseks olema, pole kindla reegliga paika pandud, ent kirjanduses on selleks

vaartuseks tavaliselt kas 3, 5 voi 10. (Bikker 2002)

K-firma kontsentratsioonisuhtarvu puudusena on toonitatud asjaolu, et kuna see keskendub ainult
turu suurematele osalistele, siis ei podra see tdhelepanu viiksemate turuosaliste jaotusele ning
seega ei arvesta nditeks kahe vdiksema ettevotte ithinemise moju konkurentsile. Seega ei vasta see

ka néiteks Halli ja Tideman’i kolmandale kriteeriumile. (Leon 2015)

Herfindahl-Hirschman’i indeks (HHI) on tdenioliselt enim kajastatud kontsentratsioonimdddik
teoreetilises kirjanduses ning sageli kasutatakse seda vordlusalusena ka teiste indeksite
hindamisel. Erinevalt k-firma kontsentratsioonisuhtarvust, kus kaasatakse tiksnes turu suuremad
osalised, on HHI puhul tegemist kumulatiivse mdddikuga ehk kaasatud on koik turuosalised.
Seega nduab HHI kasutamine vorreldes k-firma kontsentratsiooni suhtarvuga monevorra rohkem
andmeid. HHI leitakse kui kdigi turuosaliste turuosade ruudud summeeritakse ning seega omistab
HHI suurematele turuosalistele suurema kaalu kui véikestele, peegeldades sellega nende suhtelist

olulisust. (Bikker 2002) HHI valem kirjutatakse jdrgmisel kujul:

HHI = ¥V | s?, v;=1,..,N (1.2)

kus N tdhistab turul tegutsevate ettevotete koguarvu. Kui turul tegutsevad vordse suurusega
ettevotted on HHI vairtuseks 1/N ning kui turul tegutseb monopol on HHI viirtuseks 1. USA
pangandussektori finantsjirelevalve juhendite jirgi on pangandussektoris konkurents, kui HHI
védrtus on alla 0.10. Kui véértus jadb 0.10 ja 0.18 vahele, on sektor moddukalt kontsentreerunud

ning sektor on viga kontsentreerunud, kui HHI indeks iiletab 0.18. (Leon 2015)

Struktuursetele konkurentsimdddikutele on osaks saanud ka mitmesugust kriitikat ning neile
heidetakse ette moningaid kontseptuaalseid ja praktilisi piiranguid. Eelkdige tuuakse puudusena
viélja asjaolu, et turu kontsentratsioon ei pruugi alati olla peegeldus turu konkurentsi tugevusest
kuna isegi duopoolsel turul voib ettevitete vahel esineda tugev hinnakonkurents. Samuti voib
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kontsentreerunud turul esineda tugev konkurents, kui turubarjdirid on madalad, mis sunnib turul
tegutsevaid ettevotteid kartuses potentsiaalsete turule sisenejate ees efektiivsusele.
Kontsentratsioonimdddikud ei arvesta niiteks ka sellega, et erineva omandistruktuuriga ettevotted
voivad kdituvad teineteisest erinevalt voi et ettevotted ei pruugi konkureerida teineteisega tapselt

samas valdkonnas. (Leon 2015)

Moned autorid on aga seadnud kahtluse alla turustruktuuri ja ettevdtete kditumise omavahelise
seose suuna. Demsetz (1973) ja Peltzman (1977), kes modlemad uurisid konkurentsi ja
turustruktuuri seoseid, panid aluse tohusa struktuuri hiipoteesile (efficieny structure), mille
kohaselt voib turustruktuur peegeldada hoopis turuosaliste erinevusi efektiivsuses, mitte aga turul
valitsevat konkurentsi olukorda. Nende hiipoteesi jirgi saavutavad suurema efektiivsusega

ettevotted tihti suurema turuosa, mis tingib ka suurema turukontsentratsiooni. (Berger 1995)

Kontsentratsioonimdddikute puudusena tuuakse vélja ka teatud probleeme nende empiirilisel
rakendamisel kuna alati pole selge, mida maéidratleda turuna. Sageli tekib probleeme nii
geograafilise kui ka tootespetsiifilise turu defineerimisel (Shaffer 2004). Néiteks vdivad pangad
konkureerida véiksemate ettevitete pérast kohalikul tasemel, ent suuremate ettevotete puhul
lisandub panku ka véljastpoolt, mis muudab nende puhul turu hoopis rahvusvaheliseks. Samuti
tuleks toote spetsiifilise turu méératlemisel votta arvesse ka vdimalike asendustooteid. Kui tuua
nidide taas finantssektorist, siis on vdimalik ka niiteks olukord, kus moningaid asendustooteid
pakuvad pankade korval paralleelselt ka mdnes muus valdkonnas tegutsevad ettevotted, mis

muudab taaskord turu méératlemise keeruliseks. (Leon 2015)

Uletamaks mdningaid eelnevalt mainitud kitsaskohti, on tekkinud ka niinimetatud uue pdlvkonna
struktuursed moddikud, mis hindavad kiill turu struktuurseid omadusi, ent teevad seda libi
turubarjddride uurimise. Turubarjddride uurimisel keskendub see metoodika eelkdige
regulatiivsetele mdjudele ning sobib seetdttu hésti nditeks finantssektori analiiiisimiseks. Selle
metoodika puudustena on vélja toodud aga asjaolu, et see ei vOta arvesse mitteregulatiivseid
barjddre nagu nditeks tehnilisi barjdére, informatsiooni barjdére, mastaabiefekti, suhtevorgustike

ning informatsiooni renti (informational rent). (Beck 2008)

Struktuursete konkurentsimdddikute puudused ning ligipdds suurele hulgale ettevotte
spetsiifilistele mikroandmetele tekitas olukorra, kus struktuursete konkurentsimdddikute korval

tekkisid ka mittestruktuursed konkurentsimoodikud.
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1.1.2. Mittestruktuursed konkurentsimoodikud

Mittestruktuurseid konkurentsimdddikuid tuntakse ka kui ,,mew empirical industrial
organization” ehk NEIO mdddikutena. NEIO mudelid teevad konkurentsist jireldusi labi
ettevotete kditumise jdlgimise turul ning kirjeldavad hindade seost erineva konkurentsitasemega.
Sarnaselt SCP mudelitele rakendavad ka NEIO mudelid paljusid erinevaid metoodikaid, mis

vajavad sisendina erinevaid andmeid ning viivad sageli ka erinevate jareldusteni.

Laias laastus jagunevad mittestruktuursed konkurentsimdddikud kahte kategooriasse — esimese ja
teise polvkonna mittestruktuurseteks konkurentsimdddikuteks. Esimese pdlvkonna mdddikud
tuginevad oligopoolsele teooriale (neo-klassikaline 1dhenemine) ning tuntumateks nendest on
Lerneri indeks ning Panzar-Rosse mudel. Teise pdlvkonna mdddikud keskenduvad seevastu
turgude diinaamikale ja on seega kooskdlas Austria koolkonna ldhenemisega konkurentsist.
Tuntumad teise pdlvkonna moddikud on Boone’i indeks ning kasumite piisivuse mudel

(persistance of profits). (Leon 2015)

Lerneri indeks on empiirilises kirjanduses 1iks populaarsemaid mittestruktuurseid
konkurentsimdddikuid. Kuigi Lerneri indeks oli majandusteadlastele tuttav juba eelmise sajandi
esimesel poolel, kogus see suuremat populaarsust alles viimastel kiimnenditel kuna selle
rakendamine muutus 6konomeetriliste meetodite arengutega oluliselt lihtsamaks. Lerneri indeksi
puhul leitakse ettevotte turujoud selle hinna ja piirkulu vahe jagamisel hinnaga (Cuestas et.al
2020). Lerneri indeksi valem kirjutatakse jairgmisel kujul:

Dit— MCi¢

Lerner; = B (1.3)
it

kus valemis tdhistavad pi hinda ja mc; piirkulu ettevotte i jaoks perioodil t.

Lerneri indeksi algsele vormile on aga ette heidetud asjaolu, et see eeldab téielikku efektiivsust
ning ei arvesta vdimalusega, et ettevdte ei pruugi turujoust tulenevaid hinnavdimalusi alati dra
kasutada. Seetdttu kasutatakse kirjanduses sageli ka Koetteri poolt vilja pakutud kohandatud

Lerneri indeksit, mis kirjutatakse jargmisel kujul:

AdjustedLerner;, = (it +Cye)-meye (1.4)

(mit+Cit)
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Antud valemis tdhistab i hinnangulist kasumit, C;; hinnangulist kogukulu ja mc;i; hinnangulist
piirkulu. Nii tavaline kui ka hinnanguline Lerneri indeksi skaala jadb 0 ja 1 vahele, kus 0 tdhistab

taiuslikku konkurentsi ning 1 monopoolset turgu.

Lerneri indeksi puhul peetakse selle plussiks asjaolu, et see on {isna lihtne ja kergesti tdlgendatav
ning samuti ei ndua selle kasutamine liiga palju andmeid. Lerneri indeksi eeliseks peetakse ka
seda, et see ei eelda relevantse turu méaratlemist ning vdimaldab turujou hindamisel kasutada nii
geograafilisi kui ka tootespetsiifilisi turge. Kuna Lerneri indeks on ettevotte spetsiifiline ning ajas
muutuv, siis voimaldab see vorrelda turujdudu ettevotete vahel pikema perioodi viltel. Lerneri
indeksi puuduseks peetakse osade autorite poolt aga seda, et tegemist on pigem turujou kui
konkurentsi moddikuga ning seetdttu voib see viia vastupidistele jareldustele. Samuti on
puuduseks asjaolu, et see ei arvesta asendustoodetega ning voib mdningatel juhtudel viia turujou

iilehindamiseni. (Leon 2015)

Sarnaselt Lerneri indeksiga, on Panzar-Rosse mudeli puhul samuti tegemist esimese pdlvkonna
mittestruktuurse konkurentsimoddikuga, mis on panganduse konkurentsi uurivas kirjanduses
ohtralt kasutust leidnud. Panzar-Rosse mudeli loogika seisneb selles, et mida suurem mdju on
sisendhindade muutusel ettevotte tulude muutusele, seda suurem on konkurents antud turul.
Panzar-Rosse mudelit tdlgendatakse ldbi H-statistiku arvutamise. Taiusliku konkurentsi korral
muutuvad sisendhinnad ja kdive alati sama protsendi vorra ning H-statistiku vidértuseks on 1.
Monopolistliku konkurentsi korral on H-statistiku védrtus 0 ja 1 vahele ning tdieliku monopoli
korral on H-statistiku véartus kas 0 voi alla selle. Panzar-Rosse mudeli eelduseks on see, et turg

oleks pikaajaliselt tasakaalus. (Shaffer 2004)

Panzar-Rosse mudeli plussiks peetakse asjaolu, et see on samuti oma olemusel lihtne ning ei eelda
véga suurel hulgal andmeid, mis tdhendab seda, et Panzar-Rosse mudelit saab edukalt kasutada ka
iisna viheste vaatluste korral. See on suureks eeliseks kui uuritakse nditeks viiksema ajalooga
sektoreid. Samuti pole Panzar-Rosse mudeli puhul méératletud turu mdiste, mis muudab riikide

iilesed analiiiisid lihtsamaks (Shaffer 2004).

Paraku pohjustab Panzar-Rosse mudeli lihtsus ka teatud puudusi. Suurimaks probleemiks on H-
statistiku Okonomeetriline tdlgendus. Nimelt on monedes teoreetilistes uurimustes joutud ka
tulemusteni, kus H-statistik on olnud negatiivne tugeva konkurentsiga turul v&i positiivne

monopolistlikul turul. Néiteks avastas Shaffer (1982), et H-statistik voib olla lithiajaliselt
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negatiivne ka suure konkurentsiga turul, kui seal on piisiv arv ettevotteid ning Bikker (2012)
nentis, et H-statistik voib tugeva konkurentsiga turul olla negatiivne, kui keskmised kulud piisivad
konstantsena. Samuti on teiste autorite toddes ilmnenud tdsiasi, et kdrgem H-statistik ei pruugi

peegeldada alati madalamat turujoudu.

Panzar-Rosse mudeli puhul on autorite véitel tegemist pideva konkurentsimdddikuga (continious-
monotonic index of conduct), mis tdhendab, et tulemuste tdlgendamisel ei ole oluline mitte ainult
H-statistiku mirk, vaid ka absoluutvédrtus. Selle viite on kahtluse alla seadnud aga Shaffer (2004),
kes leidis, et teatud tingimustel on H-statistiku puhul tegemist hoopis kontiinumiga. Seega on
Panzar-Rosse mudeli tulemuste tdlgendamine tegelikkuses mdnevdrra keerulisem, kui esmapilgul

vOib tunduda, sest ainult teatud tingimuste puhul mdddab ka konkurentsi kasvu voi langemist.

Uks uuemaid mittestruktuurseid konkurentsiméddikuid on Boone’i indikaator, mille idee seisneb
selles, et efektiivsemad ettevotted saavad tugeva konkurentsiga turgudel kdrgemalt premeeritud.
Boone’i indikaator tugineb kaudselt tohusa struktuuri hiipoteesil, mis véidab et efektiivsemad
ettevotted saavutavad suurema kasumi ja turuosa vihem efektiivsete konkurentide arvelt ning selle
moju on suurem just kdrgema konkurentsiga turul (Boone 2008). Boone’i indikaatori valem

kirjutatakse jargmisel kujul:

Inmt; = a+ Blnc; + ¢ (1.5)

kus m; tdhistab ettevotte i kasumit, c¢; ettevotte i piirkulu ning S tdhistab kasumi elastsuse
koefitsienti, mis nditab mitu protsenti langeb ettevotte kasum kui kulud iihe protsendi vorra
tousevad. Antud indikaator peaks teoorias olema negatiivne kuna kdrgemad piirkulud on iildiselt
seostatud madalamate kasumitega. Samuti peaks selle indikaatori viédrtus olema kdrgem

madalama konkurentsiga turgudel. (/bid.)

Boone niitas, et lilekandumise efekt (reallocation effect) suureneb vordselt konkurentsi kasvuga.
Kuigi konkurentsi kasv vdib viia ka ettevdtete kasumite langemiseni, siis vihenevad iilekandumise
efekti tottu rohkem ebaefektiivsete ettevottete kasumid, mille tulemusena suurendavad efektiivsed

ettevotted ikkagi kasumeid ning turuosa. (Schaeck, Cihak 2014)

Boone’i indikaatori plussiks peetakse asjaolu, et suhe kulude ja kasumi vahel on jérjepidev ja

iihtlane, sest peaaegu koigil juhtudel viitab kdrgem konkurents negatiivsemale kasumielastsuse
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védrtusele. Samuti on selle meetodi eeliseks lihtne mudeli vorm ning vdike andmete vajadus, sest

tarvis on vaja ainult iilevaadet tuludest (voi turuosadest) ja kuludest.

Boone’i indikaatori miinuseks peetakse seda, et see keskendub ainult {ihele konkurentsi poolt
mdjutatud faktorile paljudest ning kasvanud efektiivsus ei pruugi liihiajaliselt alati peegelduda
madalamates hindades vOi suuremates kasumites. Ndiiteks vOib ettevote saavutatud edu
investeerida uutesse toodetesse vOi materiaalsesse pohivarasse, et suurendada oma
konkurentsieelist tulevikus. Probleemiks on ka see, et f parameeter peaks teooria jirgi olema
negatiivse védrtusega, ent empiirilises rakenduses voib see ka positiivne olla. Néiteks juhul kui
konkureeritakse kvaliteedi osas ja tehakse sellest tulenevalt siis tehakse suuremaid kulutusi. (Leon

2015)

1.2. Konkurentsi méju pankade riskivotmisele

Konkurentsi modju pankade riskivotmisele ja pangandussektori stabiilsusele on teaduslikus
kirjanduses uuritud vdga pohjalikult. Selliseid uuringud on vaja, et hinnata sektori

konsolideerumise vdimalike mdjusid ning kujundada vastavalt sellele poliitilisi otsuseid.

Pangandussektoril on téita tihiskondlikult oluline roll 14bi mitmete funktsioonide, mis panustavad
majanduskasvu kui neid tShusalt tdidetakse. Kui pangandussektor aga ei toimi efektiivselt, voib
see kaasa tuua iildise majandusliku ebastabiilsuse. Seega otsivadki poliitikakujundajad
panganduses seisundit, kus oleks tagatud nii majanduslik efektiivsus kui ka siisteemi stabiilsus.

