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ABSTRAKT

Praeguse majandusliku ebastabiilsuse tingimustes pooratakse erilist tédhelepanu
pankade liigsele riskivotmisele. Kédesoleva magistritod eesmérgiks oli hinnata Euroopa
kommertspankade omandistruktuuri, suuruse, finantsvoimenduse ja mitteintressitulu seoseid
pankade riski votmisega perioodil 2004 kuni 2012. Lisaks sellele analiiiisiti antud t66s kuidas
need seosed muutuvad Kriisi ning mitte-kriisi perioodil.

Analiiiisitav andmestik pohines Bankscope andmebaasil ning sisaldas 36 Euroopa riigi
822 kommertspanga andmeid. Eelpool nimetatud tegurite ja panga riskivOotmise seose
madramiseks hinnati paneelandmetel pdhinevaid fikseeritud pangaspetsiifiliste ja
ajaefektidega regressioonmudeleid, kus soltuvaks muutujaks oli naturaallogartim z-skoor’ist.
Korgem z-skoor viitab madalamale riskile. Testiti kokku kuut hiipoteesi ning kasutati kaht
erinevat erindite elimineerimise piiri (5% ja 2% suurimatest ja véikseimatest vaértustest).

Analiitisi kédigus selgus, et vastavalt ootustele olid omandistruktuuri kontsentratsioon,
panga suurus ja finantsvdoimendus negatiivselt seotud ning mitteintressitulu positiivselt seotud
pankade z-skooriga. Vastupidiselt ootustele oli vilisomanduses olevatel pankadel korgem z-
skoor vorreldes kodumaises omanduses pankadega, mis tihendab et vélismaised pangad
votavad vdiksemaid riske. Interakteeritud regressioonmudelid ei toetanud oodatud erisusi
pangaspetsiifilistes riskivdtmise mojutegurites kriisi ning mitte-kriisi perioodidel. Uheks
voimalikuks pohjuseks, miks antud t66s seda seost hésti ndha ei ole, voib olla seotud sellega,

et pangaspetsiifilised nditajad m&jutavad z-skoori ajalise nihkega.

Votmesonad:  riskivotmine, Euroopa kommertspangad, omandistruktuur, suurus,

finantsvdéimendus, mitteintressitulu, majanduskriis



SISSEJUHATUS

Stabiilsel pangandussiisteemil on oluline roll hésti toimivas finantssiisteemis, mida
toestavad viimased arengud kogu maailmas. Maailma riikide pangandussiisteemides on
toimunud suured muudatused viimase 20 aasta jooksul. Koos finantsturgude dereguleerimise
ja integratsiooniga on pankade tegevuste ulatus tdielikult imber kujundatud, traditsiooniliste
pangatoodete asemele on tulnud uued. Need tendentsid on toonud kaasa méarkimisvéirse
konsolideerumise panganduses ning sellest tulenevalt ka olulisi muutusi pankade
omandistruktuuris, drimudelites ja varade struktuuris.

Praeguse majandusliku ebastabiilsuse tingimustes, kui finantskeskkonnas esineb
olulisi struktuurseid muutusi, pooratakse erilist tdhelepanu pankade liigsele riskivotmisele.
Viimase globaalse majanduskriisi valguses on pankade riskivotmise mojutegurid muutunud
paljude teadusuuringute objektiks nii Euroopa, kui ka Ameerika ja Aasia kontekstis. Samas
erinevad riski vOtmisega seotud uurimused on andnud erinevate mikro- ning
makromajanduslike mojutegurite kontekstis suhteliselt vastuolulisi tulemusi. See voib iihest
kiiljest olla tingitud uurimuste metodoodikast tulenevatest piirangutest, teisest kiiljest aga
andmete puudulikkusest. Sageli on riskivotmise mdjuteguritena vaadeldud omandistruktuuri,
panga suurust, finantsvdimendust ja mitteintressitulu osakaalu.

Eelnevates uurimustes on {iisna vdhe uuritud eelpool nimetatud tegurite rolli
voimalikke erisusi panga riskisuse selgitamisel Kkriisi ja mitte-kriisi perioodel. Arvestades
eelnevate uurimuste tulemuste vastuolulisust, kriisi perioodi véhest késitletust, tilalmainitud
andmete head kittesaadavust Bankscope andmebaasist kui ka t66 autori huvi Euroopa
regiooni pankade riskivotmise teema vastu, kisitletakse seega kédesolevas toos pankade
riskivotmist mojutavaid tegureid just Euroopa kommertspankade kontekstis ning piiiitakse
leida vastused jargmistele uurimiskiisimustele:

1. Millised on seosed erinevate riskivotmist mdjutavate tegurite ning panga riskivotmise
vahel?

2. Kuivord erinevad need seosed Kriisi ja mitte-kriisi perioodidel?



Eelnevast tulenevalt on kdesoleva t66 eesmargiks hinnata Euroopa kommertspankade
omandistruktuuri, suuruse, finantsvoimenduse ja mitteintressitulu Seoseid pankade riski
votmisega perioodil 2004 kuni 2012. Lisaks sellele analiiiisitakse t66s kuidas need seosed
muutuvad Kkriisi ning mite-kriisi perioodil. Panga riskivotmise mdddikuna kasutatakse
kdesolevas t66s naturaallogaritmi  z-skoorist. Panga riskivotmise mojutegurite osas
keskendutakse panga omandistruktuuri kontsentratsioonile, vélisomandusele, suurusele,
finantsvoimendusele ja mitteintressitulu osakaalule. T66 kdigus testitakse jargmist kuut
hiipoteesi:

H1: Omandistruktuuri kontsentratsioon on negatiivses seoses z-skooriga.

H2:  Vilisomanduses olevatel pankadel on madalam z-skoor.

H3:  Panga suurus on negatiivses seoses z-skooriga.

H4:  Finantsvoimendus on negatiivses seoses z-skooriga.

H5:  Mitteintressitulu suhe koguvaradesse on positiivses seoses z-skooriga.

H6:  Seosed riskivotmist mojutavate tegurite ja panga riskisuse vahel kriisi perioodidel
erinevad oluliselt seostest mitte-kriisi perioodidel.

Erinevate pangaspetsiifiliste tegurite ja riskivotmise indikaatori vaheliste seoste
madramiseks hinnatakse paneclandmetel pohinevaid fikseeritud pangaspetsiifiliste ja
ajaefektidega regressioonmudeleid. Kontrollmuutujatena on regressioonmudelitesse voetud
tdiendavalt muid panga finantsniitajaid. Kriisi ja mitte-kriisi erisuste testimiseks lisatakse
mudelisse selgitavaid muutujaid, mis on interakteeritud kriisi fiktiivmuutujaga. Mudelite
hindamised viiakse 1dbi programmis Eviews 8. Euroopa kommertspankade andmed on voetud
Bankscope’i andmebaasist, valimisse kaasatakse aastad 2004-2012. Andmestik katab 36
Euroopa riigi 822 panka.

Magistritoo koosneb kolmest peatiikist. T66 esimene peatiikk annab iilevaate pankade
tegevusega kaasnevatest riskidest, riskisuse mdodikutest ning kirjanduses Kkasitletud
riskivotmise mojuteguritest. Seejuures analiiiisitakse pankade riskivotmist puudutavaid
varasemaid empiirilisi uuringuid ja nende tulemusi.

To6o teises peatiikis on vilja toodud valimi ja kasutatud meetodika detailne kirjeldus.
Maaratletakse ja antakse iilevaade mudelites kasutatud selgitavatest muutujatest ja piistitakse

hiipoteesid.



Kolmandas peatiikis esitatakse hinnatud mudelite testimise tulemused ja nende
analiiiis, viiakse 14bi tulemuste tugevuse kontroll. Analiiiisil pohinevad olulisemad jareldused
ja ettepanekud jargnevateks uuringuteks on esitatud kolmanda peatiiki 15pus.

To6 autor soovib tdnada enda juhendajat Laivi Laidrood professionaalse abi,

moistmise ning olulise panuse eest kidesoleva t60 valmimisel.



1. PANKADE RISKISUS JA RISKIVOTMIST MOJUTAVAD
TEGURID

1.1. Riski definitsioon ja liigne riski votmine

Risk panganduses viitab potentsiaalsele kahjule, mis voib tekkida teatud siindmuste
realiseerumise tottu. Risk tuleneb eelkdige varjatud finantstehingutest, kuid see voib tekkida
ka teiste panga tegevusega seotud siindmuste tottu. Seda moddetakse toendolise vara vaartuse
vOi védrtpaberi/toorme hinna muutuse seisukohalt selle praeguse vairtuse voi hinna suhtes.
Riskid panganduses on seotud peamiselt vara vaédrtuse voimaliku vdhenemise voi langusega,
mis vOib olla tingitud jdrgmistest siindmustest: majanduse aeglustumine, ebasoodsad
muutused fiskaal- ja kaubanduspoliitikas ning intressimédrade ja valuutakursside liikumises,
langevad aktsiahinnad. Pangandusriskil on kaks dimensiooni: ebakindlus — kas ebasoodne
stindmus esineb v0i mitte — ning selle moju intensiivsus — kui suur on tdenéoline kahju
stindmuse toimumisel (kui risk realiseerub). (Ghosh 2012)

Riskide votmine on seotud erinevate agentide otsustega. Vastavalt Ackert ja Deaves
(2009) definitsioonile: suhtumine riski on agendi eelsoodumus valida vordse oodatava tulu,
kuid erineva varieeruvusega alternatiivide vahel. Riski neutraalne agent on iikskdikne
alternatiivide suhtes, kui nad pakuvad vordse oodatava tulu. Analoogiliselt sellega,
riskitundlik (ingl.k. risk-averse) agent eelistab perspektiivi vihem koikuvate tulemustega,
samal ajal kui riske eelistav (ingl.k. risk-seeking) agent valib perspektiivi rohkem koikuvate
tulemustega. Seega, kui agent langetab riskiga seotud otsuse, siis eeldatavasti on ta teadlik
tulemuste tdendosuslikust jaotusest (Toro 2012). Liigne riskivotmine esineb seega siis, kui
ootused riski tdendosuslikust jaotusest ei osutu tdeseks. Seejuures suurem kahju voib tekkida
eeldatavasti juhul kui agent on pigem riske eelistav voi riskide suhtes neutraalne.

Liigse riskivotmise tuvastamiseks on seega oluline hinnata optimaalset riskivotmise

taset (Agur, Demertzis 2010). See tdhendab, et kui pangad on koondtasandil avatud riskile iile



optimaalse taseme, siis pangandussiisteem tervikuna voOiks saada kasu véiksemast
riskivotmisest. Kuigi mitmed autorid tunnistavad iileméérase riskide vGtmise esinemist, on
selle mdjutegureid kirjanduses vidhe késitletud. Selle peamiseks pdohjuseks on liigse
riskivotmise tervikliku mootmissiisteemi puudumine, mis oleks kooskdlas riski votmise
hindamisega. (Toro 2012)

Pangad on tulenevalt oma dritegevuse iseloomust avatud suurele hulgale riskidele, mis
iildiselt jagunevad nelja kategooriasse: finants-, operatsiooni-, &ri- ja stindmuste risk.
Finantsriskid omakorda holmavad kahte liiki riski — puhas risk ning spekulatiivne risk. Puhas
risk — sealhulgas likviidsus-, krediidi- ja maksevdime risk — voib pohjustada pangale kahju,
kui risk ei ole korralikult hallatud. Finants-arbitraazil pohinev spekulatiivne risk voib tuua
kaasa kasumi juhul, kui arbitraazi tehing dnnestub, ning kahjumi, kui tehing ebadnnestub.
Spekulatiivse riski pohikategooriad on intressimdédra-, valuuta- ja turuhinna riskid.
Finantsriskide suhtes kehtib ka kompleksne vastastikune sdltuvus, mis voib oluliselt
suurendada panga ildist riskiprofiili. Naiteks vilisvaluuta kauplemisega tegelev pank on
tavaliselt avatud valuutariskile ning lisaks ka likviidsus- ja intressimédra riskile juhul, Kui
pank hoiab avatud positsioone voi tema forward-tehing ebadnnestub. (Van Greuning,
Brajovic Bratanovic 2009)

Operatsiooniriskid on seotud panga sisesiisteemide iildise korralduse ja toimimisega,
sealhulgas IT ja muud tehnoloogiad; panga poliitikate ja menetluste kooskdla; juhtimisvigade-
ja pettusevastased meetmed. Aririskid on seotud panga irikeskkonnaga ja koosnevad
makromajanduslikest ja poliitilistest probleemidest; diguslikest ja regulatiivsetest teguritest;
iildisest finantssektori infrastruktuurist ning maksesiisteemist. Stindmuste riskid hdlmavad
igat litki véliseid riske ning nende realiseerumine vOib ohustada panga operatsioone voi
kahjustada tema finantsolukorda ja kapitali adekvaatsust. (Ibid.)

Jargmistes alapeatiikkides vaadeldakse ldhemalt likviidsus-, turu-, krediidi- ja

operatsiooniriski kui panga koguriski olulisemaid komponente.

1.1.1. Likviidsusrisk ja tururisk

Likviidsusrisk on olemasolev ja voimalik risk, et pank ei suuda tiita oma kohustusi
oigeaegselt ja kuluefektiivselt. Seejuures finantseerimise likviidsusrisk (ingl.k. funding
liquidity risk) on vdimetus likvideerida vara voi hankida piisavalt sularaha laenumaksete

tasumiseks. Likviidsusrisk on suurim, kui pank ei suuda suurt laenundudlust v3i pangas



olevate hoiuste viljavotmist ette ndha ning tal puudub juurdepidis uutele rahaallikatele. (Koch,
MacDonald 2000)

Likviidsusriski on keeruline moota, kuna see sOltub mitmetest teguritest.
Usaldusvaérse juhtimise poliitika nduab likviidsusriski mojuala, voimaliku ajahorisondi ja
péritolu uurimist konkreetses majanduslikus kontekstis. Analiiisides neid nelja aspekti on
vaja madratleda sellised riski modtmise mudelid, mis vdimaldavad ennetavalt tuvastada
voimalikku likviidsuskriisi. Seejuures peavad erinevad metoodikad katsetama stsenaariume
nii  normaalsetes tingimustes, mida iseloomustab stabiilne turuolukord, kui ka
stresstingimustes likviidsuse puudusega panga voi siisteemsel tasandil. (Ruozi, Ferrari 2013)

Soltumata kasutatud metoodikast peegeldavad likviidsusriski juhtimise valikud iga
panga riskivalmidust. Pangandussiisteemi kasvava rahvusvahelistumise perioodil, mille
tagajarjel suurenes konkurentsisurve, oli iga pank kohustatud saavutama tasakaalu moistliku
varade ja kohustuste struktuuri ning kasumlikkuse taseme tostmise vahel. See on toonud
kaasa vdga erinevaid avatusi likviidsusriskile eri riikides ja eri pankades igas riigis. (Ibid.)

Uheks finantskriisi (2007-2009) Idpptulemuseks on arusaam, et likviidsusriski
alahinnati ja suuresti ignoreeriti reguleerivate asutuste poolt. Nimelt eelmised kapitali
adekvaatsuse raamistikud Basel I ja II ei ndudnud pankadelt provisjone likviidsusriski
tarbeks, sest seda riski peeti ohutuks iiksikute pankade stabiilsuse vaatepunktist, radkimata
kogu pangandussiisteemist. Sel pShjusel, erinevalt turu- ja krediidiriskist, ei seadnud Basel
raamistikud ndudeid likviidsusriskile. Kuid hiljutine finantskriis on ndidanud, kui kiiresti ja
teravalt voib likviidsusrisk avalduda finantsturgudel ja kuidas see vdib mojutada pankade
stabiilsust ja tdepoolest kogu finantssiisteemi, nii turu likviidsus- kui ka rahastamise riski
poolest. (Falzon 2013)

2008. aastal on Baseli Pangajarelevalve Komitee avaldanud Usaldusvéirsed
Likviidsusriski Juhtimise ja Jarelevalve PGhimdtted (ingl. k. Principles for Sound Liquidity
Risk Management and Supervision). Need pohimdtted annavad detailseid juhiseid
riskijuhtimise ja finantseerimise likviidsusriski jdrelevalve suhtes ning aitavad edendada
paremat riskijuhtimist selles kriitilises valdkonnas. Likviidsuskattekordaja (ingl. k. Liquidity
Coverage Ratio) on iiks Baseli komitee peamisi reforme globaalse kapitali ja likviidsuse
nduete  tugevdamiseks  eesmdrgiga muuta  pangandussektori  vastupidavamaks.
Likviidsuskattekordaja nédeb ette, et pangal peavad olema piisavad ja korge kvaliteediga

likviidsed varad, mida saab vahetada rahaks lihtsalt ja kiiresti. See parandab pangandussektori
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kohanemisvoimet kriisiolukordades, vdhendades seega lilekandumise riski finantssektorist
reaalmajandusse. (Basel I1l: The Liquidity...)

Likviidsusrisk on tihedalt seotud tururiskiga. Basel Pangajérelevalve Komitee (BCBS
— Basel Committee on Banking Supervision) defineerib tururiski kui bilansivélistest
positsioonidest tuleneva kahjumi riski, mis tekib turuhindade liikumise tttu. Turuhindade
muutus vOib tuua kaasa intressimiddra-, vélisvaluuta- ja kaubariski realiseerumise.
(Amendment to the capital accord ...) Seega tururisk viitab varade turuhindade voi tulude
languse voimalusele, mis tulenevad turu muutujate muutustest. (Ghosh 2012)

Tururisk on iihine kdikidele sama klassi véartpaberitele. Naiteks koikidel aktsiatel on
alati sama tururisk. Seda riski ei ole vdimalik korvaldada portfelli hajutamise abil.
Volakirjade tururisk tuleneb intressimaédrade kdikumisest. (Szylar 2014)

Tururiski  mootmisviis  sdltub  mitmetest teguritest, mis omakorda soltuvad
finantsinstrumentide liikidest, organisatsiooni kultuurist, regulatsioonidest jne. Selleks, et
juhtida tururiski, votsid pangad kasutusele mitmeid védga keerukaid matemaatilisi ja statistilisi
meetodeid. Téhtsaim neist on riskivdartuse (ingl.k. value-at-risk, VaR) analiiiis, mis on
viimase 15 aasta jooksul muutunud standardiks tururiski mdotmisel. Vaatamata saavutustele,
on VaR ja muud riski mudelid pidevalt ebadnnestunud. 1998 a. Long-Term Capital
Management’i pankrotistumine on niidanud riski modelleerimise piiranguid. Uhtlasi aastal
2011, veidi enne Euroopa volakriisi algamist, pidasid paljude pankade riski mudelid euroala

valitsuse volakirju praktiliselt riskivabaks. (Ibid.)

1.1.2. Krediidirisk

Krediidirisk on vdimalus, et laenusaaja voi vastaspool ei suuda tdita oma kohustusi
vastavalt kokkulepitud tingimustele (Basel Pangajirelevalve Komitee). Krediidirisk, mida
nimetatakse ka maksejouetuse riskiks, tuleneb ebakindlusest, mis on seotud vastaspoole
oigeaegsete tagasimaksetega. Krediidiriskil on kaks dimensiooni: vastaspoole maksejouetuse
voimalus panga krediidiriskile avatud positsioonil ja kahjusumma suurus, mida vdib pank
kannatada kohustuste mittetditmisel. Tavaliselt maksejouetus tekib ebapiisava tulu voi ari
labikukkumise tottu. Kuid sageli voib see olla tahtlik, kuna vastaspool ei suuda tdita oma
kohustusi, kuigi temal on piisavad rahavood selleks olemas. Krediidirisk tdhendab ka panga
laenu varade véirtuse langust, mis tuleneb portfelli voi iiksikute klientide krediidikvaliteedi
halvenemisest. (Ghosh 2012)
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Krediidiriski suurust mdjutavad lisaks vastaspoole karakteristikutele ka mitmed
makromajanduslikust keskkonnast tulenevad tegurid nagu intressimddrad, laenukasv,
majandustsiikli faas jms. Pangad omavad suurimaid krediidiportfelle ja rakendavad koige
enam arenenud riskijuhtimise meetodeid. Huvitaval kombel on nende riskivalmidus aastate
jooksul langenud, sest marginaalid on madalad ja regulatiivsed kapitalinduded on korged.
Regulatiivsete asutuste hiljutine tegevus finantssiisteemi tugevdamiseks toob eeldatavasti
kaasa edasist soovimatust votta krediidiriski. (Boutellie, Coogan-Pushner 2013)

Krediidiriski juhtimisega on tavaliselt seotud kolme liiki poliitikaid. Esimest liiki
poliitika eesmirgiks on piirata voi vdhendada krediidiriski. Selle hulka kuuluvad koondumise
ja suurte riskide kontsentreerumise poliitika, krediidiriskide hajutamine ning laenamine
seotud isikutele. Teist liiki poliitika eesmark on méarata varade klassifitseerimise pohimatted.
See eeldab krediidiinstrumentide laekuvuse perioodilist hindamist portfelli tasemel.
Kolmandat liiki poliitika kehtestab laenukahjumite provisjoneerimise pdohimotted. (Van
Greuning, Brajovic Bratanovic 2009)

Krediidiriski on vdimalik mdota krediidireitingutega. Krediidireitinguid kasutatakse
laialdaselt, kuna need voimaldavad kergesti moista krediidiriski. Eristatakse kahte tiiiipi
krediidireitinguid - vilised ja sisemised. Viliseid reitinguid annavad vélised
reitinguagentuurid (CRISIL, Moody’s, S&P, CARE), sisereitinguid méaravad volausaldajad
(pangad) ise seotud krediidiriski asjakohaseks kajastamiseks. Enamik laenuandjad kasutavad
oma mudeleid (krediidiskooringuid) selleks, et hinnata olemasolevaid ja potentsiaalseid
Kliente vastavalt riskisusele ja seejarel kohaldada asjakohaseid strateegiaid. Tagatiseta
laenudest voi hiipoteekidest teenivad laenuandjad kdrgemat intressi kdrgema riskiga klientide
puhul ja vastupidi. Vaba tagasimaksega toodete puhul (krediitkaardid ja arvelduskrediit)
kontrollitakse riski krediidilimiitide kehtestamise kaudu. Sisemise krediidireitingu siisteemid
pankades ja teistes finantsasutustes erinevad kogu maailmas, kuid 18ppeesmairk jaab samaks -
krediidiriski juhtimine. (Joseph 2006)

1.1.3. Operatsioonirisk

Operatsioonirisk on otsene kahju, pdhjustatuna sisemistest siindmustest, mis on seotud
ebakompetentse personaliga, oluliste vigade voi seadusevastase kditumisega. Need omakorda
tulenevad siisteemi ja protsessi vigadest voi vélistest siindmustest, kus riskid ei ole kaetud.

(Hussain 2000) Kuna pangad on pidanud tegelema mitmete viimaste aastate jooksul
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vallandunud kriiside tagajargedega, mille pdhjusteks on olnud sealhulgas ka ebaadekvaatne
riskijuhtimine, on just panganduses hakatud aina rohkem rohku panema efektiivsele
operatsiooniriski juhtimisele. Tihti ei mojuta operatsiooniriski juhtimise siisteemid mitte
ainult panga tulemusi, vaid ka tema tegevuse jatkamist. 1997. aastal ldbiviidud uuringus
selgus, et umbes 70% jatkusuutlikest pankadest podravad operatsiooniriskile rohkem
tahelepanu kui turu- voi krediidiriskile. (Nicoleta et al 2006)

Baseli Komitee jdrgi on pangal operatsiooniriski modtmiseks kolm erinevat
lahenemist) (Operational Risk):

1. Lihtsustatud lihenemine, mis pdhineb operatsiooniriskist tulenevast kapitalindudest,
mis arvutatakse riskiga kokkupuute niitaja pdhjal, milleks on viimase kolme aasta
netotulu. Sellisel juhul moodustab kapitalindue 15% selle védartusest ehk kapitalindue
vordub 0,15xkeskmine brutotulu.

2. Standardne meetod ndeb ette kaheksa erineva &ritegevuse haru (finantsndustamine,
vairtpaberitega kauplemine, jaepangandus, ettevitete pangandus, maksed ja
arveldused, vahendusteenused, varahaldus ja maaklerlus) kasumi defineerimist. lga
haru jaoks vajamineva reservi suurus arvutatakse korrutades brutokasum konstandiga,

3. Edasijoudnud modtmise lahenemist (Advanced Measurement Approaches, AMA)
kasutavad pangad, kes jirgivad kdrgemaid riskijuhtimise standardeid. Seda meetodit
rakendades hindavad pangad ise avatust operatsiooniriskile ja selle jaoks vajaminevat
reservi ning juhul, kui kasutatakse operatsiooniriski kindlustust, véhendatakse
kapitalinduet maksimaalselt 20% vorra.

Eksimused riski juhtimises ja kontrollis on toonud kaasa organisatsioonide
mérkimisvadrseid rahalisi kaotusi 1990ndatel aastatel. 1997. aastal British Bankers
Association (BBA) ja Coopers & Lybrand’i operatsiooniriski juhtimise uuringu kéigus
(Operational Risk Management Survey) selgus, et 24% kiisitletud pankadest said suurema kui
tthe miljoni naelase kahjumi viimase kolme aasta jooksul. Morgan Grenfell Asset
Management, Daiwa, Sumitomo Corporation ja paljud teised organisatsioonid on kannatanud
suuri kahjumeid kontrollsiisteemide torgete tottu. (Hussain 2000)

Minevikust voib leida mitmeid néiteid, kus ebapiisava operatsiooniriski juhtimise tdttu
on pangad pankrotti ldinud. Heade ndidetena v3ib tuua The Barings Bank’i ja The Allied
British Bank’i, kus ebaadekvaatse riskijuhtimise tagajdrjel kannatati kahju vastavalt 1,3

miljardit USD ja 691 miljonit USD ning Idpetati tegevus. Mainitud juhtumid on heaks
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nditeks, kuidas ilma operatsiooniriski maandamiseta pole vdimalik pangandusriski tildiselt
efektiivselt maandada. T66jou ja tehnoloogiaga seotud operatsiooniriski on 1dbi optimaalse
kontrolli, jarelevalve ning turva- ja treeningsiisteemide vdimalik peaacgu likvideerida. Kuigi
operatsiooniriski analiilisitakse pidevalt, on see koos panganduse ja finantsinstrumentide
arenguga pidevas muutumises. See on ka pohjus, miks on just pankade jaoks iilimalt oluline

taielikult moista, pidevalt monitoorida ja kontrollida just seda riski liiki. (Nicoleta et al 2006)

1.2. Panga koguriskisuse moédikud

Kirjandus, mis analiiiisib pankade riskide vOtmist mojutavaid tegureid, kasutab
mitmeid erinevaid meetodeid, et hinnata seda elementi. See tuleneb peamiselt panga koguriski
multidimensionaalsusest (sisaldab paljusid erinevaid alamkomponente, mida on vdimalik
modta erinevate niitajate ja meetoditega). Kdige sagedamini kasutatav koguriskisuse moddik
z-skoor on kooskolas Basel II keskkonnaga. Antud skoor hindab panga tdendosust jadda
maksejouetuks, kasutades mitmeid finantskoefitsiente nagu pangavarade rentaablus, selle
standardhélve ja omakapitali suhe panga koguvaradesse (Altman 2002).

Z-skoori asemel vOib kasutada ka teisi alternatiivseid riski moddikuid. Naiteks
Angkinand ja Whilborg (2010) kasutavad oma uuringus kolm vahendajat (ingl.k. proxy)
riskivotmise madratlemiseks: halbade laenude ja pangandussiisteemi kapitali suhe, halbade
laenude standardhilbe ja keskmise kapitali taseme suhe. Lee ja Hsieh (2013) kasutavad ka
kolm muud alternatiivset ja tdiendavat finantsstabiilsuse mdodikut. Need on kapitalisatsiooni
suhe, laenukahjumite reservide suhe halbadesse laenudesse ning halbade laenude ja
omakapitali suhe.

Teine populaarne tehnika panga riskitaseme hindamiseks, eriti praktilisel tasemel, on
halbade laenude suhe. Arvestades seda, et halb laen on defineeritud kui laen, mille v3lgnik on
hilinenud oma tagasimaksetega enam kuni 90 pdeva, tdhendab see suhe panga jaoks madala
kvaliteediga laenuvdtjaid ehk on krediidiriski indikaatoriks. Teiseks vOimaluseks maiérata
panga avatust riskile voiks olla keskenduda likviidsusriskile mootes seda 1dbi likviidsete
varade suhe koguvaradesse. (Toro 2012) See hinnang on kooskolas Diamond ja Dybvig
(1983) kontseptsiooniga, kus pank on kohustatud loobuma vodimalikust finantstulust

sailitamaks likviidseid laene. See sunnib panka puutuma kokku planeeritust varasema varade
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likvideerimisega. Seega korge likviidsete varade suhe koguvaradesse, arvestades kuluka
varajase likvideerimise ohtu, tdhendab panga jaoks madalat riskitaset.

Kéesolevas magistritoos kasutab autor pankade riskisuse mdddikuna z-skoori. Z-skoor
on muutunud populaarseks panga usaldatavuse moddikuks, mis on tingitud asjaolust, et see on
poordvordelises seoses panga maksejouetuse tdendosusega, st tdendosust, et panga varade
vairtus jaidb vola viirtusest viiksemaks. Samas see ithendab pankade puhvreid (kapitali ja
kasumit) mojutavate riskidega (mida moddetakse kasutades koguvarade rentaabluse
standardhélvet) teoorial pohineval viisil (Angkinand, Whilborg 2010).