(Northcott 2004)

Mitmed empiirilised uuringud on keskendunud finantssiisteemi ebastabiilsusega kaasnevate
kulude hindamisele. Naiteks leidsid Hoggarth ja Saporta (2001) oma riikidetileses uuringus, et
pangakriiside lahendamise kulud on 16% SKP-st millest pangakriiside enda kulud 4,5% SKP-st
(Allen ja Gale 2004) .

Pangandussektori konsolideerituse mdju avaldub 1dbi pankade kiditumise mitmel viisil, nagu
nditeks laenumahud, laenamine uutele ettevotetele, intressipoliitika iilekandumine, ent {iks enim
neist uuritud mojudest on pankade riskivotmine. Paraku pole majandusteadlased joudnud aga

iiksmeelele, milline see mdju tipselt on ning praeguseks on joutud kolme erineva tdlgenduseni.
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Traditsioonilise késitluse jérgi on see moju kirjeldatav konkurentsi-ebastabiilsuse teooriaga
(competition-fragility), mille alusel toob konkurentsi kasv kaasa pankade suurema riskivotmise.
Sellele vastupidist mdju kirjeldab aga konkurentsi-stabiilsuse teooria (competition-stability), mis
véidab, et konkurentsi kasv hoopis vihendab pankade riskivotmist. Uuemal ajal on tekkinud nende
kahe suuna korvale aga ka kolmas tdlgendus konkurentsi mdjust pankade riskivotmisele. Nimelt
pole konkurentsi moju pankade riskivotmisele selle teooria jérgi mitte lineaarse seosega vaid

eksisteerib hoopis mittelineaarne, ehk U-kujuline seos.

1.2.1. Konkurentsi-ebastabiilsuse teooriad

Koige klassikalisem tdlgendus konkurentsi mojust pankade riskivotmisele kirjeldab positiivset
lineaarset seost konkurentsi ja riskivotmise vahel. Selliseid teooriaid tuntakse ka kui konkurentsi-
ebastabiilsuse teooriad (competition-fragility voi ka concentration-stability) ning need teooriad

tuginevad suuresti frantsiisivdértuse raamistikul (franchise value voi charter value paradigm).

Frantsiisivddrtuse raamistiku ideed tutvustas pohjalikumalt Keeley (1990), kes uuris USA
pangandussektorit ning tdheldas, et 1980. aastail kasvas maksejouetute pankade arv koos
suurenenud konkurentsiga. Tema t66 pohiliseks jarelduseks oli konkurentsi ja riskivotmise
omavaheline seos. Frantsiisivddrtusena maératles ta oma artiklis tulevaste oodatavate kasumite
niitidisvéértust, mis kujutab endast pankrotistumise alternatiivkulu. Panganduses on
frantsiisivddrtuse allikateks néditeks efektiivsus, turule sisenemise barjdédrid ning laenusuhted

(Demsetz 1996).

Suurem riskivotmine vdib pankade puhul viljenduda néiteks riskantsemate projektide lisamises
oma portfelli, madalamaid kapitalipuhvreid voi kombinatsiooni mdlemast. Sellised riskantsed
meetmed vOivad aga potentsiaalselt tdsta viivislaenude osakaalu panga portfellis ning suurendada

seeldbi panga finantsilist ebastabiilsust. (Jimenez 2013)

Keeley oli seisukohal, et pangad, mis omavad suuremat turuvdimu ning teenivad korgemaid
kasumeid omavad ka suuremat frantsiisivédrtust, mistdttu on neil ka kdrgem pankrotistumise
alternatiivkulu, mis muudab nende riskikditumist madalamaks. Kui konkurents peaks aga
suurenema, kahanevad pankade kasumid ning selle mojul ka nende frantsiisivddrtus, mis

omakorda sunnib panku votma suuremaid riske, et oma kasumeid kaitsta. (Leroy 2017)

17



Keeley leidis oma t60s ka, et suurema turujouga pangad omavad suuremaid kapitalipuhvreid ning
viiksemat maksejouetuse riski. Seda, et suurema turukontsentratsiooni korral on pankadel
suuremad kapitalipuhvrid, mis kaitseb neid turusokkide eest ja suurendab nende frantsiisivéirtus

ning maandab seeldbi pankade riskikditumist, on oma t69s kirjeldanud ka. Beck (2006)

Ehkki Keeley 1990. aastal ilmunud artikkel frantsiisivdértusest oli iiks selle teema mojukamaid
kisitlusi, kajastas frantsiisivadrtuse moistet esimesena hoopis Marcus (1984), kes leidis oma to0s,

et panga frantsiisivdértus langes koos riskivotmisega.

Matutes ja Vives (1996, 2000) uurisid oma toddes konkurentsi mdju pankade stabiilsusele
mittetdiusliku konkurentsi tingimustes ning joudsid jareldusele, et suurenev konkurents suurendab
ka panga maksejouetuse tdoendosust. Sarnasele jareldusele joudis ka Suarez (1994), kes uuris oma
t00s seost panga turujou ja maksejouetuse vahel ent mainis ka voimalikku moraaliriski (hoiaku
"liiga suur, et pankrotti minna" néol), mis v3ib suure turujou puhul panga riskikditumist hoopis

tosta.

Hellmann (2000) vaatles oma t60s frantsiisivddrtust keskkonnas, kus on seatud kapitalinduded
ning jdreldas, et antud piirangutel vOib olla riskivotmisele mitmesuunaline mdju. Nimelt
vihendavad suuremad kapitalinduded omanike valmidust riski votta kuna sellega kasvab ka
omanike potentsiaalne kaotus pankrotistumise korral. Antud efekti teatakse ka kui ohustatud
kapitali efekti (capital at risk efect). Samal ajal vihendavad korgemad kapitalinduded aga panga
frantsiisivédrtust, mis jdllegi tdstab omanike soovi riski votta. Lisaks tdheldas ta ka kolmandat
efekti, mida teatakse ka kui turu hdivamise efekti (market stealing efect). Nimelt leidis ta, et kui
hoiusemadiradele pole seatud mingeid piiranguid, hakkavad pangad turuosa pérast konkureerides
hoiusemadiru kergitama, mis samuti vihendab panga frantsiisivéartust. Sellest tulenevalt soovitas
Hellmann sektori stabiliseerimiseks poliitikakujundajatel seada kapitalinduete asemel hoopis

hoiuste intressimédrade piiranguid.

Repullo (2004), kes kasutas oma t60s diinaamilist mittetdiusliku konkurentsiga mudelit, joudis
jéreldusele, et suurem konkurents toob pankadele kaasa madalamad kasumid ning suurema
riskivotmise, kui pole seatud vastavaid regulatsioone, mis seda piiraksid. Erinevalt Hellmannist
leidis ta aga, et ka kapitalipiirangud on riskide piiramisel mdjus meede ning need korrigeerivad

pankade riskivotmist.
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Beck (2006) td1 oma t60s lihe argumendina vélja veel asjaolu, et finantsjérelvalve asutustel voib
kontsentreerunud turul olla lihtsam teostada kontrolli turuosaliste iile kui hajutatud turul. Samuti

oleks tema meelest siistemaatiline risk suurema turukontsentratsiooni korral viaiksem.

Lisaks frantsiisivddrtuse raamistikule on konkurentsi-ebastabiilsuse teooriaid analiiiisitud niiteks
ka 1abi seire ja jérelevalve perspektiivi. Selle ldhenemise idee seisneb selles, et klientidele seire
teostamine vOib parandada panga laenuportfelli kvaliteeti ning et pangad, mis omavad suuremat

turuvoimu, véivad omada suuremat stiimulit sellist seiret teostada. (Northcott 2004)

Uks esimesi artikleid, mis hindas kliendipdhise informatsiooni kvaliteedi ja konkurentsi vahelist
seost, ilmus 1986. aastal Chan’i poolt. Chan viitis oma t6ds, et pankade motivatsioon klientidele
seiret teostada, soltub kasu suurusest, mida seire teostamine endaga kaasa toob, mis omakorda
soltub seire tulemusel kogutud informatsiooni korduvkasutatavusest. Chan joudis oma artiklis
jéreldusele, et konkurentsi kasv vdib endaga kaasa tuua informatsiooni kvaliteedi languse, kuna
seire protsessist saadav kasu langeb konkurentsi suurenemisega ning seega panustavad pangad
véiksemat ressurssi klientide analiilisimisele, mis langetab omakorda aga pankade laenuportfelli

kvaliteeti.

Marquez (2002) uuris oma t60s konkurentsi mdju informatsiooni jaotumisele ning joudis
jéreldusele, et konkurentsi kasvades jaotuvad kliendid suurema arvu pankade vahel, mis toob
endaga kaasa viiksema kliendipohise informatsiooni mahu panga kohta ehk niinimetatud
informatsiooni hajumise. Uhest kiiljest suurendab see panga finantseerimiskulusid ning teisest
kiiljest langetab see panga laenuportfelli kvaliteeti kuna panga portfelli lisanduvad madalama

krediidikvaliteediga kliendid.

1.2.2. Konkurentsi-stabiilsuse teooriad

2006. aastal ilmus Boydi ja De Nicolo artikkel, kus toetuti Stiglitzi ja Weissi 1981. aastal ning
Alleni ja Gale’i 2000. aastal ilmunud toddele, milles jouti seni domineerinud seisukohaga
konkurentsist ja pankade riskivotmisest ristivastupidisele jireldusele. Seda késitlust teatakse ka

kui konkurentsi-stabiilsuse teooriat (competition-stability voi ka concentration-fragility).

See teooria kritiseeris varasemat kasitlust kuna autorite meelest oli traditsioonilise tdlgenduse
puhul jéetud hindamata panga turujou potentsiaalne mdju oma klientide riskikditumisele. Nende

teooria aluseks oli riskinihutamise efekt (risk-shifting effect), mis véidab, et konkurentsi langedes
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voivad pangad kiisida oma klientidelt korgemaid marginaale. Selline marginaalide tdstmine
avaldab aga klientidele mdju kahel viisil. Esiteks suurendavad kdrgemad marginaalid otseselt
klientide maksejouetuse tdendosust (ehkki seda kiill ndrgalt) ning teiseks suurendab see klientide
seas moraaliriski ohtu kuna korgemate marginaalide korral voivad kliendid hakata investeerima
riskantsematesse projektidesse. See tdstaks omakorda aga nende krediidiriski ning maksejouetuse

toendosust, mis omakorda suurendaks panga ebastabiilsust (Jimenez 2013).

Teist liiki ohtu, mis voib tulla liigsest turukontsentratsioonist, kirjeldab oma 2016. aastal ilmunud
to0s Acharya. Nimelt leidis ta oma t60s, et krediidi hinnavahe on riskitundlik enamiku
finantsasutuste puhul, kuid selline tundlikkus puudub just kdige suurematel finantsasutustel. Ehk
teisisdonu, suuremad finantsasutused vodivad eeldada, et kuna nad on pankrotistumiseks liiga
olulised, pakutakse neile rasketel aegadel vajalikku abi ning see vdib kujundada nende

riskikditumist ja kergitada nendes moraaliriski.

Sarnasele jireldusele joudis oma t66s ka Mishkin (1999), kes viitis, et kontsentreerunud
pangandussektori korral on poliitikakujundajad rohkem mures iga individuaalse panga
maksejouetusse sattumise pérast. Pankades vaib seelébi tekkida teadmine, et hdda korral pakutakse
neile abi, mis omakorda tdstab nende riskikditumist ning seega ka kogu pangandussektori

ebastabiilsust.

Suurema turukontsentratsiooni korral on pankade portfellid suurema hajutuvusega ning Wagner
(2010) leidis oma td0s, et kui pankade portfellid on védga hajutunud, vdhendab see kiill
individuaalse panga pankrotistumise riski, ent suurendab finantssektori kui terviku silistemaatilist

riski.

Caminal ja Matutes (2002) joudsid oma t60s jireldusele, et viiksem konkurents voib kaasa tuua
viiksema laenuraha piiramise ja suuremate laenude véljamaksmise, mis vOib omakorda
suurendada viivislaenude hulka. Beck (2006) on oma t66s toonud vilja argumendina selle, et
kontsentreerunud turul v3ib pankadele finantsjirelvalve teostamine hoopis keerulisem olla kui
hajutatud turul. Selle loogika seisneb selles, et kontsentreerunud turul on turg jagunenud suuremate
pankade vahel ning kuna panga suurus on positiivses seoses selle organisatoorse keerukusega on

neile ka raskem kontrolli teostada.
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1.2.3. Konkurentsi ja riski mittelineaarsuse teooriad

2010. aastal ilmus Martinez-Miera ja Repullo artikkel, millega tekkis pankade konkurentsi ja
riskivotmise teooriate kolmas haru, mis leidis, et konkurentsi ja riskivotmise vaheline seos pole
sugugi mitte lineaarne, vaid hoopis mittelineaarne. Autorid joudsid oma t6ds jareldusele, et lisaks
Boydi ja De Nicolo (2006) artiklis vilja toodud riskinihutamise efektile eksisteerib ka marginaali
efekt (margin effect). Oma artiklis kirjeldasid autorid iihe peamise probleemina konkurentsi-
stabiilsuse teooriate puhul asjaolu, et need ei arvestanud oma mudelis vdimalusega, et kui
konkurentsi kasvades klientide laenumarginaalid langevad, siis langevad need ka teenindavatel
laenudel, mis langetab pankade kasumeid. Kui aga see efekt arvesse votta, tekib konkurentsi ja

panga stabiilsuse vahel U-kujuline seos.

Artiklis joudsid nad jareldusele, et kui turul eksisteerib pankade vahel viike konkurents (ehk turg
on kontsentreerunud), siis domineerib pigem riski nihutamise efekt ehk konkurentsi kasvades
vihenevad klientidele laenude marginaalid ja seega on kliendil madalam maksejouetuse tdendosus
ning pangal madalam pankrotistumise oht. Kui aga turul on suur konkurents (ehk turg on
hajutatud), siis domineerib hoopis marginaali efekt ehk konkurentsi kasvades ja klientide
marginaalide langedes, vihenevad tulud ka toimivate laenude pealt, mis pohjustab omakorda
véiksemaid kapitalipuhvreid ja seega suuremat pankrotistumise ohtu pangale. Autorite jéreldus oli,
et pangandussektor on kdige stabiilsem juhul, kui seal on mdddukas konkurents ning viga suure

ning viga vidikese konkurentsi tingimustes on pankade pankrotistumise tdendosus suurem.

1.3. Ulevaade empiirilistest uuringutest

Panganduse konkurentsi ja riskivotmise vahelisi seoseid on ka empiirilises kirjanduses kiillaltki
pohjalikult kéisitletud. Laias laastus saab vastavad empiirilised uuringud jagada kahte
kategooriasse. Esimest tiiiipi uuringud keskenduvad pigem riigi tasemel pankade konkurentsi ja

riskisuse hindamisele ning teised uurivad antud voimalikku seost rahvusvaheliselt.

1.3.1. Uuringud riigi tasemel

Keeley (1990) keskendus oma t66s USA pankadele ning tema valim hdlmas 85 suuremat panka
aastatel 1970 — 1986. Tema uuringust selgus, et pankade konkurentsi kasv, mis tulenes panga
regulatsioonide lodvendamisest 1980. aastail, tdi endaga kaasa pankade kapitalipuhvrite

kahanemise ja riskipreemiate kasvu. Samuti leidis ta, et konkurentsi kasv tdi kaasa pankade

21



frantsiisivddrtuste kahanemise. Samale jareldusele joudsid oma uuringus ka Saunders ja Wilson

(1996), kes leidsid Keeley uuringule toetust.

Demsetz (1996) keskendus oma t60s samuti USA pankadele ning tema uurimisperiood kattis
aastaid 1986 — 1994 ning hdlmas enam kui sadat noteeritud panka. Oma t60s leidis ta, et suurema
turujouga pankadel on ka suurem maksevdimelisus, suuremad kapitalipuhvrid, rohkem hajutatud
portfellid ja vdiksem varade risk. Brewer ja Saidenberg (1996) uurisid oma t66s saja USA panga
kvartaalseid andmeid aastatel 1985 — 1989 ning leidsid, et panga frantsiisivdértuse ja panga
aktsiahinna volatiilsuse vahel on negatiivne seos. Samuti leidsid autorid, et suurema

frantsiisivddrtusega pankadel on madalama riskiga portfellid.