Z-skoori leidmise valem on jargmine (Houston et al 2010):

(ROAy+CARyy)
Z — skoory; = W (@))

kus

Z — skoor;; — panga i z-skoor aastal t,

ROA;; — panga i koguvarade rentaablus aastal t,

CAR;; — panga i omakapitali suhe panga koguvaradesse aastal t,
o(ROA;) — panga i koguvarade rentaabluse standardhilve.

Korgem z-skoor vastab vidiksemale maksejouetuse riskile (suuremale stabiilsusele),
pakkudes rohkem otsest usaldatavuse mootmist, kui niiteks lihtsad finantsvdimenduse
moddikud (Angkinand, Whilborg 2010). Z-skoori oluliseks tunnuseks on tema objektiivsus
erinevaid dristrateegiaid kasutavate finantsinstitutsioonide vordlemisel. Nimelt kehtib z-skoor
vordselt pankadele, kes kasutavad kdrge riski/korge tootluse strateegiat, kui ka pankadele, kes
kasutavad madala riski/madala tootluse strateegiat, tingimusel, et need strateegiad viivad
samale riskiga korrigeeritud tulususele. Kui asutus “valib” viiksema riskiga korrigeeritud
tulususe, voib temal ikkagi olla sama vdi kdrgem z-skoor suurema kapitaliseerituse puhul.
(Cihak, Hesse 2008).

1.3. Pankade riskivotmist méjutavad tegurid

Pankade riskivotmist mdjutavad erinevad pangaspetsiifilised ning makromajandusest

tulenevad tegurid. Kdesolevas t60s pooratakse enim tdhelepanu pankade omandistruktuurist,
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suurusest ning drimudelist tulenevatele mojudele. Neid on ldhemalt kasitletud jérgnevates

alapeatiikkides.

1.3.1. Omandistruktuur

Agenditeooria viitab sellele, et omandistruktuur mdjutab &ritihingu riskivotmist. See
moju tuleneb konfliktidest juhtide ja aktsiondride vahel. (Jensen, Meckling 1976)
Agenditeooria kohaselt on juhid riskialtid selleks, et kaitsta oma positsiooni ja isiklikke
hiivesid.

Agendiprobleemi saab leevendada 1dbi kontsentreeritud omandistruktuuri, sest
kontrolli omavad aktsiondrid on tugevalt motiveeritud jidlgima juhte ja neid kehvade
tulemuste puhul asendama (Franks et al 2001). Vastastikuse jélgimise teooria (ingl.k. peer
monitoring theory) niitab ka, et suurema omandistruktuuri kontsentratsiooniga pankadel on
madalamad kulud, mis on seotud nende juhtide seirega. (Stiglitz 1990)

Teiselt poolt, mida kdrgem on omandistruktuuri kontsentratsioon, seda kdrgem on
panga risk, sest kapitali omanikud kohustavad juhte suurendama kasumit otsides kdrgemat
riski. Samal ajal madalama omandistruktuuri kontsentratsiooniga pankades viib omandi ja
kapitali kontrolli eraldamine iihingujuhtimise probleemini, mis seisneb riski-eelistuste
ebakolas aktsiondride ja juhtide vahel. (Laeven, Levine 2009) Vastavalt Caprio ja Levine
(2002) seisukohale, ei kontrolli védikeaktsiondrid juhtkonna otsuseid kahel peamisel pohjusel.
Juhtkonna jélgimisega seotud kulud on véga korged nii, et aktsionéridel pole muud voimalust,
kui aktsepteerida juhtkonna otsuseid. Teiseks v3ib aktsiondridel puududa hédledigus voi
nduetekohane esindatus juhtkonnas, mis annab juhile absoluutse kontrolli riski iile.
Hiivitussiisteemi  puudumisel muutub juht tavaliselt riskikartlikumaks, valides
konservatiivsemat, kuid viahem kasumlikumat portfelli.

Seega voib omandi kontsentratsioonil olla nii positiivne kui ka negatiive moju panga
riskivotmisele. See on oluline ka poliitika seisukohast. Samad regulatsioonid vdivad avaldada
erinevat moju panga riskivotmisele tulenevalt aktsiondride vOimust. Muudatused panga
omandistruktuuri poliitikas, nditeks erakapitali riihmade investeerimise voimaldamine voi
omandidiguse koondumise piiride muudatused, vdivad mdjutada panga stabiilsust viga
erinevalt soltuvalt teistest regulatsioonidest. (Laeven, Levine 2009)

Suurema omandi ja kontrolli eraldamise tottu puutuvad avalikus eraomanduses (ingl.k.

publicly held) firmad kokku teiste agendiprobleemidega kui mitteavalikus eraomanduses
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(ingl.k. privately owned) firmad. Mitteavalikus eraomandis olevates pankades on
omandidigus sageli hajutatud suure arvu aktsionéride vahel. See tdhendab, et aktsiondride ja
juhtide eraldamine on tShusam mitteavalikus eraomanduses olevates pankades kui avalikus
eraomanduses pankades. (Jensen, Meckling 1976). Seega avalikus eraomandis pankades voiks
eeldatavasti olla riskivotmine raskem. Sellel vastu voib rddkida aktsiondride piiratud
voimekus monitoorida pangajuhtide tegevust. Mitteavalikus eraomandis pankade
aktsiondridel on voimalik kergemini padseda ligi juhtide privaatsele teabele, mis tagab parema
jarelevalve nende tegevuse iile (Barry et al 2011).

Kui vaadata vélisomanduse ja kodumaise omanduse erisusi, siis Berger et al (2000)
eristavad globaalse ja koduturu eelise hiipoteese (ingl.k. global advantage and home field
advantage hypotheses). Globaalse ecelise hiipotees viidab, et vilispangad vdidavad
konkurentsieelistest vorreldes kodumaisel kapitalil pohinevate kaaslastega, sest nad kasutavad
kaasaegsemaid tehnoloogiaid ning neil on juurdepéds haritud t66joule, kes on voimeline uusi
tehnoloogiaid vastu vOtma. Samuti voib véilisomanduses olevatel pankadel tinu oma
rahvusvahelisusele olla vorreldes kodumaises omanduses olevatega parem ligipdis kapitalile.

Koduturu eelise hiipotees vididab, et kodumaised pangad on iildiselt efektiivsem kui
vilispangad, kuna viimased puutuvad kokku suuremate kulude samade finantsteenuste
osutamisel v0i madalamate tulude probleemiga, pakkudes sama kvaliteedi ja valikuga
teenuseid, nagu kodumaised pangad. Uhtlasi on vilisomandis olevad pangad ebasoodsas
olukorras, kuna nad ei tunne piisavalt teist kultuuri, keelt, jarelevalvet, drikeskkonda ega
regulatiivseid organeid. (Ibid.) Detragiache et al (2008) esitavad teoreetilist mudelit, mis
nditab, et jdrelevalve kodumaises omanduses pankades on parem kui védlisomanduses
pankades. Seega vilispankade sisenemine voib halvendada pangaklientide heaolu ning
suurendada riskide votmist.

Tulenevalt eelnevast voib jireldada, et vilisomandis olevate pankade riskivotmine
v3ib olla nii madalam kui ka kdrgem kui kodumaises omandis olevatel pankadel. Uhelt poolt,
valisomanduses pangad vdivad votta suuremat riski, sest neil on vdhem kogemusi siseturul.
Teiselt poolt aga voivad nad védhendada riski tdnu juurdepédidsule parematele riskide
hajutamise ja riskijuhtimise tehnikatele. Kéesolevas t66s keskendutakse pankade

valisomanduse ja kodumaise omanduse ning omandistruktuuri kontsentratsiooni aspektidele.
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1.3.2. Suurus

Suurus voib olla oluliseks pankade riski méérajaks. Vorreldes vdiksemate pankadega,
voiksid suurematel institutsioonidel olla erinevad stiimulid voi mitmekesistamise vdimalused
tdnu "pankrotti minemiseks liiga suured" (ingl.k. “foo-big-to-fail”’) probleemile. Selle
probleemi kontekstis on suuremad pangad valmis vOtma suuremaid riske, sest nende
raskustesse sattumise korral, tullakse neile vorreldes viiksemate pankadega suurema
toendosusega appi. (Altunbas et al 2011)

Suured pangad kipuvad iihelt poolt olema rohkem sisemiselt mitmekesised (laiem
geograafiline, tegevuste ampluaa) kui viikesed pangad ning neil on parem juurdepéis
kapitaliturgudele ja rohkem paindlikkust ootamatute likviidsuse- ja kapitalidefitsiidiga
kohanemisel (Anderson, Fraser 2000). Seega on vdimalik, et suuremates pankades on riskid
paremini maandatud (Konishi, Yasuda 2004). Suuremate pankade regulatiivne kaitse v3ib
samas pohjustada usu, et suured pangad on "pankrotti minemiseks liiga suured” (Saunders et
al 1990). See voib omakorda suurendada suurte pankade stiimulit teostada riskantsemaid
tegevusi. Suured pangad voivad vorreldes vdikeste pankadega olla ka tundlikumad turu iildise
liikumise suhtes, mis viib panga siisteemse riski ja suuruse positiivsele seosele. Panga
suurusega seotud erinevused tegevustes ja omakapitali tasemes voivad samamoodi avaldada
mdju panga riskile. (Anderson, Fraser 2000)

Seega vOib panga suurusel olla nii positiivne kui negatiivne seos panga riskisusega.
Ajalooliselt on selles osas ka toimunud olulisi muutusi. Kui enne 1980.aastaid peeti iildiselt
viikesi panku vdhem riskantseteks, siis sellele jargnenud perioodil toimunud pankade
konsolideerumine on viidanud voimalusele, et kdige kasumlikumad pangad on need, kelle
koguvara védrtus on $500 miljonit kuni $10 miljardit. (Koch, MacDonald 2000) Mured, et
suured pangad, vottes suuremaid riske, olid suurendanud maailma pangandussiisteemi riske,
kerkisid esile viimase finantskriisi ajal, mis algas 2007. aasta teisel poolel. Kriisi ajal padsteti
seitse kiimnest siisteemselt suurimast pangast. Siisteemselt suurte pankade liigse riskivotmise
probleem on saanud rohkem tdhelepanu tdnu sellele, et globaalselt on pangandussektori
kontsentratsioon viimase kahe aastakiimne jooksul kasvanud. Osaliselt dereguleerimine
tulemusena tegelesid paljud pangad iihinemiste ja iilevOotmistega, pdhjustades seega panga
varade mahu kiire kasvu. Selline tempokas panga varade konsolideerimine on tdhendanud, et

pangad on kasvanud kiiresti vorreldes majandusega. Kuigi 1998. aastal oli pankade keskmine
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stisteemne suurus 40% SKP-st, joudis ta 2007. aastal enam kui 70%-ni ning iiletas 200%
samal aastal (nende seas Credit Suisse, Danske ja UBS). (Hagendorff 2013)

Oluline kiisimus, mida késitletakse kdesolevas magistritos, on kas suurte pankade
riskivotmine erineb kriisi ajal. Nimelt panga suuruse ja riski seos (olgu see siis positiivne voi
negatiivne) vOib olla rohkem véljendunud kriisi ajal. Naiteks suured pangad voivad vdtta
vihem riski kriisi ajal, kui riski kaalutlused motiveerivad reguleerivaid asutusi sekkuda
agressiivsemalt raskustesse sattunud pankade tegevusse (Allen, Gale 2000). Uhtlasi kehtib
sama tulemus kui kui "liiga suured, et paasta" (ingl.k. “foo big to save’) pankade suhtes
rakendatakse suuremat turu distsipliini (Demirgii¢-Kunt, Huizinga 2010).

Teiselt poolt on kriisi ajal panga juhtidel tavaliselt vdhem vdimalusi pankade
makseraskustega toimetulemiseks. Selle tulemusena ei soovi regulaatorid votta iile voi
sulgeda raskustes panka, kui pangandussektor on nork ja véljavaade pankade
pankrotistumiseks on laialt levinud. (Barth et al 2004) Brown ja Dinc (2011) esitavad
toendeid "pankrotti minemiseks liiga suurte" efekti olemasolust, ndidates, et valitsuse otsus

sekkuda probleemsetesse pankadesse soltub selle riigi teiste pankade finantstervisest.
1.3.3. Mitteintressitulu ja finantsvoimendus

Kommertspanga &drimudelid on arenenud viimase kahe aastakiimne jooksul ja
tanapdeval saavad pangad suurema osa oma tuludest mitteintressituluna (st kauplemisest,
investeerimispangandusest, vahendustasudest ja komisjonitasudest saadud tuluna). Kuigi on
histi teada, et suured ja spetsialiseeritud strateegiatega pangad (nt krediitkaardi pangad,
hiipoteekpangad) tuginevad mitteintressitulule rohkem, kui véikesed pangad traditsiooniliste
dristrateegiatega, puudub siistemaatiline arusaamine, miks mitteintressitulu erineb pankade
10ikes ning kuidas on mitteintressitulu seotud panga tulemuslikkusega. (De Young, Rice
2004)

Mitteintressitulu mdju panga riskisusele ei ole selge aprioorselt. Uhelt poolt,
mitteintressitulu suur osakaal peaks muutma panka vdhem sdltuvaks intressitulust ja
parandama riskide hajutamise voimalusi. See muudab panka stabiilsemaks. Teiselt poolt,
mitteintressitulu suur osakaal voib destabiliseerida panga, kuna see on tavaliselt volatiilsem
kui intressitulu (DeYoung, Roland 2001). Kuna seda tiiiipi tulu kipub olema volatiilsem
tuluallikas, kui intressitulu, voib finantsraskuste perioodidel esineda traditsioonilistest

tuluallikatest saadud tulu langus, koos veelgi suurema vahendusteenustest saadava tulu

19



langusega. Siis on voimalik, et kasu panga tulu suuremast hajutatusest on voimalik saada
tiksnes viikese eripérase riski puhul, kuid mitte laiema silisteemse Soki kontekstis. (Altunbas
etal 2011)

Kasumi volatiilsus vdib suurema mitteintressituluga pankades kasvada ka suurema
finantsvoimenduse tottu, kuna mitteintressitulude osakaalu suurendamine voib pdhjustada
pisikulude tousu. Lisaks sellele kuna kapitaliregulatsioonide tottu peavad pangad hoidma
vihem kapitali mitteintressitulu tegevuse teostamiseks, voib panga finantsvéimendus olla
suurem, mis omakorda tostab kasumi volatiilsust. (DeYoung, Roland 2001) See nditab, et
suure mitteintressitulude osakaaluga pangad voivad olla ka vdhem stabiilsed kui laenude
véljaandmisega tegelevad pangad (Kohler 2012).

Finantsvdimendus voib avaldada kahesugust moju pankade riski votmisele, soltuvalt
selle ja teiste muutujate vastasmdjust. Sagedamini nimetatud finantsvdoimenduse mdju on
tuntud kui riski nihkumine (ingl.k. risk-shifting). Vastavalt Bustamante ja Favilukis (2010)
mudelile kui panga finantsvdoimenduse suhtarv suureneb, siis on tal, tulenevalt piiratud
vastutusest, suurem stiimul luua riskantsem portfell. Selliste stsenaariumite puhul meenutab
panga tootlikkus ostuoptsiooni, mille véértus suureneb, kui tulemused on volatiilsemad.
Arvestades nimetatud stiimulit, tdhendab see positiivset seost finantsvoimenduse ja panga
riski votmise vahel riskantsema panga varade koosseisu kaudu.

Finantsvoimendus leevendatud rahapoliitika kontekstis aga néditab vastupidist
tulemust. Vastavalt Dell'Ariccia et al (2010) mudelile kogeb halvasti kapitaliseeritud (korge
finantsvdimendusega) pank oma kohustuste maksumuse langust iga kord kui majanduse
lithiajalised intressiméédrad alanevad. See tdhendab, et kui kdik muu jddb samaks, panga
kasum kasvab, tekitades stiimuli vdhendada oma portfelli riski. Eelnevast tulenevalt vGib
jareldada, et panga riskisuse seosed mitteintressitulu osakaalu ning finantsvoimendusega

voivad olla nii positiivsed kui negatiivsed.

1.4. Ulevaade pankade riskivotmist mdjutavate tegurite uurimustest

Eelnevalt on tehtud mitmeid uurimusi, mis on vaadelnud pankade riskivotmist

mojutavaid tegureid. Tabelis 1 on ndha kokkuvdte nendest uurimustest.
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Tabel 1. Kokkuvdte eelnevatest uurimustest riski votmise mdjutegurite kohta

Autor, aasta | Uurimisobjekt Periood | Riski médtmise Peamised riski votmise
indikaatorid mojutegurid
Laeven, 279 eraomanduses 1996- Z-skoor, omakapitali Omandistruktuur,
Levine panka 48 riigis 2001 tulususe volatiilsus, riigipanga regulatsioonid,
(2009) kasumi volatiilsus hoiuste tagamise poliitika
Pathan 212 suurt USA 1997- | Aktsiahinna volatiilsus, | Ndukogu ja tegevjuhi
(2009) panka 2004 z-skoor omadused
Angkinand, | 14 t6ostus-, 32 1997- Halbade laenude ja Hoiuste tagamise siisteem,
Whilborg arenenud ja 6 2003 kapitali suhe, halbade omandistruktuur,
(2010) arengumaa pangad laenude standardhdlbe | makromajanduslikud
ja keskmise kapitali nditajad
taseme suhe, z-skoor
Demirgiic- 1334 panka 101 1995- | Z-skoor Mittedeposiidipdhine
Kunt, riigis 2007 finantseerimine,
Huizinga mitteintressitulu
(2010)
Altunbas et | USA ja Euroopa 2003- Avaliku sektori rahaline | Arimudel,
al (2011) 1100 borsil 2009 toetus, slistemaatiline kapitalistruktuur, varade
noteeritud panka risk (beeta), Keskpanga | struktuur, laenukasv
likviidsus
Barry et al kommertspangad 16 | 1999- Laenukahjumite suhe Omandistruktuur, suurus
(2011) Liédne-Euroopa 2005 laenuportfelli, z-skoor
riigist (SDROA, SDROE)
Rachdi 11 suurt Tuneesia 1997- Z-skoor Noukogu omadused,
(2011) kommertspanka 2006 suurus
Soedarmono | kommertspangad 12 | 2001- Z-skoor (SDROE), z- Konkurents,
etal (2011) | Aasiariigist 2007 skoor (SDROA) majanduskasv, kapitali
suhtarvud
Hag, Heaney | Borsil noteeritud 1996- Kasumi volatiilsus, Bilansivilised kohustused,
(2012) pangad 15 Ladne- 2010 laenukahjumite suhe suurus, finantsvéimendus
Euroopa riigist koguvaradesse
Kohler Kommerts-, iihistu- | 2002- | Z-skoor Arimudel, laenukasv,
(2012) ja hoiupangad 15 2009 mitteintressitulu, suurus
ELi riigis
Lee, Hsieh Pangad 27-s Aasia 1995- Z-skoor, Vilisomandus, panga
(2013) riigis 2009 kapitalisatsiooni suhe, | reformed
halbade laenude ja
omakapitali suhe
Srairi (2013) | Pere, firma ja riigi 2005- Laenukahjumite suhe Omandidiguse
omandis olevad 2009 halbadesse laenudesse, | kontsentratsioon, omanike
pangad 10 Lahis-lda z-skoor olemus
ja Pohja-Aafrika
riikides
Prabha, 753 panka 45 riigis | 2004- | Turupdhine z-skoor, Arimudel, kaudsed
Wihlborg (Euroopa ja USA) 2012 raamatupidamisel garantiid,
(2014) pShinev z-skoor finantsvoimendus,
kriisimoju

Allikas: Autori koostatud
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Suurem osa uuringuid on keskendunud USA ja Euroopa kommertspankadele
(Altunbas et al 2011; Barry et al 2011; Haqg, Heaney 2012; Kohler 2012; Pathan 2009;
Prabha, Wihlborg 2014). Riski votmist mdjutavaid tegureid uurivates Okonomeetrilistes
mudelites kasutatakse panga koguriskisuse moddikuna tavaliselt z-skoori. Mojuteguritena
vaadeldakse peamiselt omandi- ja kapitalistruktuuri ning panga varade struktuuri.

Jargnevalt on esitatud eelnevate uurimuste olulisemad tulemused mdjutegurite 1dikes.

1.4.1. Omandistruktuur

Kasutades omandistruktuuri iiksikasjalikke andmeid Euroopa kommertspankade
valimi niol, analiilisisid Barry et al (2011) omandistruktuuri ja riski seost nii mitteavalikus
kui avalikus eraomanduses pankades. Nad votsid arvesse viis aktsiondride kategooriat:
juhid/direktorid, mittefinantsettevotted, individuaalsed investorid/investorite perekond,
pangad ja institutsionaalsed investorid, nagu kindlustusfirmad, finantsettevotted ning
investeerimis- ja pensionifondid. Nad leidsid, et omandistruktuur on oluline riski erinevuste
selgitamisel, kuid seda peamiselt mitteavalikus eraomandis olevate pankade jaoks.
Uksikisikute/perekondade voi pankade suuremat osa aktsiakapitalist seostatakse varade ja
maksejouetuse riski langusega. Lisaks, institutsionaalsed investorid ja mittefinantsteenuseid
osutavad ettevotted kehtestavad riskantsemaid strateegiaid kui nad omavad suuremat 0sa
aktsiakapitalist. Avalikus eraomanduses pankade puhul omandistruktuuri muutused ei mdjuta
riskide votmist, kuid kui neis on kdrgem pankade osalus, siis seostatakse seda madalama
krediidi- ja maksejouetuse riskiga.

Laeven ja Levine (2009) viisid 1dbi esimese empiirilise uurimuse, mis puudutab
pankade riskivotmise, omandistruktuuri ja riigiomanduses panga regulatsioonide teooriaid.
Nad keskendusid panga juhtide ja omanike konfliktidele, ja niitasid, et panga riskide votmine
suureneb koos aktsiondride voimu suurenemisega panga valitsemise struktuuris. Lisaks sellele
naitasid nad, et panga riski ja kapitali regulatsioonide suhe, hoiuste tagamise poliitika ja
pankade tegevuse piirangud soltuvad olulisel médiral iga panga omandistruktuurist. Seega
need tulemused niitavad, et samad regulatsioonid avaldavad erinevat moju panga riskide
votmisele soltuvalt panga omandistruktuurist. Samad autorid leidsid, et pangad, mille
omanike osalus on suur, kipuvad votma suuremaid riske.

lannota et al (2007) uurisid omandistruktuuri kontsentratsiooni mdju Euroopa pankade

riskisusele ning leidsid, et suurema omandistruktuuri kontsentratsiooniga pankadel on
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madalam vara risk, parem laenude kvaliteet ja viiksem maksejouetuse risk. Teiselt poolt,
Laeven (2004) leidis, et kontsentreeritud omandistruktuur pankades on seotud korgemate
riskide vOtmisega, samas kui hajutatud omand voib vdhendada riske. Srairi (2013) artikkel
uuris omandistruktuuri moju, millel on kaks dimensiooni: omanike olemus ja omandidiguse
kontsentratsioon panga riskile, kontrollides riigi ja panga teatud omadusi ja muid panga
regulatsioone. Tulemuseks oli negatiivne seos omandidiguse koondumise ja riski vahel.
Samuti leidis autor, et aktsiondride erinevatel kategooriatel on erinevad hoiakud riski suhtes.
Perekonna omanduses olevatel pankadel on stiimul votta vdiksemat riski. Riigiomandis
olevad pangad niitavad kdrgemat riski ja nendel on oluliselt suurem halbade laenude osakaal,
kui teistel pankadel.

Saunders et al (1990) joudsid oma t60s jareldusele, et erinevalt mitte-pangandus
ettevotetest, reguleerivate asutuste olemasolu voib kas rdhutada voi leevendada panga riskide
votmise stiimuleid. Eelkodige leidsid autorid kinnituse, et aktsiondridega kontrollitud pankadel
on ostu- ja miiligioptsiooni tiilipi véddrtuse maksimeerimise stiimulid votta riske vorreldes
rohkem riskikartlike pankadega, mis on juhtide kontrolli all. Uhtlasi leidsid autorid, et riski
vOtmise erinevused aktsiondride ja juhtide kontrolli all olevate pankade vahel peaksid
muutuma ldbipaistvamaks dereguleerimise perioodidel.

Vilisomanduses olevate pankade suur osakaal paljudes kiirelt areneva majandusega
Ida-Euroopa ja Ladina-Ameerika riikides on stimuleerinud uuringuid, mis on seotud
vilisomanduse mdjuga pangandustegevusele. Uldjuhul on leitud, et vilismaised pangad on
tohusamad ja konkurentsivdimelisemad kui kodumaised pangad (nt Claessens et al 2001).

Choi ja Hasan (2005) katsetasid, kas vilisinvestorite kaasamine mojutab pankade
tulusust ja riski moddikuid. Nende tdendid néitasid, et vilisosalusel on positiivne seos panga
tulususega ning negatiivne mdju panga riskile.

Vasturddkivaid tulemusi on saanud Maechler et al (2007), kes leidsid, et
valispankasid seostatakse kdrgema riskiprofiiliga, sest neil on vdiksem kapitalisatsioonimé&ér.
Viiksem kapitaliseerimine v3ib olla pohjustatud vilispankade lisarahastamise juurdepédésust
emaorganisatsioonidelt.

Lee ja Hsieh (2013) kasitlesid vilismaise omandi ja finantsstabiilsuse seost ning
leidsid, et suurema vilisomanduse osakaalu moju finantsstabiilsusele on markimisvéaarselt
negatiivne, toetades kodumaise eelise hiipoteesi. Samal ajal madala vélisomanduse taseme

korral v3ib seos olla ka positiivne. Tulemused néitasid samuti, et pankade riskivotmine
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voimendub, kui suurem vilisosalus on lubatud ning finantsreformid vihendavad kodumaise
eelise efekti.

Lisaks omandistruktuurile on uuritud ka tihingujuhtimise aspekti. Rachdi (2011) on
oma uuringus analiiiisinud, kuidas ndukogu omadused modjutavad tulemuslikkust ja riski
vOtmist pangandussektoris. Empiiriline analiiiis joudis jargmiste tulemusteni: vdike panga
ndukogu on seostatud parema tulemuslikkuse ja suurema riskide vOtmisega, sdltumatute
direktorite suurem osakaal avaldab negatiivset mdju tulemuslikkusele, kuid ei mdjuta oluliselt
riskivotmist, madalam tegevjuhi osalus seostatakse madalama tulemuslikkusega Tuneesia
pankades ning viikesed pangad votavad vdiksemat riski. Selle uuringu tulemused toetavad
tildtunnustatud ideed, et panga ndukogu struktuur on panga tulemuslikkuse ja panga riskide
votmise oluline tegur.

Sarnaselt leidis Pathan’i (2009) uuring, et pankade tugevad ndukogud (ndukogud, mis
peegeldavad rohkem panga aktsiondride huve) avaldavad positiivset modju panga
riskivotmisele. Vastupidiselt sellele, tegevjuhi vdim (tegevjuhi vdime kontrollida ndukogu

otsuseid) mdjutab riskivotmist negatiivselt.

1.4.2. Suurus

Panga suurus on kdige levinum kontrollmuutuja, mida kasutati varasemates uuringutes
pankade riskide votmisega seotud teemadel (Laeven, Levine 2009; Houston et al 2010).
Houston et al (2010) leidsid poordvordelise U-kujulise seose panga suuruse ja panga riskide
votmise vahel. Laeven ja Levine (2009) uurimuse tulemuseks on negatiivne seos panga
riskisuse ja suuruse vahel. Haq ja Heaney (2012) leidsid U-kujulise seose panga kapitali ning
panga siisteemse- ja Krediidiriski vahel, st suurpangad kogevad suuremat koguriski ja
madalamat krediidiriski.

Barry et al (2011) viisid 1dbi uuringu, hinnates eraldi suuri pankasid (koguvara > €1
miljard) ja viikeseid pankasid (koguvara < €1 miljard). Nende tulemused niitasid, et
muutused omakapitalis on mirkimisvéadarsed riski erinevuste selgitamisel nii suurtes kui
viikestes pankades. Institutsionaalsete investorite ja {iiksikisikute/perekondadega seotud
osaluste muutus viib alla vara ja maksejouetuse riski nii vdikeste kui suurte pankade puhul.
Peale selle suurem isikute/perede kaasamine véikestes pankades poOhjustab korgemat
kasumlikkuse taset ja efektiivsemat juhtimist. Lisaks sellele niitasid tulemused, et

omakapitali muutus seoses institutsionaalsete investorite ja mittefinantsteenuseid osutavate
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firmadega ei ole seotud vara riski muutuste, kasumlikkuse vdi maksejouetuse riskiga suurte
pankade puhul, kuigi see viib varade riski langusele véikestes pankades. Seega erinevused
vdikeste ja suurte pankade riskivotmist mojutavates tegurites ei olnud viaga suured. Sarnaselt
Demsetz ja Strahan (1997) niitasid, et suured pangad tasakaalustavad voimalikku kasu
mitmekesistamisest riskantsemate laenuportfellide vastuvotmise ja finantsvdimenduse
kasutamisega. Selle tulemusena parem hajutamine ei véljendu koguriski vihenemises ja
selgeid jdreldusi teha ei saa.