Hellmann (2000) kirjeldas oma t66s Jaapani panganduse liberaliseerumist 1990. aastail ja leidis,
et regulatsioonide 1ddvendamine ja konkurentsi kasv tdi endaga kaasa sealsete pankade kasumite
ja frantsiisivddrtuse vdhenemise, mis oli ka sealse hilisema finantskriisi liks véidetavaid
tekkepdhjusi. Salas ja Saurina (2002) keskendusid oma t66s Hispaania pankadele ning nende t66
kattis aastaid 1985 — 1997. Nende uuring hdlmas 597 vaatlust kommertspankade ning 784 vaatlust
hoiupankade kohta. Autorid leidsid pankade konkurentsi, maksevdimelisuse ja viivislaenude vahel

olulise seose.

Bofondi ja Gobbi (2003) uuring keskendus Itaalia pankadele aastatel 1986 — 1996 ning kattis 729
vaatlust. Nende to0st jareldus, et turul tegutsevate pankade arvu ja pankade maksejouetuse vahel
on positiivne seos. Sarnasele jdreldusele joudis ka Dick oma 2006. aastal ilmunud t60s, kus
valimisse olid valitud USA pangad ajavahemikul 1993 - 1999. Ta leidis oma uuringus, et 1990.
aastail USAs toimunud pangandusregulatsioonide 1ddvendamine Riegle-Meal seaduse néol, mis

lubas pankade laienemist osariigist vélja, tdi endaga kaasa viivislaenude suurenemise.

Keeley ja Dickiga vastupidisele jareldusele joudsid oma uuringus aga Jayaratne ja Strahan (1998).
Nad leidsid, et osade regulatsioonide lIddvendamine hoopis vihendas laenukahjusid. Nende uuring
hdlmas 802 vaatlust USA-s ajavahemikul 1975 - 1992. Jimenez (2007) kasutas oma uuringus
valimina Hispaania panku aastatel 1988 - 2003 ning leidis, et suurema turujouga pankadel on
viiksem osakaal viivislaene, mis toetas frantsiisivddrtuse teooriat. Oma t60s kasutasid nad turujou
mdddikuna Lerneri indeksit. Samas ei leidnud nad oma uuringus seost turukontsentratsiooni ja

viivislaenude osakaalu vahel.
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Boyd ja Runkle (1993) uuring hdlmas 122 USA panka ning nad joudsid jareldusele, et panga
suuruse ja panga varade volatiilsuse vahel on negatiivne seos. Samas ei leidnud nad kinnitust, et
suurematel pankadel oleks vdiksem pankrotistumise tdendosus. Boyd ja Graham uurisid USA
panku oma kahes t60s (1991 ja 1998) vahemikul 1971 - 1994 ning leidsid, et aastatel 1971 — 1986
oli suurtel pankadel pankrotistumise tdendosus korgem kui viikestel pankadel, kuid aastatel 1987

— 1994 oli tulemus vastupidine.

Vaadates aastate jooksul tehtud uuringuid on selge, et ei saa teha iihest jéreldust konkurentsi mojust
pankade riskivotmisele. Samas on vdimalik jireldada seda, et suurem turukontsentratsioon ei
véljendu ilmtingimata suuremas konkurentsis kuna hinnangud panganduse stabiilsusele nii
turukontsentratsiooni kui ka konkurentsi perspektiivist on toonud vastupidiseid tulemusi (Beck

2008).

1.3.2. Rahvusvahelised uuringud

Suuremate andmemahtude kéttesaadavusega on uuemal ajal tekkinud vdimalus erinevaid teooriad

testida ka riikide tasemel.

Beck (2006) kasutas oma uuringus paneelandmeid ja logit mudelit, et hinnata, kas tdendosus, et
riigis leiab kindlal aastal aset panganduskriis, on sdltuv selle riigi panganduse kontsentratsioonist.
Tema valim koosnes 69 riigist ja 47 kriisist aastatel 1980 kuni 1997. Oma t66s joudis ta jareldusele,
et kontsentreerunud pangandusega riigid kogevad vdiksema tdendosusega panganduskriisi kui
hajutatud pangandusega riigid. Samas ei leidnud ta kinnitust sellele, et suurema
kontsentratsiooniga turgudel oleks lihtsam teostada finantsjirelevalvet voi et pankade suurem
turujoud ja frantsiisivddrtus tdhendaksid suuremat stabiilsust. Sellest jireldas ta, et
turukontsentratsioon ei ole parim viis konkurentsi hindamiseks ent suurema konkurentsiga turud

kipuvad olema ebastabiilsemad.

Boyd’i ja De Nicolo uuring (2006) hdlmas kahte valimit, millest esimene koosnes 2500st
védiksemast pangast USAs ja teine 2700st pangas 134st riigist. Nad kasutasid oma uuringus
riskimdddikuna z-skoori ning joudsid vastupidiselt Beck’ile jéreldusele, et riikides kus turg on
kontsentreerunud, on pangad suurema pankrotistumise tdendosusega. Nende uuringute tulemustest
jéreldus, et kontsentratsiooni mdju soltub sellest, kas hinnatakse individuaalse panga voi siisteemi

stabiilsust (Beck 2008).
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Schaeck (2006) kasutas oma uuringus konkurentsimdddikuna H-statistikut ning tema t66 valim
koosnes 38 riigist aastatel 1980 - 2003. Ta leidis, et konkurentsi ja panganduse siisteemse hapruse
vahel on negatiivne seos ehk suurema konkurentsiga turud on stabiilsemad. Samas ei leidnud ta
seost turukontsentratsiooni ja panganduse siisteemse hapruse vahel. Oma 2007 aasta t60s kasutas
Schaeck 2600 Euroopa pangast koosnevat valimit ning leidis, et suurema konkurentsi tingimustes

omavad pangad iillatuslikult hoopis suuremaid kapitalipuhvreid.

Levy, Yeyati ja Micco (2007) keskendusid oma uuringus kaheksale Ladina-Ameerika riigile
aastatel 1993 — 2002 ning holmas 2279 vaatlust. Oma uuringus joudsid nad jareldusele, et koigis
neis riikides kasvas pankade risk koos konkurentsi tdusuga. Berger (2009) uuris oma t66s 23
arenevat riiki milles ta leidis toetust nii konkurentsi-stabiilsuse kui ka konkurentsi ebastabiilsuse
teooriatele. Oma to0s joudis ta tulemusele, et pankadel, millel oli suurem turujoud, olid tavaliselt

madalamad riskinditajad kuid samal ajal ka riskantsemad laenu portfellid.

De Nicolo (2001) uuris seoseid pankade suuruse, nende frantsiisivddrtuse ja pankrotistumise riski
vahel. Oma valimisse kaasas ta 826 noteeritud panka 21st riigist aastatel 1988 — 1998. Oma t60s
leidis ta, et panga suuruse ja pankrotistumise tdendosuse vahel on positiivne ja oluline seos. Bordo
(1993) vordles oma uuringus USA ja Kanada panku aastatel 1920 — 1980 ning leidis, et Kanada,
kus valitses panganduses oligopoolne konkurents, oli pangandus stabiilsem, kui USAs, kus

valitses suurem konkurents.

Ahi ja Laidroo (2019) uurisid oma artiklis konkurentsi ja riski vdimalikke seoseid ning nende
valim hdlmas Euroopa Liidu riikidest périt panku aastatel 2000-2014. Riskimdddikutena kasutasid
nad z-skoori ja laenukahjude suhtarvu ning konkurentsimdddikutena Boone indikaatorit, Lerneri
indeksit ja Herfindahl-Hirschmani indeksit. Oma t66s joudsid nad jireldusele, et lineaarse seose
testimisel prevaleeris konkurentsi-stabiilsuse teooria. Mittelineaarse seose testimisel andsid aga

Boone indikaator ja Lerneri indeks vastupidiseid jareldusi konkurentsi ja finantsstabiilsuse seosest.

Cuestas (2020) uuris oma artiklis konkurentsi ja riski vdimalikku mittelineaarset seost, kasutades
selleks Balti riikides tegutsevaid panku ajavahemikul 2000-2014. Oma t66s kasutas ta kahte
konkurentsimdddikut, milleks olid Lerneri indeks ja turuosa ning joudis jéreldusele, et antud

konkurentsi ja riski vahel eksisteeris tagurpidi U-kujuline ehk mittelineaarne seos.
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Kokkuvottes saab jdreldada, et riikidevahelised uuringud néitavad enamasti positiivset seost
konkurentsi ja stabiilsuse vahel, aga annavad vastukéivaid tulemusi kontsentratsiooni ja stabiilsuse
vahel. Need tulemused kinnitavad ka mitmete majandusteadlaste kriitikat struktuursete
konkurentsimdddikute suhtes ning nditavad, et struktuursed moddikud ei pruugi alati konkurentsi
koige adekvaatsemalt hinnata. Samuti vdib kdrgem turukontsentratsioon tdsta stabiilsust ka ldbi

muude kanalite kui madal konkurents nagu néiteks parem riskide hajutavus (Beck 2008).
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2. METOODIKA JA VALIM

2.1. Muutujate Kirjeldused

Antud t66 eesmirgiks on uurida konkurentsi voimalikku seost pankade riskisusega ning seega on
mudelisse kaasatud nii riski- kui ka konkurentsimdddikuid. Selleks, et antud seost pohjalikumalt
uurida, testitakse mudelit mitme erineva riskimdddikuga. Lisaks on mudelisse kaasatud ka
mitmeid panga- ja turupdhiseid kontrollmuutujaid, mis aitavad testida tdiendavate faktorite

voimalikku seost pankade riskisusega.

T60s on soltuva muutujana kasutatud kolme erinevat riskimdddikut. Nendeks on tavaline z-skoor
(LNZSCORE), libisev z-skoor (LNRZSCORE) ja kaugus maksejouetusest (DTD). Sdltumatuteks
muutujateks on panga turujoudu kirjeldav Lerneri indeks (LERN) ja Lerneri indeksi ruutvéartus
(LERN2). Samuti kasutatakse t00s sOltumatute muutujatena mitmeid kontrollmuutujaid.
Pangapohiste kontrollmuutujatena kasutatakse panga suurust (SIZE), panga netolaenude ja varade
suhet (LEND), panga tulude diversifikatsiooni indeksit (DIV) ja laenukahjumi reservide suhet
koguvaradesse (LLP). Turupdhiste kontrollmuutujatena kasutab autor turul tegutseva kolme
suurema panga varade osakaalu kogu turust (TOP3), SKP aastast muutust (GDP) ja
inflatsioonimédra (INFL). Selleks, et eemaldada valimist erindid, kuid mitte vihendada valimi
mahtu, on autor andmete toOtlemisel osade muutujate puhul kasutanud vinsoriseerimist

(winsorizing).

2.1.1. Riskimoodikud

Enamasti on kirjanduses kasutatud pankade riskisuse mddtmiseks raamatupidamislikke
riskimoddikuid. Moned populaarsemad nendest baseeruvad niiteks viivislaenudel, laenukahjudel
ja kasumi volatiilsusel. Turupdhiste riskimdddikute kasutamine on olnud kirjanduses mdnevorra
harvem ning sageli baseeruvad need niiteks panga aktsiahinna volatiilsuse hindamisel (Lepetit,
Strobel 2013; Li et al. 2017) . Antud t60s kasutab autor kolme erinevat riskimooddikut: kahte

raamatupidamislikku z-skoori ning kaugust maksejouetusest (DTD).
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Z-skoor hindab ettevitte maksejouetuse tdendosust ning see on pangandust uurivas empiirilises
kirjanduses iiks enim kasutatud riskimdodikuid. Z-skoori alged ulatuvad 1980. aastatesse, mil oma
toddes uurisid panganduse riski ja maksejouetust nditeks Boyd ja Graham (1986) ning Hannan ja
Hanweck (1988). Z-skoori populaarsus empiirilises kirjanduses tuleneb eelkdige kahest asjaolust.
Esiteks on z-skoor oma iseloomult iisna lihtne ning teiseks vajab selle leidmine {tiksnes
raamatupidamislikke andmeid, mistdttu saab seda kasutada ka noteerimata ettevottete hindamiseks

(Lepetit, Strobel 2013). Z-skoori liks klassikalisem vorm on jargmine:

E
ROA+Z

Z= 2.1)

oROA

kus ROA téhistab ettevotte varade tootlikkust, % omakapitali suhet koguvaradesse ning cGROA

varade tootlikkuse standardhélvet. Z-skoor on maksejdouetuse tdoendosusega vastupidises seoses
ehk mida suurem on z-skoori véirtus, seda viiksem on maksejouetuse tdoendosus (Cuestas et al.

2020).

Z-skoori pole aga empiirilises kirjanduses rakendatud ainult oma klassikalisel kujul ning selle
moddiku kasvava populaarsuse ning paneelandmete kéttesaadavuse tottu on z-skoori erinevate
autorite poolt ka erinevalt arvutatud. Néiteks on kasutatud varade tootlikkuse asemel hoopis

omakapitali tootlikkust ning samuti on {iha enam hakatud kasutama ajas muutuvat z-skoori

(Lepetit, Strobel 2013).

Oma td0s kasutab autor kaht ajas muutuvat raamatupidamislikku z-skoori, mis baseeruvad
jérgmisel valemil:
Ejt

ROA +—
K Ajr

Z. =
it GROA

(2.2)
kus sarnaselt valemile (2.1) tdhistab ROA ettevotte varade tootlikkust, % omakapitali suhet

koguvaradesse ning cROA varade tootlikkuse standardhélvet. Erinevus valemiga (2.1) tuleneb
sellest, et lugejas kasutatakse varade tootlikkuse keskvédrtust uROA kogu perioodi ulatuses. Sama
valemi modifikatsioonina kasutab autor ka meetodit, kus varade tootlikkuse standardhélvet ja

keskvadrtust ei arvestata mitte kogu perioodi ulatuses, vaid libiseva kolme aasta ulatuses. Selleks,
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et z-skoori jadkliikmed alluksid normaaljaotusele, on autor oma t66s Laeven ja Levine (2009) ning

hiljem Lepetiti ja Strobeli (2015) eeskujul z-skoori vddrtused omakorda ka logaritminud.

Viimase riskimdddikuna kasutab autor oma t66s kaugust maksejouetusest (distance to default ehk
DTD). Antud niitaja baseerub Mertoni (1974) struktuursel mudelil ning 1dhtub eeldusest, et
ettevote muutub maksejouetuks, kui selle varade védrtus on viiksem kui selle volakohustused.
Suurem DTD viirtus viitab ettevotte suuremale kaugusele maksejouetusest ehk suuremale

stabiilsusele. Klassikalisel kujul kirjutatakse DTD valem jargmisel kujul:

0.2
log(“)+(u-2)(T-1)
oT—t

DTD, = (2.4)

kus V tihistab ettevotte varade viirtust, L ettevotte vola nominaalviirtust, p varade viirtuse
kasvumadira, o varade véértuse volatiilsust ja T volakirja lunastustdhtaega. Ehkki antud valem
sobib histi tavaliste ettevOtete maksejouetuse hindamiseks, siis pankade maksejouetuse
hindamiseks ei sobi see histi nende bilansiliste isedrasuste tottu, mis muudab kohustuste
hindamise keeruliseks. Kuna pankadel on sageli bilansis iileval ka hoiused, mida ei saa valemi
(2.4) jargi hasti kategoriseerida, tuleb kasutada modifitseeritud valemit. Seetottu kasutab autor

Credit Research Initiative poolt tdiendatud DTD valemit:

Ve
prp, = 42 2.5)

oVT—-t

kus vdlakohustusi tdhistav muutuja L arvestab lisaks pika- ja lithiajalistele vdlakohustustele ka
muid kohustusi koefitsiendi & ulatuses. Antud véértusi ei arvuta autor kdesolevas to0s erinevalt

eelnevalt kirjeldatud riskimdddikutest ise, vaid kasutab andmete hankimisel NUSCRI andmebaasi.