Ainsa uurimusena on positiivset seost suurusega niditanud Hagendorff et al (2013)
analiiis. Nimelt rahvusvaheliste pankade suure paneeli puhul panga siisteemne suurus
suurendab panga riski. Sama jareldus kehtib ka Euroopa pankade osavalimi puhul, kuid ainult
monedes spetsifikatsioonides. Lisaks sellele selgus lihemal vaatlusel, et siisteemselt
suuremad pangad on suurendanud oma riskivotmist ainult 2008. aasta Kriisi ajal, kuid see
mdju ei leidnud kinnitust Euroopas. Uldiselt siisteemse suurusega seotud riski suurendav efekt
ei laiene teistele siisteemsetele kriisi episoodidele, mis leidsid aset valimi uurimisperioodil.
Seega siisteemse suuruse ja riskide votmise seos eksisteerib ainult 2008. aasta kriisi ajal ning

ainult siis, kui analiiiis on tehtud kogu valimi pohjal.

1.4.3. Mitteintressitulu ja finantsvoimendus

Altunbas et al (2011) ning Demirgiic-Kunt ja Huizinga (2010) uurimuste tulemused
nditasid, et kdrgete mitteintressituludega pangad on riskantsemad. Suuremad ja agressiivsema
laenukasvuga pangad on vdhem stabiilsed, samas kui véiksema riskivalmidusega pankasid
iseloomustab tugev hoiuste baas. De Young ja Rice (2004) niitasid sarnaseid tulemusi:
mitteintressitulude kasv on seotud suurema ja volatiilsema kasumi ning riski-tulu
kompromissi halvenemisega keskmise kommertspanga jaoks.

Erinevalt iilalmainitud autoritest nditas Kohler (2012), et pangad muutuvad
stabiilsemaks, kui nad saavad suurema osa oma sissetulekust mitteintressituludest. See viitab,
et mitteintressitulu parandab tulude mitmekesistamist ja teeb panka vdhem soltuvaks tildistest
aritegevuse tingimustest. Lisaks sellele, laiendatud tootegrupid ja ristmiiligi voimalused, mis
seonduvad suurema mitteintressituluga, annavad vOimaluse parandada pankade riski-tulu
kompromissi. (Stiroh 2004)

Koéhler (2012) tulemuste erinevus eelnevate uurimuste tulemustest voib olla tingitud

asjaolust, et altunbas et al (2011) ja Demirgiic-Kunt, Huizinga (2010) keskendusid borsil
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noteeritud pankadele, mis on tavaliselt suuremad ja vdrreldes véikestega aktiivsemad
kauplemise tegevuses. Uldiselt niitasid Kohleri tulemused, et riski hajutamise efekt, mis
tuleneb suuremast mitteintressitulude osakaalust, sltub panga suurusest. Kuigi véiksemad
pangad peaksid muutuma stabiilsemaks, kui nad tekitavad suurema osa tulust mitteintressi
tegevustest, sest nende tulude struktuur muutub mitmekesisemaks, siis suured pangad voivad
muutuda vihem stabiilseteks, kuna neil esineb kokkupuude volatiilsetel turgudel kauplemise
ja bilansiviliste tehingutega. Seega varasemate uuringute tulemusi ei saa iildistada koigile
pankadele. Kohleri (2012) tulemused peegeldasid ka seda, et Euroopa pangad suudavad
paremini dra kasutada mitmekesistamise potentsiaali tinu oma kogemustele
universaalpanganduses, vorreldes USA pankadega, mida vdidavad ka De Young ja Rice
(2004).

Varasemad uuringud on viitnud, et erinevusi finantsstruktuuris voib seletada
ettevotete omakapitali riski muutustega. Smith ja Watts (1992) esitasid tdendeid, et kiiresti
kasvavad ettevotted rahastavad oma tegevust omakapitali kaudu laenu asemel, et kontrollida
voimalike agendikonflikte. Sellised huvide konfliktid voivad tekkida aktsionéri ja volakirjade
omaniku vahel finantsraskuste suurema tdendosuse Kkorral. See néditab, et suure
finantsvoimendusega ettevdtetel on  vdhem  investeerimisvoimalusi  kui  vdiksema
voorfinantseeringu  osakaaluga ettevottetel, seega ka vdiksem risk. Selle kdrval,
finantsvoimendus muudab ettevotte kasumi rohkem volatiilseks.

Sarnaseid tulemusi on oma uuringus saanud Toro (2012) Kolumbia pankade valimi
pdhjal, kes leidis, et pankade riskisus on negatiivses seoses finantsvdimendusega, mis toetab
Dell'Ariccia et al (2010) poolt koostatud mudeli, mille jargi kogeb korge
finantsvoimendusega pank oma kohustuste maksumuse langust iga kord kui majanduse
lihiajalised intressimddrad alanevad. Panga kasum kasvab, tekitades stiimuli vdhendada
portfelli riski.

Vastupidist tulemust on leidnud Prabha ja Wihlborg (2014) Euroopa pankade valimi
pohjal. Nende uuringu tulemusena ilmnes, et finantsvoimendus on negatiivselt seotud z-
skooriga. Tulemused on eriti tugevad raamatupidamisel pdhineva z-skoori puhul, kuid mérk
jadb samaks ka turupodhise z-skooriga regressioonides. Seega kdrgem finantsvdimendus on

seotud suurema riskiga pankades.
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1.4.4. Panganduskriisid

Panganduskriisid rdhutavad panganduse ebastabiilset iseloomu ja pankade kalduvust
votta liigseid riske. Parast Lehman Brothers ldbikukkumist 2008. aasta septembris ldksid
paljud pangad pankrotti. Kuigi kdik algas Ameerika Uhendriikides, oli Euroopa samuti
mojutatud. Aastatel 2007-2008 Kkirjutasid Euroopa pangad halbu laene maha kokku 200
miljardi dollari ulatuses (Hag, Heaney 2012).

2007-2009 finantskriis pdhjustas suurima panga riskide realiseerumise péarast Suurt
depressiooni. Pankade aktsiate turuvaartuse langus sel perioodil oli enneolematu: iile kolme
triljoni euro oli kustutatud Euroopa ja Ameerika Uhendriikide pankade turukapitalisatsioonist.
See vastab nende pankade aktsiate turuvéirtuse 82%-lisele langusele perioodil mai 2007 kuni
mérts 2009. Moju reaalmajandusele oli védga tdsine, pdhjustades todtuse rekordilist taset.
Kuigi védrtuse vihenemine oli laialt levinud, kriisi moju oli vdga erinev pankade 15ikes. Selle
toestuseks on suurem borsi tootluse hajutatus pédrast kriisi, mis viitab tugevale
heterogeensusele riskide votmisel. (Altunbas et al 2011)

Prabha ja Wihlborgi (2014) uurimus késitles muuhulgas riskide votmise muutusi enne
finantskriisi (2004-2006), kriisi ajal (2007-2009), ja pérast finantskriisi (2010-2012). Pankade
volausaldajate kaudne kindlustus kajastus nii oodatavas U-kujulises seoses kaudse
kindlustuskatte ja pankade riskide votmise vahel kui ka iiksikute pankade tagatise andmise
toendosust mojutavates tegurites. Peamised &drimudeli tegurid nditasid pankade soltuvust
hulgirahastamisest ja nende kaasamist tuletisinstrumentide turgudel. Tulemuste vordlemine
iga ajaperioodi 10ikes nditas, et kaudsete garantiide allikad olid muutunud levinumateks nii
Euroopas kui ka kogu maailmas pérast kriisi. Arimudelid olid tugevalt seotud riskiga Kriisi
ajal ja pdrast kriisi kogu maailmas. Hulgirahastamisele tuginevad Euroopa pangad ja pangad,
kellel on suured tuletisinstrumentide positsioonid olid suhteliselt riskantsed.

Soedarmono et al (2011) tulemused tdid esile, et suurem turujdud pangandusturul toob
kaasa suurema ebastabiilsuse. Kuigi pangad on paremini kapitaliseeritud vihem
konkurentsivoimelistel turgudel, jidb nende maksejouetuse risk korgemaks. Pohjalikum
uurimus aga naitas, et selline kditumine soltub majanduskeskkonnast. Suurem majanduskasv
aitab neutraliseerida  suuremat riskivotmist ja  kOrgemat ebastabiilsust vdhem

konkurentsivéimelistel turgudel.
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Leung et al (2014) uurisid 2007-2009 finantskriisi ning joudsid jargmiste tulemusteni:
madalamate tuludega pangad on riskantsemad; kriisi ajal kasvas positiivne seos halbade
laenude ja panga riskisuse vahel kolm korda; suurema Tier 1 kapitaliga pangad on vihem
avatud maksejouetuse riskile eclkdige struktureeritud finantsturul. Samas autorid ei leidnud
kriisi seost riski komponentidega, mis kinnitab, et panga riskijuhtimise olulisus kasutades Tier

1 kapitali ei sdltu kriisist.
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2. VALIM JA METOODIKA

2.1. Mudelites kasutatavad andmed

2.1.1. Valim

Kéesoleva t66 uurimisobjektiks on Euroopa kommertspangad. Pankade majandusaasta
aruannete andmed on voetud Bureau van Dijk’i (Bankscope) andmebaasist. Valimisse
kaasatakse erineva suuruse ja omandistruktuuriga pangad, sh globaalsed emaettevotted,
valitseva mdju all olevad tiitarettevotted, iseseisvad ettevotted ning iihes riigis tegutsevad
pangad. Kdesoleva t00 analiiiisiosas kasutatakse tasakaalustamata paneelandmeid, mille puhul
voivad teatud pangad olla esindatud vaatlusaluste perioodide puhul vdhematel aastatel kui
periood kokku hdlmab. Uhtlasi voetakse lisaks tegutsevatele pankadele valimisse ka
likvideeritud, pankrotis ja tihinenud pankade andmeid, mis vdimaldab viltida ellujdédmise
nihke (ingl.k. survivorship bias) tekkimist, tostes seega tulemuste usaldusvéirsust ning
voimaldades paremini analiilisida riskivotmist mdjutavate tegurite vaheliste seoste muutusi
kriisiperioodidel.

Erinevalt paljudest eelnevatest uuringutest, mis keskendusid peamiselt suurtele borsil
noteeritud pankadele, sisaldab kédesoleva t66 valim ka vdiksemaid panku, mis moodustavad
enamiku Euroopas tegutsevatest pankadest.

Valim hdlmab perioodi 2004 kuni 2012 ehk 9 aastat. Esialgses valimis oli kokku 7990
vaatlust ja vihemalt {iheaastase perioodi jooksul olid esindatud 1334 erinevat kommertspanka.
Kesk- ja lda-Euroopa pankade andmetest olid kittesaadavad 22 riigi andmed: Poola,
Horvaatia, Rumeenia, Tiirgi, Sloveenia, Bulgaaria, Bosnia ja Hertsegoviina, Ungari, TSehhi,
Lati, Slovakkia, Kreeka, Serbia, Leedu, Makedoonia, Eesti, Moldova, Albaania, Montenegro,
Valgevene, Venemaa ja Ukraina. Laéne-Euroopa pankadest olid esindatud 20 riiki: Itaalia,
Prantsusmaa, Sveits, Suurbritannia, Saksamaa, Luksemburg, Austria, Taani, Holland,

Hispaania, Portugal, Rootsi, Belgia, Kiipros, Soome, Norra, lirimaa, Andorra, Malta ja Island.
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Loppvalimist on vélja jietud Venemaa, Ukraina ja Valgevene pangad kuna nende
pangandussektori regulatsioonid erinevad oluliselt Euroopa pankade regulatsioonidest ning
andmete kvaliteet voib olla oluliselt madalam ja vdhem usaldusvdirsem. Samuti on vilja
jaanud ka pangad Andorrast, Albaaniast ja Maltast. Nende riikide kohta polnud
andmebaasides andmeid SKP kasvu voi panganduskriisi kohta. Loplikes mudelites
kasutatavate vaatluste arv viahenes ka sellepérast, et Bankscope’i andmebaasis polnud paljude
pankade kohta piisavalt omandistruktuuri kirjeldavaid andmeid. Peale nende korrektsioone
tegemist jdi valimisse alles 6721 wvaatlust. Ebarealistlike ja ekstreemsete vairtuste
elimineerimiseks eemaldati koigi mudelisse valitud pangamuutujate puhul 5% koige
suurematest ja 5% koige viiksematest vadrtustest, et suurendada mudeli usaldatavust.

Eelpool nimetatud piirangute rakendamise tulemusel jdi loppvalimisse kokku 3515
vaatlust ja 822 kommertspanka. Joonisel 1 on esitatud 16plikku valimisse kaasatud pankade

jaotus riikide 15ikes.
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Joonis 1. Valimis olevate kommertspankade jaotus riigiti.
Allikas: Autori koostatud

Joonis néitab, et kdige rohkem panku on valimis Itaaliast (IT), Prantsusmaalt (FR),
Sveitsist (CH), Saksamaalt (DE) ja Suurbritanniast (GB). Enamus 13ppvalimi pankadest on
avalikult mitte-kaubeldavad ettevotted (82%), borsil noteeritud ettevotete osakaal on vastavalt

18%. Jatkuvalt tegutsevate pankade osakaal moodustab 89% loplikust valimist.

30



Valimis hdlmatud perioodi jooksul oli keskmine vaatluste arv aastas 390. Koige
rohkem vaatlusi oli mudelis aastal 2010 (502 vaatlust) ning kdige vihem vaatlusi valimis oli
aastal 2004 (169 vaatlust). Tabelis 2 on esitatud valimisse kaasatud riikide vaatluste arv ja

osakaal valimis.

Tabel 2. Mudeli vaatluste arv ja osakaal valimis riikide 1dikes

Riik Vaatluste | Osakaal Riik Vaatluste | Osakaal
arv valimis arv valimis

Itaalia 418 11,89% | Tsehhi 56 1,59%
Prantsusmaa 365 10,38% | Portugal 55 1,56%
Suurbritannia 283 8,05% | Rootsi 55 1,56%
Sveits 275 7,82% | Liti 45 1,28%
Saksamaa 238 6,77% | Slovakkia 45 1,28%
Taani 238 6,77% | Kreeka 39 1,11%
Poola 147 4,18% | Belgia 38 1,08%
Austria 140 3,98% | Serbia 36 1,02%
Luksemburg 137 3,90% | Kiipros 34 0,97%
Horvaatia 130 3,70% | Soome 27 0,77%
Holland 106 3,02% | Norra 26 0,74%
Hispaania 102 2,90% | Makedoonia 25 0,71%
Rumeenia 92 2,62% | Leedu 24 0,68%
Sloveenia 86 2,45% | lirimaa 16 0,46%
Tiirgi 76 2,16% | Moldova 14 0,40%
Bosnia ja 73 2,08% | Eesti 14 0,40%
Hertsegoviina

Bulgaaria 71 2,02% | Island 4 0,11%
Ungari 63 1,79% | Montenegro 2 0,06%
Kokku 3040 | 86,49% | Kokku 555 15,79%

Allikas: Autori koostatud

Mudelitesse valitud niitajad ja piistitatud hiipoteesid on kirjeldatud jargmises

alapeatiikis.

2.1.2. Mudelitesse valitud muutujad ja piistitatud hiipoteesid

Panga riskivotmist mojutavate tegurite médramiseks kasutatakse regressioonmudelit,

milles soltuvaks muutujaks on z-skoor. Antud mdodiku matemaatilist kuju on kirjeldatud
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alapunktis 1.2. (vt. valem 1). Kuna z-skoori véirtuste jaotuses esineb tavapidraselt tugev
asimmeetria, kasutab autor z-skoori absoluutvidértuse asemel z-skoori naturaallogaritmi
(NLZSCORE), mis on normaalselt jaotatud. Mida suurem on panga z-skoori véirtus, seda
stabiilsemaks panka peetakse. Z-skoori on iildise panga maksevdimetuse indikaatorina
laialdaselt kasutatud ka varasemates uuringutes (Houston et al 2010; Kohler 2012; Laeven,
Levine 2009; Lee, Hsieh 2013).

Selgitavate muutujatena on mudelisse lisatud jargmised pangaspetsiifilised néitajad:
omandistruktuuri  kontsentratsioon (CONC), vilismaise omanduse fiktilvmuutuja
(FOREIGN), panga suurus (SIZE), finantsvéimendus (LEVER), mitteintressitulu suhe
koguvaradesse (NITA) ning kriisi fiktiivmuutuja (CRISIS). Esimene selgitav muutuja on
omandistruktuuri kontsentratsioon (CONC), mis kujutab endast panga suurima omaniku
osakaalu panga aktsiakapitalist. Muutuja standardhdlve on védga korge, mis nditab
omandistruktuuri mérkimisvairset heterogeensust. Mida korgem on omandisturktuuri
kontsentratsioon, seda tugevam on suuromanike surve pankade juhtidele suurendada kasumit,
mis omakorda tdstab ka riskide votmist. Toetudes iilalmainitule testitakse kdesolevas t60s
jérgmist hiipoteesi:

H1: Omandistruktuuri kontsentratsioon on negatiivses seoses z-skooriga.

FOREIGN on vilisomanduse fiktilvmuutuja, mis vordub iihega kui vélismaises
omanduses on rohkem kui 50,01% panga aktsiakapitalist, muul juhul on niitaja vordne
nulliga. Eeldades, et kodumaise eelise teooria kehtib ning avaldab vilisomanduses pankadele
negatiivset mdju (suuremad kulud samade finantsteenuste osutamisel; teise kultuuri, keele
ning jarelevalve mittetundmine), piistitab autor jargmist hiipoteesi:

H2: Vilisomanduses olevatel pankadel on madalam z-skoor.

Suurust (SIZE) mdddetakse naturaallogaritmiga panga koguvaradest. Selle muutuja
koefitsiendi médrk on ebaselge kuna suured pangad vdivad olla nii stabiilsemad tidnu
parematele riskide hajutamise tehnikatele ja suuremale sisemisele mitmekesisusele, kui ka
valmis vOtma suuremaid riske tulenevalt ,pankrotti minemiseks liiga suured“ aspektist.
Samuti vdivad nad kannatada oma sisemise kapitalituru ebaefektiivsuse tottu ja seega
muutuda riskantsemateks (Altunbas et al 2011). Eeldades, et viimased faktorid domineerivad
esimeste iile, eeldab autor, et mida suurem on pank, seda korgem on panga koguriskisus ning
kolmas hiipotees on vastavalt jargmine:

H3: Panga suurus on negatiivses seoses z-skooriga.
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LEVER kirjeldab panga kohustuste suhet panga koguvaradesse. Selle muutuja
eesmirk on mudelis arvesse votta panga finantsvoimenduse taset. Vastavalt eelnevatele
uuringutele kui panga finantsvdoimenduse suhtarv suureneb, siis on tal suurem stiimul luua
riskantsem portfell, mis tdhendab positiivset seost finantsvoimenduse ja panga riski votmise
vahel. Seega neljas hiipotees on sonastatud jargmiselt:

H4: Finantsvdoimendus on negatiivses seoses z-Skooriga.

NITA kirjeldab panga mitteintressitulu suhet koguvaradesse. Toetudes teoreetilistele
seisukohtadele ning varasematele uuringutele jadb mitteintressitulu moju panga riskisusele
ebaselgeks. Uhelt poolt, mitteintressitulu suur osakaal muudab panga vihem sdltuvaks
intressitulust ja parandab riskide hajutamise vdimalusi. Teiselt poolt, mitteintressitulu on
tavaliselt volatiilsem kui intressitulu ning voib seega panga destabiliseerida. Autor eeldab, et
mitteintressitulu avaldab eelkdige positiivset mdju panga stabiilsusele ning piistitab jirgmise
hiipoteesi:

H5: Mitteintressitulu suhe koguvaradesse on positiivses seoses z-skooriga.

CRISIS on kriisi fiktiivmuutuja, mis vOordub iihega kui teatud riigi SKP aastane
reaalkasv on negatiivne ja/voi riigis on panganduskriis vastavalt Laeven ja Valencia (2012)
andmebaasi andmetele. Panganduskriis on defineeritud kui silisteemne, kui on tdidetud kaks
tingimust (Laeven, Valencia 2012):

1) olulised mérgid pangandussiisteemi finantsraskustest (hoiuste véljavotmine

pankadest, pangandussiisteemi kahjum ja/vdi pankade likvideerimised);

2) olulised poliitilise  sekkumise meetmed vastusena  pangandussiisteemi

markimisvairsele kahjumile.

Poliitilist sekkumist pangandussektorisse peetakse mirkimisvédérseks, kui kasutati
vdhemalt kolme kuuest jargmisest meetmest (Ibid.):

1) ulatuslik likviidsuse toetamine (5 protsenti hoiustest ja kohustustest

mitteresidentide ees),

2) panga restruktureerimise kogukulud (vdhemalt 3 protsenti SKP-st),

3) olulised pankade riigistamised,

4) oluliste tagatiste kehtestamised,

5) olulised varade ostud (vdhemalt 5 protsenti SKP-st),

6) hoiuste kiilmutamine ja/v4i pangapiihad.
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Majanduskriisi  defineerimisel  kasutatakse  Laeven ja Valencia (2012)

panganduskriiside andmebaasi ning lisatakse nende autorite poolt vélja toodud aastatele need,
mil konkreetses riigis oli SKP kasv negatiivne. Andmed SKP kasvu kohta péirinevad
Rahvusvahelise Valuutafondi (IMF — International Monetary Fund) andmebaasist. Tabelis 3

on esitatud majanduskriisi aastad riikide 16ikes vastavalt tilalmainitud IMF-i ning Laeven ja

Valencia (2012) andmebaasidele.

Tabel 3. Majanduskriisi aastad riigiti

Riik Kriisi periood Riik Kriisi periood

(aastad) (aastad)

Austria 2008-2009 Montenegro 2009

Belgia 2008-2009, 2012 Norra 2009

Bosnia ja Hertsegoviina | 2009 Portugal 2008-2009, 2011-2012

Bulgaaria 2009 Prantsusmaa 2008-2009

Eesti 2008-2009 Rootsi 2008-2009

Hispaania 2008-2010, 2012 Rumeenia 2009-2010

Holland 2008-2009, 2012 Saksamaa 2008-2009

Horvaatia 2009-2012 Serbia 2009, 2012

lirimaa 2008-2010 Slovakkia 2009

Island 2008-2010 Sloveenia 2008-2009, 2012

Itaalia 2008-2009, 2012 Soome 2009, 2012

Kreeka 2008-2012 Suurbritannia 2007-2009

Kiipros 2009, 2012 Sveits 2008-2009

Leedu 2009 Taani 2008, 2012

Luksemburg 2008-2009 Tsehhi 2009, 2012

Liti 2008-2010 Tiirgi 2009

Makedoonia 2009, 2012 Ungari 2008-2009, 2012

Moldova 2009, 2012

Allikas: Autori koostatud IMF’i ning Laeven ja Valencia (2012) andmebaaside alusel

Antud muutuja eesmérgiks on uurida, milline on erinevate riskivotmist mdjutavate
tegurite roll panga koguriskisuse selgitamisel kriisi perioodidel. Seoses sellega, testitakse
jargmist hiipoteesi:

H6: Seosed riskivotmist mdjutavate tegurite ja panga riskisuse vahel kriisi perioodidel

erinevad oluliselt seostest mitte-kriisi perioodidel.
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Kontrollmuutujatena on mudelisse lisatud likviidsete varade suhe koguvaradesse
(LIQ), puhaskasumi ja omakapitali suhe (ROE), kulu-tulu suhe (CTIR) ja laenude suhe
deposiitidesse (LOANDEP).

Kontrollmuutuja LIQ kirjeldab panga likviidsete varade suhet koguvaradesse. Selle
nditaja eesmirk on arvesse votta potentsiaalset avatust likviidsusriskile. Mida korgem on
panga likviidsus, seda suurem on stabiilsus, kuna likviidsed varad kaitsevad panka
likviidsusSokkide eest. Seega vaib oletada, et antud niitajal peaks olema positiivne se0S z-
skooriga.

ROE ehk omakapitali tootlus niditab juhtkonna t66 efektiivsust aktsiondride poolt
investeeritud kapitali kasutamisel. Seda arvutatakse jagades puhaskasumi omakapitaliga ning
kasutatakse tulemuslikkuse indikaatorina. Autori eelduseks on see, et panga riskisusel ja
omakapitali tootlusel on positiivne seos kuna korgema kasumiga iildiselt kaasneb ka korgem
riskitase. Seega on ROE negatiivses seoses z-skooriga.

Muutuja CTIR on panga kulu-tulu suhe. Selle muutuja eesmirk on mudelis arvesse
votta panga efektiivsust. Madal kulu-tulu suhe eeldab paremat panga efektiivsust, sest kulusid
moddetakse protsendina tuludest. Seega voib eeldada, et madalama juhtimise efektiivsusega
pangad votavad suuremat riski, millest tulenevalt on kulu-tulu suhe negatiivses seoses z-
skooriga.

LOANDEP kirjeldab laenude suhet deposiitidesse. Antud muutuja votab mudelis
arvesse panga likviidsust, mis vOib mdjutada panga maksejouetuse tdendosust. Korgem
laenude ja deposiitide suhe tdhendab, et pank on vihem vdimeline rahastama ettenéigematuid
ndudeid ning soltub rohkem hulgirahastamisest (Leung et al 2014). Seega voib eeldada, et
suurem laenude suhe deposiitidesse on negatiivses seoses panga stabiilsusega ning seelédbi ka
negatiivselt korreleerunud panga z-skooriga.

Kokkuvdtlik informatsioon selgitavate muutujate kohta on koondatud tabelisse 4.
Lisaks selgitavate muutujate definitsioonile on sinna lisatud ka eelpool kirjeldatud oodatavad
seosed panga z-skooriga ning kirjeldav statistika. Nagu tabelist ndha, on kodige suurem
varieeruvus nditajate ROE ehk omakapitali tootluse ning LOANDEP ehk laenude suhte
deposiitidesse puhul. See on tingitud sellest, et valimisse on voetud pangad viga erineva
omandistruktuuri ja finantsseisundiga. Kdige vdiksem varieeruvus on aga néitajal LEVER ehk

kohustuste suhtel koguvaradesse.
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Tabel 4. Selgitavad muutujad, parameetrite hiipoteesid ja nende kirjeldav statistika

Muutuja Definitsioon Hiipo- | Kesk- | Maksi- Miini- | Standard- |Variatsiooni-
tees mine mum mum hilve koefitsient

CONC suurima omaniku - 76,62% | 100,00% 0,03% 30,61 0,40
osakaal
aktsiakapitalist

CRISIS kriisi 0,28 1,00 0,00 0,45 1,60
fiktiivmuutuja

CTIR kulu-tulu suhe - 64,37 110,40 27,20 15,72 0,24

FOREIGN |vilisomanduse - 0,46 1,00 0,00 0,50 1,09
fiktiivmuutuja

LEVER kohustused - 0,90 0,97 0,71 0,05 0,06
suhtena
koguvaradesse

LIQ likviidsete varade + 0,26 0,79 0,02 0,19 0,73
suhe
koguvaradesse

LOANDEP |laenude suhe - 1,23 8,34 0,09 1,01 0,82
deposiitidesse

NITA mitteintressitulu + 0,02 0,07| 3,63x10° 0,01 0,50
suhe
koguvaradesse

ROE puhaskasumi ja - 0,07 0,22 -0,28 0,07 1,00
omakapitali suhe

SIZE naturaallogaritm - 14,44 17,97 11,13 1,53 0,11
panga
koguvaradest

Allikas: Autori koostatud

Jargnevas alapeatiikis kirjeldatakse, milliseid meetodeid ja teste kéesolevas toos

kasutatakse.

2.2. Kasutatav metoodika

Magistritoé eesmargiks on analiitisida Euroopa kommertspankade omandistruktuuri,

suuruse, finantsvoimenduse ja mitteintressitulu seoseid pankade riski votmisega. Nimetatud

tegurite ja riskivotmise seoste méadramiseks hinnatakse paneelandmetel pohinevaid staatilisi

regressioonmudeleid. Mudelite hindamised viiakse ldbi statistilise analiiiisi programmis

EViews 8.
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Paneelandmete analiilisil on palju eeliseid vorreldes ristandmete ja aegridade

analiitisiga: (Berrington et al 2006)

paneelandmed annavad andmete kohta palju informatsiooni, esineb suurem
varieeruvus ning muutujate vahel on vihem kolllineaarsust;

paneelandmed vdimaldavad mdota ja tuvastada efekte, mida ei saa ristandmete voi
aegridade pdhjal leida;

paneelandmetega on vodimalik testida komplitseeritud kaitumuslikke mudeleid —
aegread ja ristandmed neid ei voimalda.

Paneelandmete kasutamisel esinev peamine probleem seisneb selles, et sageli on

andmed tasakaalustamata. See tdhendab, et teatud aastate ldoikes puuduvad andmed.

Sellegipoolest tuleks olemasolevat informatsiooni kasutada maksimaalselt ning ei tohiks

kunstlikult vidlja jitta iiksusi, et saada tasakaalustatud valim. Antud tegevus voib viia

efektiivsuse kaoni, mis tdhendab et hinnangute puhul v3ib esineda suurem varieeruvus. (1bid.)