2.1.2. Konkurentsimoodikud

Antud t66s kasutab autor konkurentsi hindamiseks varasemalt kirjeldatud Lerneri indeksit. Nagu
eelnevalt mainitud, leitakse Lerneri indeksi puhul ettevdtte turujdud ning selle valem kirjutatakse

jargmisel kujul:

mes
Lerner;, = 2=k (2.6)
Dit
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kus valemis tdhistavad pi hinda ja mci piirkulu ettevotte 1 jaoks perioodil t. Hind pi leitakse
kogutulude jagamisel koguvaradega. Piirkulu leidmiseks kasutatakse tavaliselt {ihe véljundi ja
kolme sisendiga translog kulufunktsiooni. Piirkulu leidmine toimub mitmes etapis, kus esmalt on
tarvis leida kulufunktsiooni hinnangulised koefitsiendid ning nende leidmiseks kasutab autor

antud t66s Weilli (2013) eeskujul jargmist valemit:

In (:/—Z) =aytalny +%a2(lny)2 +azin (Z—;) + ayln (x—z) +as in (Z—;) In (ﬂ) +

w3

1 w 2 1 w! 2 w wy
> % (ln (W—;) ) +oa; (ln (W—z) ) +aglnyln (W—;) +aglnyln (W—g) (2.7)
kus TC tdhistab summat td6joukuludest, administratiivkuludest ja intressikuludest, wl

to0joukulude suhet koguvaradesse, w2 administratiivkulude suhet koguvaradesse, w3

intressikulude suhet koguvaradesse ning y koguvarasid.

Jargmises etapis kasutab autor valemi (2.7) abil arvutatud koefitsiente, et leida piirkulu igale

pangale igal ajaperioodil. Selleks kasutab autor valemit (2.8):

mc = % * ((coefY + coefYY xY) + (coefwlsY x wls) + (coefw2sY * w2s)) (2.8)

Saades kitte piirkulu mc, on vdimalik kasuatda valemit (2.6) ning arvutada Lerneri indeksi
véartused igale pangale igal ajaperioodil. Lerneri indeksi véértus jdéb 0 ja 1 vahele, kus madalam

vaartus iseloomustab vidiksemat ning kdrgem vidirtus suuremat panga turujoudu.

2.1.3. Kontrollmuutujad

Lisaks riski- ja konkurentsimoddikutele kasutab autor oma t66s ka mitmeid kontrollmuutujaid.
Kontrollmuutujad jagunevad kahte kategooriasse, millest esimesed on pangaspetsiifilised ja
kirjeldavad kindla panga omadusi mingil kindlal ajahetkel. Selliste kontrollmuutujatena on
kasutatud néiteks panga varade mahtu, netolaenude ja varade suhet, tulude diversifikatsiooni

indeksit ja laenukahjumi reservide suhet koguvaradesse.

Panga suurust iseloomustava mdddikuna on kasutatud antud t66s logaritmitud koguvarade mahtu.
Panga suuruse ja riskisuse vahelist seost on varasemalt pohjalikult uuritud, kuid erinevad autorid
on antud seost uurides joudnud ka vastupidistele jireldustele. Uhest kiiljest on suurematel

pankadel sageli paremini hajutatud portfellid, kuid teisest kiiljest vdivad suuremad pangad votta
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ka suuremaid riske, kuna eeldavad, et hitta sattumise korral pakutakse neile tdendoliselt abi (Ahi,

Laidroo 2019).

Netolaenude ja varade suhe iseloomustab panga krediidipoliitikat ehk mida suurem on antud
véartus, seda rohkem on pank suhtes enda varadesse laene véljastanud. Antud muutuja ja riskisuse
vahel on varasemas kirjanduses kirjeldatud positiivset seost (Altunbas et al. 2007).
Diversifikatsiooni indeksi nditab meile kui hajutatud on panga tulud. Antud viirtus leitakse
jérgmise valemiga:

Neto intressitulu — Muud tegevustulud

DIV =1 —

(2.9)

Tegevustulud kokku

kus neto intressitulu on intressitulude ja intressikulude vahe ning muud tegevustulud holmavad
muid tulusid nagu teenustasud, 16ivud jmt. Leitud véartus jaib 0 ja 1 vahele ning mida suurem on
antud muutuja véirtus, seda suurem tulude hajutatus pangal on. Antud muutuja seost panga
riskisusega on ka varasemas kirjanduses uuritud, kuid see seos on mdnevdrra lahtine, sest muude
tegevustulude osakaal vOib sdltuvalt nende sisust panga jaoks riski nii suurendada kui ka
vihendada (Laeven, Levine 2007; Ahi, Laidroo 2019). Laenukahjumi reservide suhe
koguvaradesse iseloomustab panga laenuportfelli hinnangulist kvaliteeti ning varasemast
kirjandusest on leitud antud muutuja ja panga riskisuse vahel positiivne seos (Schaeck, Cihak

2012).

Teise kategooriasse kuuluvad turgu iseloomustavad niitajad. Antud t66s on autor kasutanud SKP
aastast muutust, inflatsiooni ja kolme suurema panga osakaalu turul. SKP muutus on
makrookonoomiline nditaja ning iseloomustab majandustsiiklit, mis mojutab ka pankade
krediidipoliitikat. Varasemas kirjanduses on SKP kasvu ja pankade stabiilsuse vahel kirjeldatud
pigem positiivset seost (Ahi, Laidroo 2019). Inflatsioon kirjeldab tarbijahinna indeksi muutust
ning iseloomustab majanduse iildist stabiilsust. Antud muutuja on pankade riskisusega leidnud nii
positiivset kui ka negatiivset seost (Leroy, Lucotte 2017). Kolme suurema panga varade osakaal
kogu turust iseloomustab antud turu kontsentreerumist ehk mida suurem on antud viirtus, seda
konsolideerunum on turg. Antud niitajat voib tdlgendada ka struktuurse konkurentsimoddikuna.

Varasemas kirjanduses pole turu kontsentratsiooni ja riskisuse osas iihesele jareldusele joutud.
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2.2. Valim ja Kkirjeldav statistika

Antud t66s uurib autor konkurentsi voimalikku seost pankade riskisusega ning kasutab selleks
valimina Euroopa Liidus (EL) registreeritud ning borsil noteeritud panku. Uuritav ajavahemik
katab aastaid 2004-2018. Ajaperiood on valitud selliselt, et oleks vdimalik kasutada vdimalikult
vérskeid andmeid vdimalikult paljude muutujate kohta. Samuti on vdimalik antud ajaperioodiga
uurida vdimalikke erinevusi tulemustes enne ja parast viimast finantskriisi. Vajalikud andmed on

leitud kasutades Refinitiv Eikon, NUSCRI ja Maailmapanga andmebaase.

Valimi koostamisel on ldhtutud Global Industry Classification Standardi (GICS) metoodika alusel
koostatud toostusharude jaotusest ning valimisse on kaasatud ettevotted, mis on defineeritud selle
standardi alusel pankadena. Kuna eesmérk on olnud valimisse saada universaalpanku, siis jddvad
vélja nditeks investeerimispangad, tarbimislaene pakkuvad ettevotted, varahaldusega tegelevad
ettevotted jne. Esialgsesse valimisse on kaasatud pangad, mille peakontor oleks Euroopa Liidus
ning mis oleksid ka noteeritud mdnes EL riigis. Kuna varasemalt on Euroopa pangandust uurivas
kirjanduses keskendutud pohiliselt EL riikidele, siis kasutatakse ka kdesolevas t60s just EL-is
registreeritud panku. Loplikusse valimisse jdi 147 panka 26-st riigist. Kuna t60s kasutatakse
balansseerimata paneelandmeid, varieerub vaatluste arv ajas. Esialgne valimi jaotus riikide 15ikes

on ndhtav jérgnevas tabelis:

Tabel 1. Pankade jaotus riikide ldikes:

Riik Arv Riik Arv Riik Arv

Austria 8 | Kreeka 5 | Saksamaa 4
Belgia 1 | Kiipros 3 | Slovakkia 3
Bulgaaria 4 | Leedu 1 | Sloveenia 1
Eesti 2 | Malta 4 | Soome 4
Hispaania 7 | Poola 12 | Suurbritannia 12
Holland 3 | Portugal 1 | Taani 19
Horvaatia 7 | Pransusmaa 16 | TSehhi 2
lirimaa 4 | Rootsi 5 | Ungari 1
Itaalia 15 | Rumeenia 3 | Kokku 147

Allikas: Autori koostatud
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Tabelist 1. on ndha, et pankade osakaal riikide 16ikes on véga varieeruv ning suuremad riigid on

arusaadavalt esindatud ka rohkemate pankadega.

Antud t60s kasutatavate muutujate kirjeldav statistika on leitav tabelist 2.

Tabel 2. Muutujate kirjeldav statistika

Muutuja N Keskvéirtus | Standardhédlve | Miinimum Maksimum

LNZSCORE 1,509 2.820 0.837 -4.246 4.808
LNRZSCORE 2,073 3.776 1.241 -4.620 7.791
DTD 1,848 2.020 2.158 -1.593 32.652
LERN 1,717 0.239 0.108 0.032 0.432
LERN?2 1,717 0.069 0.052 0.001 0.187
SIZE 2,072 23.318 2.443 16.344 28.552
LEND 2,045 0.616 0.137 0.283 0.883
DIV 2,064 0.764 0.191 0.202 0.990
LLP 1,950 0.006 0.008 -0.001 0.040
TOP3 2,205 0.669 0.163 0.308 1.000
GDP 2,352 0.019 0.030 -0.148 0.252
INFL 2,352 0.019 0.017 -0.045 0.153

Allkikas: Autori arvutused

2.3. Mudeli valik

Oma t60s kasutab autor paneelandmete analiiiisimisel fikseeritud efektiga mudelit, kus on
kasutatud aja ja pangaspetsiifilisi efekte. Mudelisse on kaasatud iiks konkurentsimdddik, neli
pangaspetsiifilist muutujat ja kolm turuspetsiifilist muutujat. Mudelis kasutatakse sdltumatute
muutujate puhul viitaegu, et vihendada endogeensust. Samuti kasutatakse mudelis iga aasta kohta

fiktiitvmuutujat, et votta arvesse ka ajaspetsiifilist efekti:

RISK;, = Py X LERNyje_y + By X SIZEyje_y + B3 X LENDy;e_y + P4 X DIVi;e_y +
ﬁS XLLPijt—l + ﬁ6 XT0P3jt_1 + 37 X GDPjt—l + ﬁg XINFLJt +’I/Li + €; + eijt (210)

kus
RISKjj — riskimdddik pangal i riigis j ajahetkel t,

B — seletava muutuja parameeter,
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LERN;j..1 — panga i Lerneri indeks riigis j ajahetkel t-1,

SIZEjj..1 — panga i logaritmitud varade maht riigis j ajahetkel t-1,

LEND;j..1 — panga i netolaenude suhe koguvaradesse riigis j ajahetkel t-1,

DIVij..1 — panga i tulude diversifikatsiooni indeks riigis j ajahetkel t-1,

LLPjj..1 — panga i laenukahjumi reservide suhe koguvaradesse riigi j ajahetkel t-1,
TOP3j..1 — kolme suurema panga varade osakaal kogu turust riigis j ajahetkel t-1,
GDPj.1 — SKP aastane muutus riigis j ajahetkel t-1,

INFL;.1. — inflatsioon riigis j ajahetkel t-1,

u; — fikseeritud pangaefektid,

D¢ — fikseeritud ajaefektid,

&ijt — vealiige.
Kuna autor soovib kdesolevas t60s testida ka konkurentsi ja riskisuse voimalikku mittelineaarset
seost, kasutatakse t60s ka valemi (2.10) modifikatsiooni, kus on {ihe muutujana lisatud juurde

LERN2j.1, mis on Lerneri indeksi (LERN) ruutvéartus pangal i riigis j ajahetkel t-1.

Selleks, et testida, ega mudelisse valitud sdltumatute muutujate vahel ei esineks tugevat

korrelatsiooni, on autor koostanud korrelatsioonimaatriksi, mida néeb tabelist 3:

Tabel 3. Korrelatsioonimaatriks

Muutuja | LERN SIZE LEND DIV LLP TOP3 GDP INFL

LERN 1| -0.223 0.120 0.150 0.054 0.031 0.114| -0.101
SIZE -0.223 1| -0.246 0.145| -0.200| -0.173 | -0.106 | -0.095
LEND 0.120 | -0.246 1 0.030 0.112 0.038 | -0.129 | -0.065
DIV 0.150 0.145 0.030 1| -0.255| -0.047 0.121 | -0.077
LLP 0.054 | -0.200 0.112 | -0.255 1| -0.013| -0.283| -0.078
TOP3 0.031| -0.173 0.038 | -0.047 | -0.013 1 0.007 | -0.084
GDP 0.114 | -0.106 | -0.129 0.121 | -0.283 0.007 1 0.058
INFL -0.101 | -0.095| -0.065| -0.077 | -0.078 | -0.084 0.058 1

Allikas: Autori arvutused

Nagu tabelist 3. nédha, siis mudelisse valitud sdltumatute muutujate vahel ei eksisteeri tugevat

korrelatsiooni ning antud muutujatega voib jitkata modelleerimist.
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Autor soovib oma t6ds uurida ka seda, kas mudelite tulemused erinevad teineteisest viimase
finantskriisi eelsel ja jargsel perioodil ning seetdttu on autor moodustanud eraldi valimid aastate
2004-2009 ja 2010-2018 kohta. Samuti on autor jaganud pangad mudeli robustsuse
kontrollimiseks keskmise suuruse jdrgi kvartiilidesse ning moodustanud selle alusel taaskord
eraldi valimid. Selle tulemusena on vdimalik uurida, kas erineva suurusega pankade puhul on

tulemused konkurentsi ja riskisuse osas sarnased, vi esineb seal erinevusi.

Toetudes t66 eesmargile ning varasemale teoreetilisele kirjandusele on autor sdnastanud jargmised

hiipoteesid:

H1: Panga konkurentsinditaja on positiivselt seotud panga riskisusega.

H2: Panga konkurentsinditaja ja riskinditaja vahel eksisteerib ka mittelineaarne seos.

H4: Panga konkurentsi- ja riskinditaja vaheline seos varieerub erineva suurusega pankade vahel.
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3. ANALUUS JA TULEMUSED

3.1. Konkurentsimoodikute leidmine

Oma t60s kasutab autor lihte konkurentsimdddikut, milleks on Lerneri indeks. Lerneri indeksi
leidmine on tarvis ldbi viia mitmes etapis, kus kdigepealt on tarvis arvutada kulufunktsiooni
hinnangulised koefitsiendid, seejdrel piirkulu ja hind ning Idpuks Lerneri indeks ise.
Kulufunktsiooni hinnangulised koefitsiendid leiti, kasutades valemit (2.7). Kulufunktsiooni

hinnangulised koefitsiendid on nihtavad tabelist 4:

Tabel 4. Kulufunktsiooni hinnangulised koefitsiendid

Y 1.011™" (0.010)
YY -0.0001 (0.0005)
wls -0.041** (0.019)
w2s 0.508"" (0.018)
wlsw2s -0.008"* (0.003)
wlswls 0.004 (0.004)
w2sw2s 0.185™" (0.003)
wlsY 0.002™ (0.001)
w2sY -0.00002 (0.001)
Vaatluste arv 2,773

R? 0.999

F-statistik  290,443.700" (df = 9; 2551)
“p<0.1; “p<0.05; **p<0.01

Allikas: Autori arvutused

Antud koefitsiendid saab seejérel lisada valemisse (2.8), et leida piirkulu. Kui on arvutatud piirkulu
ja hind, saab antud véirtused sisestada omakorda valemisse (2.6) ning arvutada Lerneri indeksi

igale pangale igal ajahetkel.

35



3.2. Standardsete mudelite analiiiisi tulemused

3.2.1. Z-skooriga mudelid

Esimesena hindab autor mudeleid, kus on soltuva muutujana kasutatud tavalist z-skoori. Selleks,
et oleks vdimalik uurida vdimalikke erinevusi enne ja pérast viimast finantskriisi, teostab autor

modelleerimise paralleelselt lisaks kogu valimile eraldi ka aastate 2004-2009 ja 2010-2018 kohta.