Kéesolevas t00s kasutatakse tasakaalustamata paneelandmeid, kuid see ei ole probleemiks,

kuna mudeli hindamise tehnikad on samad, mis tasakaalustatud paneeli puhul (Brooks 2008).

Analiiisi soltuvaks muutujaks on naturaallogaritm z-skoorist (NLZSCORE) ning

sellega koostatakse kokku kaks mudelit. Esimese mudeli matemaatilist iildkuju kirjeldab

valem 2.

NLZSCORE ;,= a + B,CONC;, + B,FOREIGN;, + BsSIZE;, + B,LEVER;, +
+ BsNITA; + BsLIQ;, + B,LOANDEP, + BgROE; + BoCTIR; +u; + e, + &  (2)

kus

NLZSCORE ;; — panga i z-skoori naturaallogaritm ajahetkel t,

a — vabaliige,

B — panga i aasta t seletava muutuja hinnatav parameeter,

CONC;; - panga i suurima omaniku osakaal aktsiakapitalist ajahetkel t,
FOREIGN;; — panga i fiktiivmuutuja, mis vordub tihega kui vdlismaises omanduses on
rohkem kui 50,01% panga aktsiakapitalist, muul juhul null,

SIZE;; - panga i naturaallogaritm panga koguvaradest ajahetkel t,
LEVER;; - panga i kohustused suhtena koguvaradesse ajahetkel t,
NITA;; - panga i mitteintressitulu suhe koguvaradesse ajahetkel t,
L1Q;; - panga i likviidsete varade suhe koguvaradesse ajahetkel t,
LOANDEP;; - panga i laenude suhe deposiitidesse ajahetkel t,

ROE;; - panga i puhaskasumi ja omakapitali suhe ajahetkel t,

CTIR;; - panga i kulu-tulu suhe ajahetkel t,

u; — fikseeritud pangaefektid,

et — fikseeritud ajaefektid,

&;- vealiige.
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Parameeter f on tdlgendatav nii, et kui regressioonmudeli selgitav muutuja suureneb
tihe tihiku vorra, siis soltuv muutuja (z-skoor) suureneb parameetri £ vorra.

Lisaks eelnevalt koostatud mudelile testitakse kdesolevas to0s ka teist mudelit. Teise
mudeli abil selgitatakse vélja, kas kriisi perioodidel on selgitavate muutujate koefitsiendid
statistiliselt oluliselt erinevad mitte-kriisi perioodi omadest. Teise mudeli matemaatilist kuju

kirjeldab valem 3.

NLZSCORE ;,= a + B,CONC;, + B,CONC;, X CRISIS;, + BsFOREIGN,, +

+ B,FOREIGN;, X CRISIS;, + BsSIZE;; + BeSIZE;; X CRISIS; + B,LEVER; +

+ BoLEVER,; X CRISIS;;+ BoNITA;, + BygNITAy X CRISIS; + ByyLIQs +

+ BioLIQ;, X CRISIS; + BysLOANDEP, + B,LOANDEP;, X CRISIS;, + B,sROE;, +
:816R0Eit X CRISISlt + ,817CTIRit + ﬁlgcTIRit X CRISISlt + u; +e+ & (3)

kus

CRISIS;; — kriisi fiktiivmuutuja, mis vordub tihega kui teatud riigi SKP aastane reaalkasv on
negatiivne ja/voi riigis on panganduskriis vastavalt Laeven ja Valencia (2012) andmebaasi
andmetele; muul juhul null.

Sellise spetsifikatsiooni puhul koefitsiendid py,S3, ..., 17 nditavad koefitsiendi
vadrtusi  mitte-kriisi  perioodil ning koefitsiendid S5, B4, ..., B1g néditavad vastavalt
kriisiperioodi selgitava muutuja koefitsientide erinevust mitte-kriisi perioodi vastavast
koefitsiendist. Kui Kriisi perioodi koefitsiendid on statistiliselt olulised, siis esineb kriisi
perioodil oluline erinevus vastava koefitsiendi vaartuses.

Paneelandmete puhul on vOimalik rakendada fikseeritud efektiga vO1 juhusliku
efektiga mudelit. Fikseeritud pangaspetsiifilised efektid voimaldavad kontrollida nende
muutujate moju, mis mojutavad liksikuid panku eraldi, kuid ei muutu ajas. Fikseeritud
ajaefektid voimaldavad kontrollida nende muutujate mdju, mis muutuvad ajas. Seda
vOoimaldab antud meetodi puhul panga ja aasta fiktilvmuutujate kasutamine mudelis.
Fikseeritud efektid tdhendavad, et sisuliselt igal pangal on igal aastal erinev vabaliige.
(Brooks 2008)

Fikseeritud efektide kasutamise eeldusteks on, et see voimaldab leevendada mudeli
jaikust ning mudeli jadkliikmed vdivad olla fikseeritud efektidega korreleerunud. Puuduseks
on multikollineaarsuse probleemi tekkimise vOimalus, mis suurendab Standardvigu ning

tahendab, et selgitavate muutujate statistilise olulisuse teste on raskem labida. (Yaffee 2003)
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Lisaks fikseeritud efektidele voib kasutada ka juhusliku efektiga mudeleid. Nende
puhul igal mudeli parameetril on oma vabaliige ning need vabaliikmed on ajas fikseeritud
eeldusel, et seosed sdltuva muutuja ja selgitavate muutujate vahel on samad nii pankade
1oikes kui ka ajaliselt. Juhusliku efektiga mudeli puhul eeldatakse, et kdigi parameetrite
vabaliikmed tekivad tihisest vabaliikmest a-St, mis on sama kdigi parameetrite jaoks ning on
ajas konstantne, ning lisaks on mudelis ka vealiige mis varieerub parameetrite 16ikes, kuid on
ajas konstantne. (Brooks 2008)

Sageli oeldakse, et juhusliku efektiga mudel on sobivam, kui valimi iiksused on
juhuslikult valitud iildkogumist ning fikseeritud efektiga mudel on usutavam kui valimi
tiksused moodustavad iildkogumi. Kuid juhusliku efekti rakendamise puhul eksisteerib suur
puudus, mis tuleneb asjaolust, et see lihenemine kehtib vaid juhul, kui vealiige pole
korreleerunud kdikide selgitavate muutujatega. (1bid.)

Selleks, et teha kindlaks, kas sobivam on fikseeritud vdi juhusliku efektiga mudel,
kasutatakse Hausmani testi. Hausmani testi sooritamiseks tuleb hinnata esmalt mudel
juhusliku efektiga. Selle testi abil kontrollitakse, kas juhuslikud efektid on teistest
selgitavatest muutujatest soltumatud, kuna see on juhusliku efekti kasutamise range eeldus.
Juhul kui need efektid ei ole soltumatud, on fikseeritud efektidega mudel sobivam. Kui
testimise tulemusena kehtib nullhiipotees, siis juhusliku efektiga mudel on sobivam, sisuka
hiipoteesi puhul sobib rohkem fikseeritud efektiga mudel. (Ibid.)

Kéesoleva t66 mudelite testimise tulemusena kehtib sisukas hiipotees, mis tdhendab, et
fikseeritud efektiga mudel on sobiv. Seega koikide analiiiisis tehtavate regressioonmudelite
hindamiseks kasutatakse fikseeritud pangaspetsiifiliste ja fikseeritud ajaefektidega mudeleid.
Hausmani testi tulemused Mudeli I pdhjal on toodud lisas 1 ja Mudeli II phjal lisas 2.

Jaakliikmete kontekstis on oluline arvestada nende normaaljaotust ning
homoskedastiivsust. Juhul kui jddklitkmete dispersioon ei ole konstantne, siis esineb
regressioonmudelis heteroskedastiivsus, seega parameetrite hinnangud pole efektiivsed ning
mudeli parameetrite usalduspiirid on valed. Uldiselt vdivad heteroskedastiivsust pdhjustada
nii mudel kui ka andmed. (Ibid.) Kéesolevas t66s on heterosekadstiivsuse moju arvesse

vOetud White’1 maatriksi rakendamise kaudu.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Mudeli I testimise tulemused

Omandistruktuuri,

suuruse,

finantsvéimenduse ja mitteintressitulu seost panga

riskisusega hinnati alapunktis 2.2. kirjeldatud meetodite alusel ning Mudeli | tulemused on

kantud tabelisse 5. Mudelis kaasatud pankade vaatluste arv on 3515 ja periood on 2004-2010.

Antud mudel on ldbinud nii korrelatsiooni kui ka heteroskedastiivsust kontrollitavaid

teste ning nende moju on arvesse voetud. Vastavate testide tulemused on esitatud allpool.

Tabel 5. Mudeli | testimise tulemused

Muutuja Koefitsient Olulisus t-statistik
Konstant 11,82 | *** 52,60
CONC -2,73x1074 | ** -2,20
FOREIGN 0,01 |* 1,67
SIZE -0,09 | *** -6,23
LEVER -7,99 | *** -41,10
NITA 0,85 | * 1,69
LIQ -0,11 | *** -6,32
ROE 1,07 | *** 23,66
CTIR -4,69x10™ | *** -2,82
LOANDEP -0,01 | *** -3,51
F-statistik 571,46%**

Korrigeeritud R? 99%
Pankade arv 822
Vaatluste arv 3515

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

F-statistik nditas, et Mudel | on statistiliselt usaldatav nivool 0,01. Mudeli

korrigeeritud determinatsiooni kordaja R? visrtuseks on 0,99, mis on korge ja kvaliteetne.
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Kuna paneelandmete puhul esineb sageli heteroskedastiivsus, korrigeeritakse mudeli
standardhélbeid White’i maatriksiga, mille rakendamisel kovariatsioonid ja standardvead on
heteroskedastiivsust juba mudelis arvesse vdetud. Ulalpool tabelis 5 esitatud mudel on
eelnevalt juba White’1 maatriksiga korrigeeritud. Mudelis esinevat heteroskedastiivsust niitab

joonis 2:
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Pankade paneelandmed

Joonis 2. Mudeli I jadkliikmed
Allikas: Autori koostatud

Mudel on hinnatud fikseeritud pangaspetsiifiliste ja ajaefektidega, kuna Hausmani testi
tulemusena kehtib sisukas hiipotees. Seega juhuslikku efekti kasutamine pankade 1dikes ei ole
sobilik.

Mudeli vealiikmed ei allu normaaljaotusele, kuna Jarque-Bera statistiku olulisuse
tdendosus likkkab timber nullhiipoteesi. Kuna Jarque-Bera statistik soltub objektide arvust
ning ristobjektide arv mudelis on suur (n=822), siis tingib see ka oluliselt suurema
teststatistiku. Kuna vaatluste arv on siiski suur, ei oma normaaljaotuse puudumine
jadkliikmetes tulemustele olulist mdju. Regressioonimudeli jiddkliikmete jaotumist kirjeldab

joonis 3.
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Allikas: Autori arvutused

Korrelatsioonimaatriksiga kontrollitakse, kas mudeli muutujate vahel ei esine tugevat

korrelatsiooni. Mudeli néitajate korrelatsiooni koefitsiendid on esitatud tabelis 6.

Tabel 6. Mudeli I muutujate korrelatsioonimaatriks

NLZSCORE |CONC | CTIR |FOREIGN [LEVER| LIQ |LOANDEP|NITA | ROE | SIZE
NLZSCORE 1,00| -0,05| -0,11 -0,11| -0,27| -0,02 -0,01| -0,08| 0,13| -0,14
CONC -0,05( 1,00| -0,00 042 0,09 0,15 0,06 -0,00| 0,03| 0,11
CTIR -0,11| -0,01| 1,00 -0,03| 0,04 0,06 -0,14| 0,21} -0,45| -0,23
FOREIGN -0,11| 0,42| -0,03 1,00 -0,12| 0,24 0,02 0,00| -0,03| 0,03
LEVER -0,271 0,09| 0,03 -0,12f 1,00| -0,10 -0,03| -0,23| 0,13| 0,39
LIQ -0,02f 0,15| 0,06 0,24| -0,10| 1,00 -0,19( 0,19 0,04| -0,22
LOANDEP -0,01| 0,06| -0,14 0,02 -0,03| -0,27 1,00| -0,11| -0,05| 0,11
NITA -0,08| -0,00| 0,21 0,00f -0,23| 0,19 -0,11| 1,00f 0,11] -0,21
ROE 0,13| 0,03 -0,45 -0,03| 0,13| 0,04 -0,05| 0,11 1,00| 0,16
SIZE -0,14| 0,11| -0,23 0,03| 0,39| -0,22 0,11 -0,21| 0,16 1,00

Allikas: Autori arvutused

42



Tabelis kirjeldatud niitajate pohjal on niha, et mudeli sdltuval muutujal pole tugevat
korrelatsiooni iihegi selgitava muutujaga ning ka iihegi selgitava muutuja vahel ei ole tugevat
korrelatsiooni.

Mudeli 1 selgitav muutuja CONC on negatiivses seoses soOltumatu muutujaga
NLZSCORE. Seega esimene hiipotees, et mida korgem on omandistruktuuri kontsentratsioon,
seda korgem on panga koguriskisus, on leidnud kinnitust. See tulemus on kooskdlas
agenditeooriaga ehk seisukohaga, et panga omanikud kipuvad votma suuremaid riske
vorreledes juhtide ja volausaldajatega ning suurtel omanikel on suuremad stiimulid ja voim
suurendada panga riskivotmist kui véikeaktsiondridel (Jensen, Meckling 1976). Selline
tulemus on samuti kooskodlas mitmete eelnevate uuringute tulemustega (Saunders et al 1990,
Laeven, Levine 2009), mille autorid leidsid, et pangad, kus omanike osalus on suur, julgevad
votta suuremaid riske. Vastupidiseid tulemusi on oma uurimustes saanud lannota et al (2007),
kes leidsid, et suurema omandistruktuuri kontsentratsiooniga pankadel on véiksem
maksejouetuse risk.

FOREIGN parameeter ehk vélismaise omanduse fiktiilvmuutuja on positiivne, mis
tdhendab seda, et vilisomanduses pangad on stabiilsemad. Samadele tulemustele on oma
uurimustes joudnud Choi ja Hasan (2005). See on vastupidine autori ootustele ning pooldab
globaalse eelise hiipoteesi, mille kohaselt vilispangad voidavad konkurentsieelistest vorreldes
kodumaisel kapitalil pohinevate kaaslastega. Vilispankade finantsteenuste kvaliteet ja
kittesaadavus on parem, samas nad rakendavad kaasaegsemaid tehnoloogiad vorreldes
kodumaisete pankadega. Sellist tulemust toetab ka see, et védlisomanduses olevatel pankadel
tdnu oma rahvusvahelisusele v3ib olla parem jéirelevalve- ja digusraamistik ning juurdepéis
rahvusvahelistele kapitaliturgudele. (Levine 1997) Lisaks sellele votavad vélispangad
viiksemat riski, kuna nad suudavad meelitada rohkem maksevdimelisi kliente (Bhaumik,
Piesse 2006). Vastupidiseid tulemusi on oma uuringus saanud Lee ja Hsieh (2013).