Selleks, et veenduda, kas fikseeritud efektiga mudel on sobivaim, teostab autor F-testi ja Hausmani
testi. F-testil on nullhiipoteesiks, et ihendatud mudel on sobiv ning sisukaks hiipoteesiks, et
fikseeritud efektiga mudel on sobiv. Hausmani test vordleb juhusliku efektiga mudelit ja
fikseeritud efektiga mudelit. Hausmani testi nullhiipoteesiks on, et juhusliku efektiga mudel on

sobiv ning sisukaks hiipoteesiks, et fikseeritud efektiga mudel on sobiv. (Brooks 2019)

Kbdigi mudelite puhul teostab autor ka jadkliikmete analiilisi ning heteroskedastiivsuse ja
normaaljaotuse testid. Heteroskedastiivsuse testimiseks kasutab autor Waldi testi ning
normaaljaotuse testimiseks kasutab autor Jarque-Bera testi. Juhul, kui mudelites esineb
heteroskedastiivsus, kasutab autor kohandatud standardvigu. Esimese mudeli tulemused on

nihtavad tabelis 4:
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Tabel 4. Z-skooriga mudelite tulemused

FE FE 2004-2009 FE 2010-2018
LERN 0.376™ 0.600™" 0.266
(0.187) (0.184) (0.328)
SIZE -0.297 -0.075 -0.407""
(0.080) (0.072) (0.135)
LEND -0.036 0.065 -0.053
(0.134) (0.163) (0.224)
DIV 0.003 -0.013 0.119
(0.125) (0.065) (0.163)
LLP -1.064 -4.755 1.262
(2.571) (3.432) (2.479)
TOP3 -0.406™" -0.262™ -0.466"
(0.092) (0.072) (0.274)
GDP 1.319 -0.865" 2.449™
(0.915) (0.482) (1.088)
INFL -5.108™ -0.525 -6.602
(2.476) (0.862) (4.717)
Vaatluste arv 1,136 393 743
R? 0.242 0.179 0.235

F-statistik ~ 14.856™" (df =22; 1025) 4.988™" (df = 13; 297) 12.255™" (df = 16; 638)
*p<0.1; “p<0.05; *p<0.01

Allikas: autori arvutused

Esimeses mudelis, mis kasutab sdltuva muutujana tavalist z-skoori (LNZSCORE), on statistiliselt
olulisteks sdltumatuteks muutujateks panga turujdudu kirjeldav Lerneri indeks (LERN), panga
suurus (SIZE), turu kontsentratsiooninditaja (TOP3) ja inflatsiooninditaja (INFL). Samuti on

mudel ise statistiliselt oluline usaldusnivool 1%.

Tabelis 4. esitatud mudelitele sai teostatud ka eelnevalt nimetatud F-test ja Hausmani test, et
veenduda fikseeritud efektiga mudeli sobivuses. Samuti sai lébi viidud jéédkliikmete puhul
heteroskedastiivsuse ning normaaljaotuse testimine. Antud testide tulemustest on voimalik
jéareldada, et fikseeritud efektiga mudel on sobiv. Jadkliikmetes esines heteroskedastiivsus ning
seetdttu kasutas autor tabelis 4. juba kohandatud standardvigu. Mudeli jadkliikmed ei allunud
Jarque-Bera testi jargi normaaljaotusele, kuid kuna antud mudelis on vaatluste arv suhteliselt suur,
ei oma see tulemustele olulist mdju. Eelnevalt kirjeldatud testide tulemused on néhtavad lisas 1.
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Vaadeldes tabelis 4. esitatud mudelite tulemusi, ndeme, et Lerneri indeksi (LERN) positiivne seos
z-skooriga (LNZSCORE) viitab konkurentsi-ebastabiilsuse teooriatele. Kuna Lerneri indeks
kirjeldab panga turujoudu ja z-skoor panga stabiilsust, siis voime mudeli tulemustest jareldada, et
panga turujou kasvades kasvab ka selle stabiilsus. Antud tulemus iihtib varasemast kirjandusest

autoritega nagu niditeks Anginer ef al. (2014), Leroy ja Lucotte (2017) ja Cuestas et al. (2019).

Panga suuruse (SIZE) negatiivne seos z-skooriga viitab sellele, et suuremad pangad on kdrgema
riskisusega ehk madalama stabiilsusega. Ehkki varasemas kirjanduses on panga suuruse ja
riskisuse suhet uurides joutud ka vastupidistele tulemustele, on mitmed autorid kirjeldanud just
sellist seost nagu kéesolevast mudelist jareldub. Néiteks on sarnasele jareldusele joudnud Boyd et
al. (2006) ja De Nicolo et al. (2004), kes leidsid mdlemad oma tdddes, et suuremad pangad vitavad

sageli suuremaid riske ja omavad seetdttu ka suuremat maksejouetuse tdendosust.

Turu kontsentratsiooninditaja (TOP3) negatiivne seos z-skooriga (LNZSCORE) viitab sellele, et
suurema turukontsentratsiooniga riikides on pankadel suurem riskisus ehk madalam stabiilsus.
Tegemist on ka struktuurse konkurentsimdddikuga ning antud tulemus l&heb osaliselt vastuollu
mudelis kasutatud mittestruktuurse konkurentsimdddiku ehk Lerneri indeksiga (LERN). Sellist
vastuolu on kirjeldatud ka varasemas kirjanduses. Uhelt poolt on selgituseks pakutud viidet, et
Lerneri indeks mdddab pigem turujdudu ja mitte konkurentsi ning teisest kiiljest on véidetud, et
struktuursed konkurentsimdddikud ei pruugi hinnata konkurentsi tépselt, sest ka kontsentreerunud
turul voib esineda tugev konkurents (Leon 2015). Sarnasele tulemusel on oma t66s joudnud ka
nditeks Fu (2014), kelle t60s oli z-skoor samuti Lerneri indeksiga positiivses seoses, kuid

turukontsentratsiooninditajaga negatiivses seoses.

Inflatsiooni (INFL) negatiivne seos z-skooriga (LNZSCORE) vastab tulemustele varasemast
kirjandusest kuna inflatsioon on indikaator, mis kirjeldab makromajanduslikku stabiilsust.
Inflatsiooni ja z-skoori negatiivset seost on oma t6os kirjeldanud ka niiteks Leroy ja Lucotte

(2017).

Kui vorrelda mudeleid, mis katavad viimase finantskriis eelset voi jirgset perioodi t60 algse
mudeliga, siis ndeme, et tulemustes on moningaid erinevusi, mis viitavad, et kriisi eelsel ja jargsel
perioodil voib olla pankade riskisust mojutavates faktorites moningaid erinevusi. Kui vaadelda

mudelit, mis kajastab kriisieelseid tulemusi, siis ndeme, et mudelis on kolm statistiliselt olulist
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muutujat. Nendeks on sarnaselt algsele mudelile panga turujoudu kirjeldav Lerneri indeks (LERN)
ja turukontsentratsiooni kirjeldav muutuja (TOP3). Lisaks on antud mudelis statistiliselt oluline ka
SKP aastane muutus (GDP), mis algses mudelis statistiliselt oluline ei olnud. Antud mudelis pole
statistiliselt oluline inflatsiooni muutuja (INFL), mis seevastu algses mudelis oli statistiliselt
oluline. Ehkki SKP muutust on varasemas kirjanduses seostatud riskisusega pigem negatiivses
seoses, on sarnasele tulemusel joudnud ka néiteks Leroy ja Lucotte (2017). Samas vdib antud
mudeli puhul mingida rolli ka asjaolu, et kriis ei alanud koigis riikides samal momendil ning

seetottu pole need tulemused 16puni korrektsed.

kolm statistiliselt olulist muutujat, milleks on panga suurus (SIZE), turukontsentratsiooninditaja
(TOP3) ja SKP muutus (GDP). Huvitav on tiheldada, et kui kriisieelset perioodi kirjeldavas
antud muutuja positiivse mérgiga. Antud tulemus ldheb kokku ka kirjanduses levinud tulemustega,

mis viitavad SKP kasvu ja riskisuse negatiivsele seosele (Leroy et al 2017, Ahi et al 2019).

3.2.2. Libiseva z-skooriga mudelid

Jargmisena hindab autor mudelit, kus sdltuva muutujana on kasutatud libisevat z-skoori
(LNRZSCORE), kuid sdltumatud muutujad on samad, mis esimeses mudelis. Antud mudeli
hindamine tuleneb soovist uurida, kas libisev z-skoor annab klassikalisest z-skoorist oluliselt
erinevaid tulemusi. Kirjanduses on mdlemat z-skoori kasutatud véga palju, kuid niiteks Lepetit ja

Strobel (2013) on leidnud, et libisev z-skoor v3ib anda paremaid tulemusi.

Sarnaselt esimesele mudelile hinnatakse ka libiseva z-skoori mudelit nii kogu perioodi ulatuses
kui ka kriisi eelsel ja jargsel perioodil eraldi. Samuti viiakse antud mudeli puhul 14bi samad testid,
mis esimese mudeli puhul. Testitakse nii fikseeritud efektiga mudeli sobivust F-testi ja Hausmani
testiga kui ka jadkliikmete allumist normaaljaotusele ja nende heteroskedastiivsust. Antud testide
tulemused on leitavad lisast 2. Tulemustest on ndha, et fikseeritud efektiga mudel on sobiv, kuid
mudeli jdakliikmetes on heteroskedastiivsus, mis tdhendab, et tuleb kasutada kohandatud
standardvigu. Sarnaselt esimesele mudelile ei allu ka teise mudeli puhul jidklitkmed
normaaljaotusele, kuid nagu juba varem selgitatud, siis suure vaatluste arvu puhul pole tegemist

suure probleemiga. Teise mudeli tulemused on néhtavad tabelist 5:
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Tabel 5. Libiseva z-skooriga mudelite tulemused

FE FE 2003-2009 FE 2010-2017
LERN 1.947°* 2.081™" 1.341™
(0.458) (0.693) (0.617)
SIZE 0.212 -0.262 0.145
(0.140) (0.265) (0.216)
LEND 0.331 0.119 0.506
(0.414) (0.655) (0.594)
DIV -0.302 -0.183 -0.348
(0.249) (0.328) (0.391)
LLP -44.047" -26.456™" -39.010™"
(6.167) (9.269) (6.869)
TOP3 -1.400™" -0.518 -1.745™
(0.427) (0.396) (0.817)
GDP 5.690"" 5.127 5.019""
(1.874) (3.332) (2.339)
INFL 3.983 -2.269 1.976
(4.425) (4.161) (8.415)
Vaatluste arv 1,468 459 1,009
R? 0.213 0.279 0.153

F-statistik ~ 16.091%" (df =22; 1308) 10.204™* (df = 13; 342) 9.700"*" (df = 16; 857)
*p<0.1; “p<0.05; *p<0.01

Allikas: Autori arvutused

Mudelis, kus sdltuva muutujana on kasutatud libisevat z-skoori (LNRZSCORE) on neli
statistiliselt olulist muutujat. Nendeks muutujateks on panga turujoudu kirjeldav Lerneri indeks
(LERN), laenukahjumi reservide suhe koguvaradesse (LLP), turukontsentratsiooni néitaja (TOP3)

ja SKP kasvu nditaja (GDP). Mudel on ka ise statistiliselt oluline usaldusnivool 1%.

Kui vorrelda teist mudelit esimese mudeliga, kus sdltuvaks muutujaks oli tavaline z-skoor, siis
nende puhul on sarnane see, et mdlemas mudelis on statistiliselt olulised muutujad Lerneri indeks
(LERN) ja turu kontsentratsiooni néitaja (TOP3). Erinevustena paistab silma see, et esimeses
mudelis olid statistiliselt olulised ka panga suurus (SIZE) ja inflatsiooni néitaja (INFL), mis teises
mudelis statistiliselt olulised pole. Samuti on erinevuseks muutuja LLP statistiline olulisus teises

mudelis. Antud muutuja kirjeldab panga laenukahjumi reservide suhet koguvaradesse ja
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iseloomustab panga laenuportfelli hinnangulist kvaliteeti. Antud mudelis on see riskisusega
positiivses seoses. Sama muutujat on oma t00s varasemalt kasutanud néiteks ka Schaeck ja Cihak

(2014), kes leidis oma t66s samuti z-skoori ja LLP vahel negatiivse seose.

mudelis on sarnaselt algsele mudelile statistiliselt olulised turujdudu iseloomustav Lerneri indeks
(LERN), laenukahjumi reservide suhe koguvaradesse (LLP), turu kontsentratsiooni niitaja (TOP3)

muutujate moju samasuunaline.

3.2.3. DTD mudelid

Viimasena hindab autor mudeleid, kus sdltuvaks muutujaks on kaugus maksejouetusest (DTD),
kuid soéltumatud muutujad on samad, mis kahes esimeses mudelis. Antud mudeli hindamine annab
meile voimaluse testida ka teist tiiiipi riskimdddikut ning uurida, kas tulemused sarnanevad
mudelitele, kus autor kasutas sdltuva muutujana z-skoore, voi esineb antud mudelis erinevusi.
Sarnaselt kahele eelmisele mudelile testitakse ka selle mudeli puhul fikseeritud efektiga mudeli
sobivust ja jadkliitkmeid. Antud mudeli testid on leitavad lisast 3. Testide tulemustest ndeme, et
fikseeritud efektiga mudel on sobiv ning selle kasutamine {ihendatud ja juhusliku efektiga mudelite
asemel on pdhjendatud. Samuti ndeme, et sarnaselt kahele eelmisele mudelile ei allu jadklitkmed
normaaljaotusele ning mudelis esineb heteroskedastiivsus. Seetdttu kasutatakse mudelis

kohandatud standardvigu. Mudeli tulemused on néhtavad tabelis 6:
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Tabel 6. DTD mudelid

FE FE 2003-2009 FE 2010-2017
LERN 3.485™ 4.086™" 2.6417
(0.823) (1.507) (0.881)
SIZE -0.646™ -1.433™" -0.521™
(0.263) (0.524) (0.265)
LEND -1.032 -0.815 -1.722"
(0.676) (1.246) (0.971)
DIV 0.285 0.251 0.499
(0.403) (0.673) (0.520)
LLP -27.269"" 8.730 -14.239
(8.818) (22.522) (9.034)
TOP3 2467 -2.198™" 0.421
(0.757) (0.816) (1.595)
GDP 4.887" 10.914 -0.927
(2.892) (6.921) (3.751)
INFL 5.008 0.888 4.384
(5.041) (7.003) (6.213)
Vaatluste arv 1,296 390 906
R? 0.219 0.380 0.161

F-statistik ~ 14.517" (df =22; 1142) 13.392™" (df = 13; 284) 9.153"" (df = 16; 761)
*p<0.1; “p<0.05; *p<0.01

Allikas: Autori arvutused

Mudelis, kus sdltuva muutujana on kasutatud kaugust maksejouetuset (DTD), on viis statsistiliselt
olulist muutujat. Nendeks muutujateks on panga turujoudu kirjeldav Lerneri indeks (LERN),
panga suurus (SIZE), laenukahjumi reservide suhe koguvaradesse (LLP), turu
kontsentratsiooninditaja (TOP3) ja SKP muutust kirjeldav muutuja (GDP). Taaskord on mudel ka

1se statistiliselt oluline usaldusnivool 1%.

Kui vorrelda antud mudelit kahe esimese mudeliga, siis statistiliselt olulised muutujad on sarnaselt
esimesele mudelile Lerneri indeks (LERN), panga suurus (SIZE) ja turu kontsentratsioon (TOP3)
ning sarnaselt teisele mudelile Lerneri indeks (LERN), laenukahjumi reservide suhe

koguvaradesse (LLP), turu kontsentratsioon (TOP3) ja SKP muutus (GDP).
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Kui vorrelda finantskriisi eelset ja jargset mudelit meie algse mudeliga, siis suuri erinevusi peale
ithe erandi nendes pole. Selleks erandiks on netolaenude suhe koguvaradesse (LEND), mis on
See viitab sellele, et kui panga netolaenude maht suhtes tema varadesse kasvab, siis suureneb tema
riskisus ja viheneb stabiilsus. Sarnasele tulemusel on varasemas kirjanduses viidanud ka Altunbas

et al. (2007), kes leidis pankade riskisuse ning netolaenude ja varade suhte vahel positiivse seose.

3.3. Mittelineaarsete mudelite analiiiisi tulemused

Kirjanduses on konkurentsi-ebastabiilsuse ja konkurentsi-stabiilsuse teooriate korval iiha
sagedamini levinud ka konkurentsi ja stabiilsuse mittelineaarset seost kirjeldavad teooriad, mis
védidavad, et teatud turutingimuste korral vdib konkurentsi tdus pankade riskisust suurendada ja
teatud tingimustel vihendada. Seetdttu hindab autor eelmises peatiikis kirjeldatud mudeleid ka

mittelineaarsuse aspektist, lisades mudelitesse konkurentsimdddiku ruutvairtuse.

3.3.1. Mittelineaarse mudeli testimine tavalise z-skooriga

Esimeses mudel, kus autor hindab konkurentsi ja riskisuse mittelineaarset seost, kasutab ta
riskimdddikuna tavalist z-skoori (LNZSCORE). Sarnaselt eelmises peatiikis kirjeldatud
mudelitele, teostab autor ka kdesoleva mudeli puhul vajalikud testid, et veenduda fikseeritud
efektiga mudeli sobivuses. Samuti viib autor 1dbi vajalikud testid jadkliimete peal. Antud testide
tulemused on leitavad lisast 4. Testide tulemustest on ndha, et fikseeritud efektiga mudel on sobiv,
kuid kuna mudelis eksisteerib heteroskedastiivsus, kasutab autor kohandatud standardvigu. Mudeli
jaaklitkmed ei allu sarnaselt varasematele mudelitele ka normaaljaotusele, kui nagu varasemalt
selgitatud, siis suure valimi puhul pole tegemist suure probleemiga. Kirjeldatud mudeli tulemused

on niha tabelist 7:
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Tabel 7. Mittelineaarse mudeli testimine tavalise z-skooriga

FE FE 2004-2009 FE 2010-2018
LERN 0.083 -0.301 0.590
(0.564) (0.558) (0.785)
LERN2 0.642 1.967 -0.737
(1.009) (1.197) (1.285)
SIZE -0.298™* -0.062 -0.403™"
(0.080) (0.068) (0.133)
LEND -0.038 0.090 -0.053
(0.134) (0.168) (0.223)
DIV 0.004 -0.026 0.120
(0.124) (0.067) (0.164)
LLP -1.056 -4.582 1.310
(2.556) (3.589) (2.524)
TOP3 -0.407"* -0.256™" -0.456"
(0.092) (0.069) (0.275)
GDP 1.351 -1.045™ 2.426™
(0.914) (0.498) (1.068)
INFL -5.004™ -0.505 -6.703
(2.498) (0.865) (4.764)
Vaatluste arv 1,136 393 743
R? 0.242 0.194 0.236

F-statistik ~ 14.240™" (df =23; 1024) 5.074™" (df = 14; 296) 11.556"" (df = 17; 637)
*p<0.1; “p<0.05; *p<0.01

Allikas: Autori arvutused

Vaadeldes antud mudeli tulemusi, ndeme me, et mudelis on kolm statistiliselt olulist muutujat,
milleks on panga suurus (SIZE), turukontsentratsiooni nditaja (TOP3) ja inflatsiooninditaja

(INFL). Samuti on mudel ka ise statistiliselt oluline usaldusnivool 1%.

Kui vordleme antud mudeli tulemusi mudeliga, kus sdltuvaks muutujaks oli tavaline z-skoor, kuid
kus puudu Lerneri indeksi ruutvdirtus (LERN2), siis on statistiliselt olulised muutujad ja nende
koefitsiendid iisnagi sarnased. Oluliseks erinevuseks on kdesoleva mudeli puhul
konkurentsimdddiku statistiline mitteolulisus. Samuti ei ole antud tulemuste pdhjal vdimalik leida

kinnitust konkurentsi ja riskisuse vahelise mittelineaarse seose osas. Kui vorrelda kriisieelset ja
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sarnased ning konkurentsi hindavad muutujad (LERN, LERN2) pole ka nendes statistiliselt
olulised. Seega ei saa me tavalise z-skoori puhul kinnitust konkurentsi ja stabiilsuse

mittelineaarsele seosele.

3.3.2. Mittelineaarse mudeli testimine libiseva z-skooriga

Jargmisena hindab autor oma t60s konkurentsi ja stabiilsuse vdimalikku mittelineaarset seost
kasutades sdltuva muutujana libisevat z-skoori (LNRZSCORE). Mudeli tulemused on ndhtavad
tabelis 8:

Tabel 8. Mittelineaarse mudeli testimine libiseva z-skooriga

FE year dummies FE 2003-2009 FE 2010-2017
LERN 6.794"" 3.510" 6.280""
(1.495) (1.933) (1.746)
LERN2 -10.619™ -3.162 -11.039™
(3.158) (3.826) (3.977)
SIZE 0.208 -0.272 0.152
(0.139) (0.265) (0.209)
LEND 0.306 0.106 0.384
(0.399) (0.652) (0.578)
DIV -0.308 -0.154 -0.349
(0.241) (0.327) (0.376)
LLP -44.090™" -27.2747 -37.684™"
(6.179) (9.274) (6.664)
TOP3 -1.351"* -0.523 -1.550"
(0.409) (0.394) (0.806)
GDP 5.364"" 5.343 4.863™
(1.828) (3.335) (2.210)
INFL 2.879 -2.092 0.956
(4.333) (4.143) (8.150)
Vaatluste arv 1,468 459 1,009
R? 0.225 0.281 0.165

F-statistik ~ 16.523™" (df =23; 1307) 9.513™ (df = 14; 341) 9.983"*" (df = 17; 856)
*p<0.1; “p<0.05; *p<0.01

Allikas: Autori arvutused
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Taaskord on mudelile tehtud vajalikud testid, mille tulemused on leitavad lisast 5. Nagu
testitulemustest ndha, on fikseeritud efektiga mudel sobiv. Mudeli jidkliikmetes eksisteerib
heteroskedastiivsus ning seetdttu on kasutaud kohandatud standardvigu. Taaskord ei allu ka

jaakliikmed normaaljaotusele. Mudel ise on statistiliselt oluline usaldusnivool 1%.

Nagu tabelis 8. esitatud tulemustest ndeme, siis on libiseva z-skooriga (LNRZSCORE)
konkurentsi ja riskisuse mittelineaarset seost hindavas mudelis viis statistiliselt olulist sdltumatut
muutujat. Kui vorrelda seda varasema mudeliga, mis testis konkurentsi ja stabiilsuse vahelist
lineaarset seost ja kasutas soltuva muutujana libisevat z-skoori, siis on suurem osa muutujate
koefitsientidest sarnased. Mdlemas mudelis on statistiliselt olulisteks muutujateks turujoudu
kirjeldav Lerneri indeks (LERN), laenukahjumi reservide suhe koguvaradesse (LLP),
turukontsentratsiooni nditaja (TOP3) ja SKP kasvu nditaja (GDP). Antud mudeli puhul on
statistiliselt oluliseks muutujaks aga ka Lerneri indeksi ruutvdirtus (LERN2). Selle muutuja
statistiline olulisus viitab konkurentsi ja riskisuse voimalikule mittelineaarsele seosele. Varasemalt
on sarnast seost kirjeldanud néiteks Cuestas ef al. (2020), kes kirjeldas oma t60s samuti tagurpidi
U-kujulist seost z-skoori ja Lerneri indeksi vahel ning leidis, et teatud konkurentsitaseme puhul

voib konkurentsi puudumine individuaalsete pankade riskisust tdstma hakata.

Kui panna Lerneri indeksi (LERN) ja Lerneri indeksi ruutvddrtuse (LERN2) viértused
vorrandisse, siis saame tuletada ka punkti, milleni Lerneri indeksi véértus suurendab panga

stabiilsust ja mis maalt ta vidhendab panga stabiilsust. Antud vorrandit néeb valemina (3.1):

6,794L — 10,61912 = 0 (3.1)

Kui antud vorrand lahendada, saame vastuseks L = 0,32, mis viitab, et kuni Lerneri indeksi

véartuseni 0,32 panga stabiilsus suureneb ning alates sellest hakkab see langema.

on kiillaltki sarnane algse mudeliga ja toetab konkurentsi ja riskisuse mittelineaarset seost, samal

ajal kui kriisieelne mudel omab kdigest iiksikuid statistiliselt olulisi muutujaid (LERN, LLP).

3.3.3. DTD mudeli testimine libiseva z-skooriga

Viimasena hindab autor oma t66s konkurentsi ja riskisuse mittelineaarset seost mudeliga, kus
soltuvaks muutujaks kaugus maksejouetusest (DTD). Mudeli sobivuse testid ning jadkliikmete

46



testid on leitavad lisast 6. Kuna mudelis esineb heteroskedastiivsus on kasutatud kohandatud
standardvigu. Mudeli jddkliitkmed ei allunud ka antud mudeli puhul normaaljaotusele. Mudel ise

oli statistiliselt oluline usaldusnivool 1%. Mudeli tulemused on nidhtavad tabelis 9:

Tabel 9. Mittelineaarse mudeli testimine DTD-ga

FE year dummies FE 2003-2009 FE 2010-2017
LERN -0.929 -1.367 0.703
(2.421) (3.109) (2.409)
LERN2 9.616" 11.677 4.333
(5.232) (6.787) (5.453)
SIZE -0.639™ -1.386™ -0.524"
(0.265) (0.489) (0.270)
LEND -1.047 -0.780 -1.692°
(0.695) (1.232) (0.981)
DIV 0.304 0.184 0.504
(0.403) (0.668) (0.521)
LLP -27.555™ 11.898 -14.803
(8.677) (23.355) (9.014)
TOP3 -2.513" 2157 0.327
(0.755) (0.808) (1.578)
GDP 5.297" 10.274 -0.821
(2.881) (6.934) (3.675)
INFL 6.015 0.026 4.588
(5.159) (7.145) (6.225)
Vaatluste arv 1,296 390 906
R? 0.222 0.385 0.162

F-statistik ~ 14.168™" (df =23; 1141) 12.648™" (df = 14; 283) 8.651™" (df = 17; 760)
*p<0.1; “p<0.05; *p<0.01

Allikas: Autori arvutused

Antud tulemustest ndieme, et mudelis, kus sdltuvaks muutujaks on kaugus maksejouetusest (DTD),
ei Onnestunud mittelineaarset seost konkurentsi ja riskisuse vahel leida. Mudelis oli viis
statistiliselt olulist muutujat, milleks olid turujdudu kirjeldav Lerneri indeksi ruutvdirtus
(LERN2), panga suurus (SIZE), laenukahjumi reservide suhe koguvaradesse (LLP),
turukontsentratsiooni néitaja (TOP3) ja SKP kasvu néitaja (GDP). Antud tulemused on kiillaltki

sarnased mudeliga, mis kasutas samuti soltuva muutujana kaugust maksejouetusest (DTD), kuid
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hindas konkurentsi ja stabiilsuse vahelist lineaarset seost. Kui lineaarsust testivas mudelis oli
statistiliselt oluliseks muutujaks ka Lerneri indeks (LERN)), siis selle mudeli puhul seda statistilist
olulisust ei tuvastatud. Antud tulemuste pdhjal ei leia seega kinnitust konkurentsi ja stabiilsuse
ka nende puhul lineaarse mudeliga vordluses olulisi erinevusi. Samuti puudub ka nende puhul

konkurentsi ja riskisuse vaheline mittelineaarne seos.

3.4. Mudeli usaldusviaarsuse kontroll

Selleks, et veenduda mudeli tugevuses, viib autor 1dbi tdiendavaid modelleerimisi. Jargmiste
modelleerimiste puhul on pangad jaotatud keskmise suuruse jargi kvartiilidesse. See annab meile
voimaluse uurida, kas konkurentsi ja riskisuse seos on varieeruv ka erineva suurusega pankade
vahel. Sarnaselt eelnevatele mudelitele testitakse ka kdesolevate mudelite sobivust ning nende
jaaklitkmeid. Juhul kui mudelites esineb heteroskedastiivsust, on kasutatud kohandatud

standardvigu.

Esimesena hinnatakse lineaarset seost uurivat mudelit, kus sdltuvaks muutujaks on tavaline z-
skoor (LNZSCORE). Antud mudeli tulemused on néhtavad lisas 7. Vaadeldes tulemusi erinevate
kvartiilide 10ikes, siis ndeme, et kdik mudelid on statistiliselt olulised ning vorreldes algse
mudeliga on neil ka kdrgem kirjeldusvdoime. Suures plaanis on mudelite tulemused {isna sarnased
javiivad sarnastele jéreldustele. Néiteks on enamikus mudelites statistiliselt olulisteks muutujateks
panga turujoudu selgitav nditaja (LERN), panga suurus (SIZE) ja turu kontsentratsiooninditaja
(TOP3). Antud mudelites esineb siiski ka mdningaid varieeruvusi. Néiteks jadb silma asjaolu, et
just suurimaid panku hdlmavas mudelis pole turujoudu kirjeldav muutuja (LERN) statistiliselt
oluline. Samuti on ndha, et diversifikatsiooni indeks (DIV), mis kirjeldab panga tulude hajutatust,
on statistiliselt oluline kdige vdiksemates pankades. Antud muutuja koefitsient on negatiivse
mérgiga, mis viitab sellele, et véikeste pankade puhul nende tulude kontsentreerumine suurendab

nende riskisust ja vihendab stabiilsust.

Jargmisena hinnatakse lineaarset seost uurivat mudelit, kus soltuvaks muutujaks on libisev z-skoor
(LNRZSCORE). Mudeli tulemused on leitavad lisast 8. Sarnaselt tavalise z-skooriga mudelitele
on ka seekord kodik mudelid ise statistiliselt olulised, kuid erinevalt tavalise z-skoorigat mudelitest

ei paista silma olulist mudelite kirjeldavuse paranemist. Samas on libiseva z-skooriga mudelite
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puhul tulemused erineva suurusega pankade puhul siiski iisna iihtlased. Sarnaselt algsele mudelile
on ka enamikus suuruse jdrgi kategoriseeritud mudelites statistiliselt olulisteks muutujateks
turujoudu kirjeldav Lerneri indeks (LERN), laenukahjumi reservide suhe koguvaradesse (LLP) ja
turu kontsentratsiooni kirjeldav muutuja (TOP3). Kui otsida mudelite tulemustes erinevusi, siis
jaab silma, et viiksemate pankade puhul on statistiliselt olulisteks muutujateks ka panga suurus
(SIZE) ja diversifikatsiooni indeks (DIV). Panga suurust kirjeldava muutuja (SIZE) positiivne seos
libiseva z-skooriga (LNRZSCORE) viitab sellele, et vdiksemate pankade puhul on varade kasv
riskisust vihendav ja stabiilsust suurendav muutus. Huvitav on ka diversifikatsiooni indeksi (DIV)

statistiline olulisus taaskord véikseimate pankade seas.

Kolmandana hinnatakse lineaarset seost uurivaid mudelit, kus sdltuvaks muutujaks on kaugus
maksejouetusest (DTD). Selle mudeli tulemused on leitavad lisast 9. Kdik mudelid on statistiliselt
olulised, kuid mudeli kirjeldavus on paranenud ainult kdige vdiksemaid panku hdlmavas mudelis.
Enamus DTD sdltuva muutujana kasutatavates mudelites on statistiliselt olulisteks sdltumatuteks
muutujateks turujoudu kirjeldav Lerneri indeks (LERN) ja turu kontsentratsiooni kirjeldav
muutuja (TOP3). Huvitava tdhelepanekuna tasub mirkida, et sarnaselt tavalise z-skooriga ja
libiseva z-skooriga mudelitele on ka DTD mudelites kdige vdiksemaid panku hdlmavas mudelis
statistiliselt oluliseks muutujaks panga tulude hajuvust kirjeldav diversifikatsiooni indeks (DIV),
kuid erinevalt z-skooriga mudelitest on DTD mudelis antud muutuja seos positiivne. Samas on ka
varasemas kirjanduses kirjeldatud, et seos diversifikatsiooni indeksi seos riskisusega voib olla nii
positiivne kui negatiivne (Ahi, Laidroo 2019). Tulemus voib erineda ka pdhjusel, et ehkki z-skoor
ja kaugus maksejouetusest moddavad panga stabiilsust, siis on nad oma sisult siiski ka mdnevorra

erinevad.

Sarnaselt lineaarsete mudelite usaldusviirsuse kontrollile, teostab autor ka mittelineaarsete
mudelite puhul usaldusvédrsuse kontrolli. Esimesena hinnatakse mittelineaarset seost uurivaid
mudeleid, kus sdltuvaks muutujaks on tavaline z-skoor (LNZSCORE). Antud mudelite tulemused
on leitavad lisast 10. Tulemustest ndeme, et koik mudelid on statistiliselt olulised ning nende
kirjeldusvdime on algse mudeliga vorreldes monevdrra kdrgem. Kui vaatleme statistiliselt olulisi
muutujaid, siis ndeme, et enamus mudelites on statistiliselt olulisteks muutujateks panga suurus
(SIZE) ja turukontsentratsiooni kirjeldav muutuja (TOP3). Antud mudelitest ei dOnnestu tuvastada
aga tulemusi, mis toetaks konkurentsi ja riskisuse vahelisi seoseid. Sarnaselt lineaarset seost
testivatele z-skooriga mudelitele, ndeme ka kdesolevates mudelites tulude diversifikatsiooni

indeksi (DIV) statistilist olulisust just vdiksemate pankade seas.
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Jargmisena hinnatakse mittelineaarset seost uurivaid mudeleid, kus sdltuvaks muutujaks on libisev
z-skoor (LNRZSCORE). Antud mudelite tulemused on nihtavad lisas 11. K&ik hinnatud mudelid
on statistiliselt olulised, kuid ei oma algse mudeliga vorreldes oluliselt suuremat kirjeldusvoimet.
Antud mudelite puhul on kdige olulisemaks tdhelepanekuks asjaolu, et ainult kolmandasse kvartiili
kuuluvaid panku hdlmava mudeli puhul leiab toetust turujdudu kirjeldava Lerneri indeksi ja z-

skoori mittelineaarne seos.

Viimasena hinnatakse mittelineaarset seost uurivaid mudeleid, kus sdltuvaks muutujaks on kaugus
maksejouetusest (DTD). Antud mudelite tulemused on leitavad lisast 12. Kodik mudelid on
taaskord statistiliselt olulised, kuid mudeli kirjeldavus on paranenud ainult vdiksemaid panku
hdlmavas mudelis. Antud mudelite puhul jaab silma asjaolu, et just vdiksemaid panku hdlmava
mudeli puhul on statistiliselt oluliseks muutujaks muuhulgas panga suurus (SIZE), mis suuremate

pankade puhul statistiliselt oluline pole.

3.5. Analiiiisi jareldused

Vottes kokku analiiiisi tulemused, saame viita, et konkurentsi ja riskisuse vaheline seos leidis
koigis lineaarset seost hindavates mudelites kinnitust. Sealjuures olid tulemused sarnased nii
tavalise z-skooriga mudelites (LNZSCORE), libiseva z-skooriga mudelites (LNRZSCORE) kui
ka DTD mudelites. Kdigis mudelites oli turujdudu hindava sdltumatu muutuja Lerneri indeksi
(LERN) ja stabiilsust hindava sdltuva muutuja seos positiivne, mis viitab sellele, et suurenev
turujoud suurendab ka panga stabiilsust. Antud jéreldus toetab seega konkurentsi-ebastabiilsuse

teooriaid ning autori poolt piistitatud hiipotees H1 leidis kinnitust.

Teisteks statistiliselt olulisemateks muutujateks olid panga suurus (SIZE), turu
kontsentratsiooninditaja (TOP3) ja laenukahjumi reservide suhe koguvaradesse (LLP). Ka need
muutujad andsid erinevate riskimoddikute 16ikes sarnaseid tulemusi. Ettevotte suurus (SIZE) oli
mudelites sdltuva muutujaga pigem negatiivses seoses, mis viitab sellele, et suuremad pangad on
suurema riskisusega. Sellele seisukohale on viidatud ka varasemas kirjanduses. Laenukahjumi
reservide suhe koguvaradesse (LLP) iseloomustab panga laenuportfelli hinnangulist kvaliteeti.

Mudelites, kus antud muutuja oli statistiliselt oluline oli ta ka lébivalt negatiivse méargiga ehk
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laenukahjumi reservide suhteline suurenemine suurendab panga riskisust ja vihendab stabiilsust.

Antud seost on kirjeldatud ka varasemates tdddes ning tulemus vastab ootustele.

Turu kontsentratsiooniniitaja (TOP3), mida vdib votta ka struktuurse konkurentsimdddikuna, oli
samuti koigis mudelites sdltuva muutujaga negatiivses seoses. Antud tulemus on mdnevorra
huvitav, sest viib mittestruktuurse konkurentsimdddiku, Lerneri indeksiga, vastupidisele
jédreldusele. Samas on ka varasemas kirjanduses mainitud, et struktuursed ja mittestruktuursed
konkurentsimdddikud vdivad viia erinevate jdreldusteni, kuna nad mdddavad olemuselt {isnagi

erinevaid asju.

Oma t60s proovis autor hinnata ka konkurentsi ja riskisuse vdimalikku mittelineaarset seost.
Sellise seose leidmine dnnestus ainult ithes mudelis, kus sdltuvaks muutujaks oli libisev z-skoor.
Vottes Lerneri indeksi koefitsientidest vorrandi, leidis autor, et kuni Lerneri indeksi véértuseni
0,32 panga stabiilsus suureneb ning alates sellest hakkab langema. Seega saab viita, et hiipotees

H2 leidis iihe mudeli pdhjal kinnitust.

Kui vorrelda finantskriisi eelsete ja jargsete mudelite tulemusi kogu valimit hdlmavate mudelitega,
siis olulisi ja paikapanevaid jireldusi teha ei saa. Uldiselt andsid muutujaid sarnaseid tulemusi
moningate tiksikute varieeruvustega. Kuna mudelite tulemused olid iisna sarnased, kuid seal esines

siiski ka moningaid varieeruvusi, siis leidis hiipotees H3 osalist kinnitust.

Mudelite usaldusviirsuse kontrollimiseks hindas autor tdiendavaid mudeleid, kus keskmise
varade mahu jdrgi olid pangad jaotatud kvartiilidesse. Esimese asjana hakkas selliselt hinnatud
mudelite puhul silma nende paranenud kirjeldusvdime. Samuti vdis mérgata, et erineva suurusega
pankade puhul olid statistiliselt olulised muutujad mdnevdrra erinevad. Eelkdige jéi silma see, et
panga tulude diversifikatsiooni indeks (DIV) oli statistiline oluline ainult véikeste pankade puhul
ning z-skooriga mudelite puhul negatiivses seoses sdltuva muutujaga. DTD mudeli puhul oli antud
muutuja aga positiivse mirgiga. Samas on ka varasemas kirjanduses joutud kahetiste jareldusteni
ning leitud, et tulude hajusus vdib ettevotte riskisust nii suurendada kui vihendada. Kokkuvdtvalt

saab Oelda, et hiipotees H4 leidis seega samuti osalist kinnitust.
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KOKKUVOTE

Konkurentsi mdju pankade riskisusele ja pangandussektori stabiilsusele on teaduslikus kirjanduses
uuritud vdga pdhjalikult. Sellised uuringud on vajalikud, et hinnata sektori konsolideerumise
voimalikke mdjusid ning kujundada vastavalt sellele poliitilis otsuseid, kuna poliitikakujundajad
otsivadki panganduses seisundit, kus oleks tagatud nii majanduslik efektiivsus kui ka siisteemi

stabiilsus.

Varasemast kirjandusest on lébi kdinud kolm pankade konkurentsi ja riskisust kirjeldavat késitlust.
Esimene neist seostab kasvavat konkurentsi panganduses pankade suurema riskisuse ja
ebastabiilsusega. Selliseid teooriaid tuntakse kui konkurentsi-ebastabiilsuse teooriaid. Teine
kisitlus seostab kasvavat konkurentsi panganduses langeva riskisuse ja suurema stabiilsusega ning
neid teooriad tuntakse kui konkurentsi-stabiilsuse teooriaid. Kolmas ja kdige uuem késitlus hindab
konkurentsi ja stabiilsuse seost panganduses mittelineaarseks, kus teatud konkurentsi taseme

juures stabiilsus kasvab ja seejdrel langeb.

Antud t66 eesmirgiks oli hinnata vdimalikku seost konkurentsi ja riskisuse vahel Euroopa
noteeritud pankade nditel. Eraldi soovis autor vaadelda ka viimase finantskriisi eelset ja jargset
perioodi ning hinnata konkurentsi ja riskisuse vahelisi seoseid ka panga suuruse aspektist. Viimaks

soovis autor hinnata ka konkurentsi ja stabiilsuse mittelineaarset seost panganduses.

Analiiiisi viis autor 14bi fikseeritud efektiga mudeliga, kus on kasutatud panga- ja ajaspetsiifilisi
efekte. Lopliku valimi mahuks jéi 147 panka 26-st Euroopa Liidu riigist. Selleks, et antud seoseid
pohjalikumalt uurida, kasutas autor kolme erinevat riskimdddikut, milleks olid tavaline z-skoor,
libisev z-skoor ja kaugus maksejouetusest. Konkurentsimdddikuna kasutas autor Lerneri indeksit,
mida liigitatakse kui mittestruktuurset konkurentsimdddikut. Lerneri indeksi arvutas autor
kdesolevas t60s ise. Lisaks kasutas autor ka nelja pangaspetsiifilist ja kolme turuspetsiifilist

kontrollmuutujat.
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Too kéigus piistitas autor t00 eesmaérgist ldhtudes ja teoreetilisele kirjandusele tuginedes neli

hiipoteesi, milleks olid:

H1: Panga konkurentsinditaja on positiivselt seotud panga riskisusega.
H2: Panga konkurentsinditaja ja riskinditaja vahel eksisteerib ka mittelineaarne seos.

H4: Panga konkurentsi- ja riskinditaja vaheline seos varieerub erineva suurusega pankade vahel.

Vottes kokku analiilisi tulemused, saame viita, et kdigis konkurentsi ja riskisuse lineaarset seost
hindavates mudelites, oli panga turujoudu kirjeldava ja panga stabiilsust kirjeldava muutuja vahel
statistiliselt oluline ja positiivne seos. Antud tulemus oli piisiv erinevate riskimoddikute 1dikes.
Sellest jareldub, et suurema turujouga pangad on stabiilsemad kui vdiksema turujouga pangad ning

antud tulemus toetab konkurentsi-ebastabiilsuse teooriaid. Seega sai kinnitust hiipotees H1.

Oma t63s proovis autor hinnata konkurentsi ja riskisuse vdimalikku mittelineaarset seost. Sellise
seose leidmine Onnestus iithes mudelis, kus soltuvaks muutujaks oli libisev z-skoor. Autor
moodustas ka Lerneri indeksi koefitsientidest vorrandi ning leidis, et kuni Lerneri indeksi
védrtuseni 0,32 panga stabiilsus suureneb ning alates sellest hakkab langema. Seega saab viita, et

ka hiipotees H2 leidis iihe mudeli pdhjal kinnitust.

Autor hindas ka finantskriisi eelse ja jirgse valimiga mudeleid ning vdrdles neid kogu
vaatlusperioodi katvate mudelitega ning olulisi ja paikapanevaid jéreldusi nende pdhjal teha ei
saanud. Uldiselt andsid mudelid iisna sarnaseid tulemusi, mdningate iiksikute varieeruvustega.
Kuna mudelite tulemused olid iisna sarnased, kuid seal esines siiski ka moningaid varieeruvusi,

siis leidis hiipotees H3 ainult osalist kinnitust.

Mudelite usaldusviarsuse kontrollimiseks hindas autor tdiendavaid mudeleid, kus keskmise
varade mahu jérgi olid pangad jaotatud kvartiilidesse. Vorreldes erineva varade mahu jirgi
koostatud mudeleid, esines seal mdningaid jirjepidevaid erinevusi osade pangaspetsiifiliste

muutujate osas, mis annab hiipoteesile H4 osalist kinnitust.

Selleks, et antud teemat pohjalikumalt edasi uurida vdiks kasutada suuremat pankade valimit,
kaasates siis kas noteerimata panku voi mitte keskenduda ainult universaalpankadele. Samuti vdiks

finantskriisi mdjude paremaks hindamiseks méiiratleda kriisi toimumise aega riigiti tdpsemalt.
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Kaaluda voiks ka mitte raamatupidamislike riskimoddikute ja mone tdiendava

konkurentsimoodiku kasutamist.

Kokkuvotteks voib Oelda, et enamiku analiiiisi kaasatud muutujate puhul langesid tulemused
varasemas kirjanduses kirjeldatud tulemustega kokku. Samuti dnnestus autoril leida konkurentsi
jariskisuse vahel nii lineaarset kui ka mittelineaarset seost. Lisaks leidis autor mdningaid erinevusi

nii finantskriisi eelsetes ja jargsetes mudelites kui ka suurusest 1dhtuvates mudelites.
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SUMMARY

THE IMPACT OF COMPETITION ON BANKS' RISK IN THE EXAMPLE OF
PUBLICLY LISTED EUROPEAN BANKS

Madis Samel

Competition is one of the central concepts of any economic discussion and the relationship
between competition and risk in banking sector has been thoroughly studied. The literature about
competition in banking is dominated by three views. First concept, competition-fragility theory,
indicates that increasing competition in banking also increases the instability of banks. Second
concept, competition-stability theory, indicates that increasing competition actually decreases risk
and increases stability of the banks. Third concept indicates that there is no linear relationship

between competition and risk in banking, but the relationship is actually non-linear.

The aim of this thesis is to evaluate the relationship between competition and risk, based on the
publicly listed banks in EU. In order to do that, author is seeking answers to the following

questions:

e Is there a relationship between competition and risk in banking?

e Does the growth of competition increase or decrease the risk?

e Is there also a non-linear relationship between competition and risk?

e What sort of effect do different bank and market specific control variables have on risk?
e Do different risk measures lead to different conclusions?

e Is there a difference in results before and after financial crisis?

e [s there a difference in results based on the size of the bank?

Based on the aim of the thesis and on the theoretical literature, the author has decided to test the

following hypotheses:

H1: Higher competition leads to higher risk in banking.
H2: There is also a non-linear relationship between competition and risk.
H3: The relationship between competition and risk varies before and after the financial crisis.
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H4: The relationship between competition and risk varies across different sized banks.

The thesis is divided into three chapters. In the first chapter, author will introduce the concept of
competition and different approaches to the meaning of competition. He will also describe, what
are the most common methods to measure competition in banking and how those measures are
categorized. In the first chapter he will also give a brief overview on the empirical literature on
this topic. In the second chapter the author will first give an overview on which variables were
included in the analysis and why. He will also describe how the sample was selected and what
model will be used for the analysis. In the third chapter the analysis is carried out and the author

will comment on the results and how they match with the empirical literature.

Author will carry out modelling by using panel data and conduct fixed effect modelling. The
sample consists of 147 banks from 26 EU countries. In order to check the models for robustness

the author will carry out additional modelling.

As our competition measure, Lerner index, was statistically significant in most of our models that
tested for linear relationship between competition and risk, we can conclude that there is indeed a
relationship between competition and risk. As the coefficient was always positive, meaning that
the greater the market power of a bank, the greater the stability, it supports the competition-fragility

theories. As a result, it proves the first hypothesis.

Author also tested the models for a possible non-linear relationship between competition and risk
and in one model, where the dependant variable was time-varying z-score the relationship was

statistically significant. This means that also the second hypothesis was proven.

In order to see, whether there is a difference in result before the financial crisis and after the
financial crisis, a separate modelling was done. Overall, the results were quite similar with a couple

of differences so the third hypothesis could be proven only partially.
Lastly the author carried out robustness check by dividing banks into quartiles by their size. Once

again, the results were mostly in line, with s couple of outliers. As a result, we can prove the fourth

hypothesis only partially.
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LISAD

Lisa 1. Z-skooriga mudeli testid

F-test:

data: LNZSCORE ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL
F=87.113, dfl = 88, df2 = 1039, p-value <2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Hausmani test:
data;: LNZSCORE ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL

chisq = 29.721, df = §, p-value = 0.0002367
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Waldi test:

data: LNZSCORE ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + ...

F =14.856, df1 =22, df2 = 1025, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: at least one coefficient is not null

Jarque-Bera test:

data: resl y
X-squared = 4044035, df = 2, p-value < 2.2e-16
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Lisa 2. Libiseva z-skooriga mudeli testid

F-test:
data: LNRZSCORE ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL

F =4.6449, df1 = 137, df2 = 1322, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Hausmani test:
data;: LNRZSCORE ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL

chisq =92.314, df = 8, p-value <2.2e-16
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Waldi test:

data: LNRZSCORE ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + ...

F=16.091, df1 =22, df2 = 1308, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: at least one coefficient is not null

Jarque-Bera test:

data: res2 y
X-squared = 545.48, df = 2, p-value <2.2e-16
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Lisa 3. DTD mudeli testid

F-test:

data: DTD ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL
F=4.3562, dfl =131, df2 = 1156, p-value < 2.2e-16

alternative hypothesis: significant effects

Hausmani test:

data: DTD ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL
chisq = 48.244, df = 8, p-value = 8.872¢-08

alternative hypothesis: one model is inconsistent

Waldi test:

data: DTD ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + factor(Year)
F=14.517, df1 =22, df2 = 1142, p-value <2.2e-16

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null

Jarque-Bera test:

data: res3 y
X-squared = 4119.6, df = 2, p-value <2.2e-16
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Lisa 4. Z-skooriga mittelineaarse mudeli testid

F-test:

data: LNZSCORE ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + ...

F=287.061, dfl = 88, df2 = 1038, p-value <2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Hausmani test:

data: LNZSCORE ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + ...

chisq =31.237, df = 9, p-value = 0.0002695
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Waldi test:

data: LNZSCORE ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + ...

F =14.24, df1 =23, df2 = 1024, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: at least one coefficient is not null

Jarque-Bera test:

data: res4 y
X-squared = 4125577, df = 2, p-value < 2.2e-16
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Lisa 5. Libiseva z-skooriga mittelineaarse mudeli testid

F-test:

data: LNRZSCORE ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + ...

F=4.5111, dfl =137, df2 = 1321, p-value < 2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Hausmani test:

data: LNRZSCORE ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + ...

chisq = 106.39, df = 9, p-value <2.2e-16
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Waldi test:

data: LNRZSCORE ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + ...

F =16.523, dfl =23, df2 = 1307, p-value <2.2e-16
alternative hypothesis: at least one coefficient is not null

Jarque-Bera test:

data: resS y
X-squared = 568.47, df = 2, p-value <2.2e-16
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Lisa 6. DTD mittelineaarse mudeli testid

F-test:
data: DTD ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL

F=4.334, dfl =131, df2 = 1155, p-value <2.2e-16
alternative hypothesis: significant effects

Hausmani test:
data; DTD ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL

chisq =44.57, df =9, p-value = 1.108e-06
alternative hypothesis: one model is inconsistent

Waldi test:

data: DTD ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + ...

F=14.168, df1 = 23, df2 = 1141, p-value <2.2e-16
alternative hypothesis: at least one coefficient is not null

Jarque-Bera test:

data: res6_y
X-squared = 3975, df = 2, p-value <2.2e-16
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Lisa 7. Z-skooriga mudelid eri suurusega pankade loikes

FE I kvartiil I kvartiil I kvartiil IV kvartiil
LERN 0.376™ 0.897" 0.506™ 1.247* 0.026
(0.187) (0.147) (0.221) (0.557) (0.222)
SIZE 0297 0.008 -0.575" -0.338" -0.258"
(0.080) (0.138) (0.121) (0.157) (0.100)
LEND -0.036 0.384 0.297 -0.076 -0.282
(0.134) (0.298) (0.249) (0.166) (0.252)
DIV 0.003 -0.547" -0.147 0.025 0.174
(0.125) (0.165) (0.154) (0.101) (0.237)
LLP ~1.064 -5.259" ~11.505"" 8.836 3.592
(2.571) (0.995) (2.959) (6.464) 2.971)
TOP3 -0.406™* 0.646" -0.020 -0.531" -0.453"
(0.092) (0.331) (0.197) (0.181) (0.132)
GDP 1.319 3.125™" 0.556 -0.814 4.547"
(0.915) (0.980) (1.625) (0.674) (1.716)
INFL -5.108" -5.928 -7.168" -0.845 -5.452
(2.476) (3.721) (3.306) (1.790) (5.628)
Vaatlusi 1,136 177 193 269 497
R? 0.242 0.509 0.467 0.428 0.314
Pt 1485677 (df= 6505 (df= 56607 (df=  7.134"" (df= 8.983" (df=
22: 1025) 22;: 138) 22;: 142) 22 210) 22; 431)

*p<0.1; "p<0.05; **p<0.01
Allikas: Autori arvutused

Waldi testid:

I kvartiil:
data: LNZSCORE ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + ...
F=6.5047, df1 =22, df2 = 138, p-value = 9.322¢-13

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null
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Lisa 7. jarg

11 kvartiil:

data: LNZSCORE ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + ...

F =5.6602, df1 = 22, df2 = 142, p-value = 4.241e-11

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null

1T kvartiil;

data: LNZSCORE ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + ...

F=7.1338, dfl =22, df2 =210, p-value = 6.189¢-16

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null

IV kvartiil:

data: LNZSCORE ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + ...

F =8.9831, df1 =22, df2 =431, p-value <2.2e-16

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null
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Lisa 8. Libiseva z-skooriga mudelid eri suurusega pankade loikes

FE I kvartiil I kvartiil 11 kvartiil IV kvartiil
LERN 1.947*** 1.923" 2.494° 1.869 1.934**
(0.458) (0.713) (1.302) (1.402) (0.823)
SIZE 0.212 0.565"" 0.170 -0.526 -0.007
(0.140) (0.140) (0.429) (0.482) (0.247)
LEND 0.331 -0.762 -0.429 0.927 -1.090
(0.414) (0.677) (1.545) (1.062) (0.808)
DIV -0.302 0981 -0.307 -0.652 0.317
(0.249) (0.348) (0.649) (0.598) (0.443)
LLP _44.047** -32.029"" 62407 -46.551™ -52.470""
(6.167) (5.803) (21.037) (18.726) (9.925)
TOP3 ~1.400"" 1.696 -0.902 -1.604" -1.908"*
(0.427) (1.358) (0.995) (0.770) (0.594)
GDP 5.690"" -0.106 4.208 0.917 8.916™"
(1.874) (3.350) (4.398) (2.402) (2.926)
INFL 3.983 -5.107 -14.730" 3.089 8.946
(4.425) (6.492) (7.816) (6.637) (9.838)
Vaatlusi 1,468 263 271 365 569
R? 0.213 0.337 0.228 0.202 0.295
Fata, 1609177 (df=  4776"" (df=  2.685" (df= 33237 (df= 9.386" (df=
22; 1308) 22:207) 22: 200) 22; 289) 22; 493)

Allikas. Autori arvutused

Waldi testid:

I kvartiil:

*p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

data: LNRZSCORE ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + ...
F=4.7764, df1 =22, df2 = 207, p-value = 5.249¢-10

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null
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Lisa 8. jarg

11 kvartiil:

data: LNRZSCORE ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + ...

F =2.6848, dfl =22, df2 =200, p-value = 0.0001512

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null

1T kvartiil;

data: LNRZSCORE ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + ...

F =3.3232, df1 =22, df2 = 289, p-value = 1.702e-06

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null

IV kvartiil:

data: LNRZSCORE ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + ...

F =9.3862, dfl =22, df2 =493, p-value <2.2e-16

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null
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Lisa 9. DTD mudelid eri suurusega pankade loikes

FE I kvartiil I kvartiil 111 kvartiil IV kvartiil
LERN 3.485"" 2.642" 6.413"* 5.419" 2.169*
(0.823) (1.241) (2.246) (2.021) (1.107)
SIZE -0.646" 0.773* -1.250" -0.923 -0.608
(0.263) (0.440) (0.622) (0.644) (0.381)
LEND -1.032 1.074 -0.863 2432 0.494
(0.676) (0.834) (1.935) (1.539) (1.346)
DIV 0.285 1.449** ~1.100 0.555 -0.185
(0.403) (0.694) (1.059) (1.087) (0.483)
LLP 27.269" -7.220 -39.293" 11.121 22.887
(8.818) (7.821) (21.436) (26.222) (16.600)
TOP3 2467 7.411% 2.768 4332 -1.970"
(0.757) (2.949) (1.947) (1.389) (0.964)
GDP 4.887" 10.607 9.227" 2.447 11.875"
(2.892) (9.042) (4.710) (4.022) (3.753)
INFL 5.008 -5.793 -4.208 12.722 21.238"
(5.041) (10.506) (9.134) (14.125) (10.839)
Vaatlusi 1,296 225 232 321 517
R? 0.219 0.513 0.239 0.202 0.293
g, 1451777 (df= BI98™(df= 2388 (df= 2.851"(df= 8344™ (df=
22: 1142) 22:171) 22: 167) 22; 248) 22; 442)

Allikas: Autori arvutused

Waldi testid:

I kvartiil:

*p<0.1; *p<0.05; **p<0.01

data: DTD ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + factor(Year)
F =8.1983, dfl =22, df2 = 171, p-value <2.2e-16

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null
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Lisa 9. jarg

IT kvartiil:
data: DTD ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + factor(Year)
F =2.3876, df1 =22, df2 = 167, p-value = 0.0009861

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null

I kvartiil:
data: DTD ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + factor(Year)
F=2.8513, df1 =22, df2 = 248, p-value = 4.226e-05

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null

IV kvartiil:
data: DTD ~ LERN + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + factor(Year)
F =8.3442, df1 =22, df2 = 442, p-value <2.2e-16

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null
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Lisa 10. Z-skooriga mittelineaarsed mudelid eri suurusega pankade loikes

FE I kvartiil I kvartiil I kvartiil IV kvartiil
LERN 0.083 0.545 -0.520 3.071° 0.220
(0.564) (0.505) (0.861) (1.737) (0.725)
LERN2 0.642 0.734 2.258 -3.857 -0.470
(1.009) (1.271) (1.786) (2.674) (1.380)
SIZE -0.298"" 0.005 -0.556" 0.277" -0.258"
(0.080) (0.135) (0.121) (0.128) (0.100)
LEND -0.038 0.372 0.284 -0.021 -0.289
(0.134) (0.286) (0.241) (0.180) (0.252)
DIV 0.004 -0.552" -0.131 0.068 0.171
(0.124) (0.168) (0.169) (0.130) (0.240)
LLP -1.056 -5.241" ~11.459" 8.912 3.607
(2.556) (0.952) (2.834) (6.691) (2.968)
TOP3 -0.407" 0.608"* 0.018 -0.510" -0.454"
(0.092) (0.287) (0.205) (0.190) (0.132)
GDP 1.351 2.934™ 0.730 -0.747 4.533"
(0.914) (0.927) (1.589) (0.698) (1.724)
INFL -5.004" -6.058 -7.038" 1514 -5.461
(2.498) (3.742) (3.221) (2.198) (5.621)
Vaatlusi 1,136 177 193 269 497
R? 0.242 0.511 0.474 0.445 0.315
Pt 1424077 (df= 6233 (df= 552877 (df=  7.299" (df= 8.579™ (df=
23; 1024) 23: 137) 23; 141) 23;209) 23; 430)

Allikas: Autori arvutused

Waldi testid:

I kvartiil:

*p<0.1; "p<0.05; **p<0.01

data: LNZSCORE ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + ...
F =6.2333, df1 = 23, df2 = 137, p-value = 1.85e-12

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null
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Lisa 10. jarg

11 kvartiil:

data: LNZSCORE ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + ...

F =5.528, dfl =23, df2 = 141, p-value = 4.755¢-11

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null

1T kvartiil;

data: LNZSCORE ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + ...

F =7.2991, dfl =23, df2 =209, p-value < 2.2e-16

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null

IV kvartiil:

data: LNZSCORE ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + ...

F =8.5793, dfl =23, df2 = 430, p-value < 2.2e-16

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null
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Lisa 11. Libiseva z-skooriga mittelineaarsed mudelid eri suurusega pankade

loikes
FE I kvartiil II kvartiil III kvartiil IV kvartiil
LERN 6.794™" 2.759 4.361 12.110" 4.252™
(1.495) (2.133) (4.004) (2.896) (2.162)
LERN2 -10.619™" -1.802 -3.990 -21.357" -5.744
(3.158) (4.952) (8.736) (5.873) (4.561)
SIZE 0.208 0.563"" 0.158 -0.406 -0.034
(0.139) (0.137) (0.422) (0.496) (0.234)
LEND 0.306 -0.773 -0.447 1.130 -1.201
(0.399) (0.660) (1.546) (0.984) (0.804)
DIV -0.308 -0.965™" -0.336 -0.581 0.280
(0.241) (0.367) (0.629) (0.563) (0.438)
LLP -44.090™" -32.195™" -61.699"*" -42.191™ -52.337"
(6.179) (5.900) (22.440) (17.088) (9.630)
TOP3 -1.351™ 1.730 -0.933 -1.330" -1.913™
(0.409) (1.360) (1.008) (0.767) (0.587)
GDP 5.364™" -0.146 4.129 1.405 8.788""
(1.828) (3.345) (4.348) (2.196) (2.938)
INFL 2.879 -4.986 -14.667" 0.136 8.917
(4.333) (6.544) (7.782) (6.326) (9.733)
Vaatlusi 1,468 263 271 365 569
R? 0.225 0.337 0.229 0.246 0.298
g, 1652377 (df=  4556™" (df=  2.574"" (df=  4.096" (df=  9.065"" (df =
23;1307) 23;2006) 23;199) 23; 288) 23;492)

Allikas: Autori arvutused

Waldi testid:

I kvartiil:

*p<0.1; “p<0.05; **p<0.01

data: LNRZSCORE ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + ...
F=4.5561, df1 = 23, df2 = 206, p-value = 1.11e-09

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null
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Lisa 11. jarg

11 kvartiil:

data: LNRZSCORE ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + ...

F =2.5745, df1 =23, df2 = 199, p-value = 0.0002297

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null

1T kvartiil;

data: LNRZSCORE ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + ...

F =4.0963, df1 = 23, df2 = 288, p-value = 6.088e-09

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null

IV kvartiil:

data: LNRZSCORE ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + ...

F =9.0651, dfl =23, df2 =492, p-value <2.2e-16

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null
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Lisa 12. DTD mittelineaarsed mudelid eri suurusega pankade loikes

FE I kvartiil I kvartiil 11 kvartiil IV kvartiil
LERN -0.929 2.328 1.848 5.082 _1.464
(2.421) (3.429) (5.763) (8.373) (2.405)
LERN2 9.616" 0.668 9.776 0.704 8.882"
(5.232) (6.772) (13.103) (16.359) (5.230)
SIZE -0.639" 0.773* -1.233" -0.925 -0.565
(0.265) (0.439) (0.609) (0.653) (0.388)
LEND -1.047 1.063 -0.795 2.436 0.590
(0.695) (0.840) (1.920) (1.563) (1.365)
DIV 0.304 1.443* -1.028 0.549 0.112
(0.403) (0.679) (1.042) (1.162) (0.485)
LLP 27.555"" -7.204 41.157" 11.053 24262
(8.677) (7.881) (20.245) (26.546) (16.383)
TOP3 2513 7.389™ 2.698 _4.345" -1.969"
(0.755) (3.022) 2.011) (1.330) (0.945)
GDP 5.297* 10.592 9.616™ 2.435 11.983***
(2.881) (9.061) (4.387) (4.039) (3.753)
INFL 6.015 -5.803 4788 12.810 20.772"
(5.159) (10.525) (9.378) (14.655) (10.680)
Vaatlusi 1,296 225 232 321 517
R? 0.222 0.513 0.242 0.202 0.297
Pt 1416877(df= 7.797"" (df=  2306™ (df= 2716" (df=  8.085" (df=
23; 1141) 23: 170) 23: 166) 23; 247) 23; 441)

Allikas: Autori arvutused

Waldi testid:

I kvartiil:

*p<0.1; "p<0.05; **p<0.01

data: DTD ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + ...
F=7.7966, df1 = 23, df2 = 170, p-value < 2.2e-16

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null
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Lisa 12. jarg

11 kvartiil:

data: DTD ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + ...

F =2.3064, dfl =23, df2 = 166, p-value = 0.001304

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null

1T kvartiil;

data: DTD ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + ...

F=2.7165, df1 =23, df2 = 247, p-value = 7.388e-05

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null

IV kvartiil:

data: DTD ~ LERN + LERN2 + SIZE + LEND + DIV + LLP + TOP3 + GDP + INFL + ...

F =8.085, dfl =23, df2 = 441, p-value < 2.2e-16

alternative hypothesis: at least one coefficient is not null
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Lisa 13. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16putoo reprodutseerimiseks ja 16putoo iildsusele kittesaadavaks tegemiseks!

Mina, Madis Samel, (autori nimi)

1. Annan Tallinna Tehnikatilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
,,Konkurentsi mdju pankade riskisusele Euroopa noteeritud pankade néitel,
(loputéo pealkiri)

mille juhendaja on Kalle Ahi,
(juhendaja nimi)

1.1 reprodutseerimiseks 10putdd sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmairgil, sh Tallinna
Tehnikatilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmaérgil kuni autoridiguse kehtivuse
tahtaja 10ppemiseni;

1.2 iildsusele kdttesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikatilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse téhtaja 1dppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jadvad alles ka autorile.

3. Kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega
isikuandmete kaitse seadusest ning muudest digusaktidest tulenevaid digusi.

11.05.2021 (kuupidev)

U Lihtlitsents ei kehti juurdepdidisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iilidpilase taotlusele [6putééle juurdepdidsupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli 6igus loputoéd reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui I6putéo on loonud kaks voi enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
loputéo kaas- voi tihisautor(id) ei ole andnud loputéod kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tihtajaks nousolekut
loputéo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tihtaja jooksul ei kehti.
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