Loodud mudel kinnitas ka hiipoteesi suuruse (SIZE) negatiivsest seosest panga
stabiilsusega. See on loogiline tdnu "pankrotti minemiseks liiga suured" probleemile. Selle
probleemi kontekstis on suurte pankade stiimul teostada riskantsemaid tegevusi korgem, kuna
neid pédstetakse kriisi olukorras suurema tdendosusega, kui vdiksemaid panku (Demirgiic-
Kunt, Huizinga 2010). Suured pangad vodivad vorreldes viikeste pankadega olla ka

tundlikumad turu iildise liikumise suhtes, mis viib panga silisteemse riski ja suuruse
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positiivsele seosele. Sarnaseid tulemusi on oma uurimistods saanud Hagendorff et al (2013)
ning Martinez ja Ramirez (2011), vastupidistele tulemustele on joudnud Laeven ja Levine
(2009) ning Haq ja Heaney (2012).

LEVER parameeter omab sarnaselt ootustele sdltuva muutuja NLZSCORE-iga tugevat
negatiivset seost. See tdhendab, et suurem finantsvoimendus tingib suurema koguriski panga
jaoks, mis on loogiline. Vastavalt Bustamante ja Favilukis (2010) mudelile kui panga
finantsvéimenduse suhtarv suureneb, siis on tal ka suurem stiimul luua riskantsem portfell.
Selle korval muudab finantsvoimendus panga kasumi volatiilsemaks. Sarnaseid tulemusi on
oma uuringus leidnud Prabha ja Wihlborg (2014) Euroopa pankade valimi pohjal. Nende
uuringu tulemusena ilmnes, et finantsvdimendus on negatiivselt seotud z-skooriga.

NITA ehk mitteintressitulu suhe panga koguvaradesse omab sarnaselt ootustele
esimeses mudelis positiivset seost panga z-skooriga, mis tdhendab, et kui mitteintressitulu
osakaal suureneb, kasvab ka panga stabiilsus. Vastava muutuja koefitsiendi positiivne mérk
on loogiline, sest mitteintressitulu suur osakaal muudab panka vdhem soltuvaks intressitulust
ja seega parandab riskide hajutamise voimalusi. Samale tulemusele jduab oma t66s ka Kohler
(2012), ndidates, et pangad muutuvad stabiilsemaks, kui nad saavad suurema osa oma
sissetulekust mitteintressituludest. Mitteintressitulu parandab tulude mitmekesistamist ja teeb
panka vihem sdOltuvaks tldistest dritegevuse tingimustest. Lisaks sellele, laiendatud
tootegrupid ja ristmiiligi voimalused, mis seonduvad suurema mitteintressituluga, annavad
voimaluse parandada pankade riski-tulu kompromissi. (Stiroh 2004)

Monevorra iillatusena tuli védlja LIQ ehk likviidsete varade suhe koguvaradesse ja
NLZSCORE vaheline seos. Autor eeldas, et mida kdrgem on panga likviidsus, seda suurem
on stabiilsus, kuna likviidsed varad kaitsevad panka likviidsusSokkide eest. Tegelikult ilmnes,
et nende nditajate vahel on negatiivne seos, mis vdib olla tingitud pankade riskantsematest
arimudelitest (nditeks rohkem aktsiatega kauplemist) (Marquez et al 2012).

Kontrollmuutuja ROE ehk puhaskasumi ja omakapitali suhe on vastupidiselt oodatule
positiivses seoses panga stabiilsusega, mida voib selgitada nii, et pankadel pole vajadust
suurendada riski votmist kui omakapitali tootlus on korge.

Kontrollmuutuja CTIR ehk kulu-tulu suhe omab vastavalt ootusele negatiivset seost
soltuva muutuja NLZSCORE-iga, mis tdhendab, et vihem tohusad pangad on rohkem avatud
koguriskile.
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Viimane eeldus, et suurem LOANDEP ehk laenude suhe deposiitidesse on negatiivses

seoses panga stabiilsusega ning seeldbi ka negatiivselt korreleerunud panga z-skooriga, pidas

paika. See nditab, et pangad, mis soOltuvad suurel mééral hulgirahastamisest, votavad

suuremaid riske vorreldes pankadega, kes rahastavad oma laene peamiselt klientide hoiuste

arvelt, mida peetakse stabiilsemaks rahastamisallikaks (Kohler 2012).

Mudeli | detailsemad tulemused on toodud lisas 3.

3.2. Mudeli Il testimise tulemused

Kriisi mdju testimiseks tehakse Mudelile I tdiendused, st lisatud on kriisi vdi mitte-

kriisi perioodile vastavad interaktsioonid. Mudeli Il tulemused on kantud tabelisse 7.

Tabel 7. Mudeli 11 testimise tulemused

Muutuja Koefitsi- | Olulisus | t-stat Muutuja Koefitsi- | Olulisus | t-stat
ent ent

Konstant 11,85 *** 49,96
CONC -2,61x104|* -1,95 CONCXCRISIS| -1,51x10°|- -0,13
FOREIGN 0,01}- 1,22| FOREIGNxCRISIS 0,01 1,42
SIZE -0,09 | *** -6,18 SIZExCRISIS| -2,96x1073|* -1,91
LEVER -7,98 | *** -43,58 LEVERXCRISIS| -9,53x10* -0,03
NITA 0,99 | *** 2,60 NITAxCRISIS -0,51 -1,18
LIQ -0,12 | *** -6,08 LIQxCRISIS 0,01 0,77
ROE 0,99 | *** 16,45 ROEXCRISIS 0,17 |* 1,74
CTIR -6,07x104 | *** -3,66 CTIRXCRISIS| 2,54x10%|- 1,45
LOANDEP -0,02 | *** -4,13 | LOANDEPxCRISIS 0,01 |*** 3,01
F-statistik 567,91***
Korrigeeritud 99%
RZ
Pankade arv 822
Vaatluste arv 3515

Mairkused: *** oluline usaldusnivool 0,01; ** oluline usaldusnivool 0,05 ja * oluline
usaldusnivool 0,1.
Allikas: Autori arvutused
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Selgitavate muutujate, mis olid Mudelis | statistiliselt olulised, m&jusuund on jaanud
samaks ning peaaegu koik nditajad on antud mudeli puhul statistiliselt olulised mitte-kriisi
ajal. Ebaoluliseks osutus mitte-kriisi perioodil ainult nditaja FOREIGN. Seega on riskivotmist
selgitavad tegurid mitte-kriisi perioodil sarnased tabelis 5 toodule.

Kaheksast riskivotmist mdjutavast tegurist vaid kolme koefitsiendid on statistiliselt
oluliselt erinevad majanduskriisi ajal. Need on vastavalt eelpool vilja toodud mudeli testimise
tulemustele suurus (SIZE), omakapitali tootlus (ROE) ja laenude suhe deposiitidesse
(LOANDEP).

Tulemused muutuja interakteeritud SIZE kohta néitavad, et suured pangad olid kriisi
ajal riskantsemad kui mitte-kriisi perioodil. Panga suurus omab eeldatavasti positiivset moju
elluyjddmise tdendosusele, sest on histi teada, et suurematel pankadel on kdrgemad ellujddmise
Sanssid kui viiksematel pankadel. Seevastu on antud mudelis koefitsient negatiivne, mida
tingib kahaneva piirtootlikkuse seadus, mille jargi on suurematel pankadel (kellel on juba
suurem turuosa) palju raskem laiendada oma turuosa veelgi (Berger, Bouwman 2013). Sellist
tulemust voib pohjustada ka see, et kriisi ajal on suure panga juhtidel tavaliselt vihem
voimalusi pankade makseraskustega toimetulemiseks.

Kodige suurem statistiliselt oluline erisus esineb ROE puhul, kus kriisi perioodil on
kasumlikumad pangad stabiilsemad kui mitte-Kkriisi perioodil. See tulemus on igati loogiline
kuna kasumlikumatel pankadel on suurem tdenédosus ellu jadda ka kriisi ajal.

Interakteeritud LOANDEP koefitsiendi méark on muutunud positiivseks, mis néitab, et
suurem laenude suhe deposiitidesse tdstab panga stabiilsust kriisi perioodil. Seda voib
selgitada nii, et hulgirahastamine voOib vdhendada riski votmist 1dbi parema jdrelevalve
kogenud rahastajate poolt. Lisaks sellele suurema hulgirahastamise osakaaluga pangad
soltuvad vidiksemal méiéral rahastamisest hoiuste kaudu, mis peaks parandama
rahastamisallikate mitmekesistamist ning tegema pankasid stabiilsemaks. (Huang, Ratnovski
2008)

Mudeli 11 detailsemad tulemused on toodud lisas 4.

3.3. Tulemuste tugevuse kontroll

Tulemuste tugevuse kontrollimiseks otsustas autor muuta valimi piiranguid ja

elimineerida koigi mudelisse valitud pangamuutujate puhul ainult 2% koige suurematest ja
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2% koige viiksematest vadrtustest (endise 5% asemel). Mudeli | testimise tulemused on
toodud tabelis 8.

Tabel 8. Mudel I tulemused 2%-lise ekstreemsete viirtuste eemaldamisega

Muutuja Koefitsient Olulisus t-statistik
Konstant 10,71 | *** 39,67
CONC -1,00x10* | - -0,83
FOREIGN 0,01 ] - 0,66
SIZE -0,16 | *** -6,99
LEVER -5,80 | *** -40,09
NITA -0,30 | - -1,22
LIQ -0,15 | *** -8,73
ROE 1,22 | *** 17,59
CTIR -2,99x104 | ** -2,22
LOANDEP -1,43x10* | - -0,30
F-statistik 362,85***

Korrigeeritud R? 98,67%
Pankade arv 1038
Vaatluste arv 5159

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

Mudelisse kaasatud vaatluste arv on 5159 ja pankade arv on 1038. F-statistik néitab, et
antud mudel on statistiliselt usaldatav nivool 0,01, mis kinnitab tulemuste tugevust. Mudeli
korrigeeritud selgitusvoimeks kujunes 98,67%, mis on viga korge.

Selgitavatest muutujatest, mis olid alapunktis 3.1. toodud mudelis statistiliselt olulised,
on statistiliselt ebaoluliseks muutunud sdltumatute muutujate  LOANDEP ja NITA
koefitsiendid. Omandistruktuuri Kirjeldavad muutujad CONC ja FOREIGN polnud samuti 2%
elimineerimisega mudeli puhul statistiliselt olulised vastupidiselt alapunktis 3.1. toodud
mudelile.

Nagu tabelist 8 on niha, siis {iheksast selgitavast muutujast vaid viis on statistiliselt
olulised: need on CTIR, LEVER, LIQ, ROE ja SIZE. See niitab, et vihendades ekstreemsete
vadrtuste elimineerimist 3 protensidpunkti vorra, tulemused osaliselt muutuvad. Statistiliselt
oluliseks jadnud muutujate koefitsientide mairgid on samasugused nagu enne, aga
koefitsientide suurus samuti monevorra muutub. See viitab sellele, et ekstreemsete vaartuste

elimineerimise viisil on moninange moju tulemustele.
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Mudeli Il tulemused on kantud tabelisse 9. Koik selgitavad muutujad, mis olid
interakteeritud Mudelis | statistiliselt olulised, on antud mudeli puhul jaianud statistiliselt
oluliseks mitte-kriisi ajal ning mdjusuund on jaanud samaks.

Kui vorrelda Mudeli 11 tulemusi 2%-lise ekstreemsete véirtuste eemaldamisega
alapunktis 3.2. toodud mudeli tulemustega majanduskriisi ajal, siis on nédha, et omakapitali
tootlus (ROE) ja suurus (SIZE) on endiselt statistiliselt olulised ning koefitsientide margid on
vastavalt positiivne ja negatiivne. Nendele néitajatele on antud mudeli puhul lisandunud ka
muutuja CTIR, mis on statistiliselt oluline ning omab positiivset seost panga z-skooriga Kriisi
perioodil. Ulejisnud intrakteeritud niitajate koefitsiendid on 2% elimineerimisega mudeli

puhul majanduskriisi ajal statistiliselt ebaolulised.

Tabel 9. Mudel Il tulemused 2%-lise ekstreemsete véartuste eemaldamisega

Muutuja Koefitsi- | Olulisus | t-stat Muutuja Koefitsi- | Olulisus | t-stat
ent ent

Konstant 10,72 | *** 39,44
CONC -1,24x10%| - -0,99 CONCxCRISIS| 1,19x10%|- 0,81
FOREIGN 0,01}- 0,57| FOREIGNxCRISIS 0,01|- 0,42
SIZE -0,16 | *** -6,97 SIZExCRISIS -0,01|** -1,96
LEVER 5,77 | *** -39,05 LEVERxCRISIS 0,02|- 0,23
NITA -0,27- -1,16 NITAxCRISIS 0,06 |- 0,35
LIQ 0,15 | *** -6,65 LIQxCRISIS -0,02]- -0,50
ROE 1,17 | *** 14,73 ROEXxCRISIS 0,26 | ** 2,34
CTIR -5,75x104 | *** -2,69 CTIRXCRISIS| 5,94x10*|* 1,67
LOANDEP 1,76x10%| - 0,36 | LOANDEPxCRISIS| -7,46x10°|- -0,20
F-statistik 362,04%***
Korrigeeritud 98,68%
RZ
Pankade arv 1038
Vaatluste arv 5159

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

Sellised tulemused vdivad olla tingitud sellest, et mudelites rakendati iiht ja sama
piirangut koikide muutujate jaoks (v.a fiktiivmuutujad). Seega voisid mudelisse jddda ka

moned ebaloogilised ja ekstreemsed vaartused ning edaspidistes uuringutes v3iks panna igale
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konkreetsele nditajale oma piiranguid selle puuduse korvaldamiseks. Tulemuste tolgendamisel
tuleb arvestada ka asjaoluga, et paljude pankade puhul puudus Bankscope’i andmebaasis info
selle kohta, kas pank on kodumaises vOi vélismaises omanduses. Toendoliselt tuleks
omandistruktuuri hindamiseks leida moni parem nditaja kui vélismaise omanduse
fiktitvmuutuja. Selle asemel vdiks edaspidistes toddes kasutada nditeks vélismaise omaniku
osakaalu panga aktsiakapitalist vastavate andmete kéttesaadavuse puhul.

Mudeli 1 ja Mudeli Il detailsemad tulemused 2%-lise eckstreemsete véartuste

eemaldamisega on toodud vastavalt lisas 5 ja lisas 6.

3.4. Jireldused ja ettepanekud

Mudeli I tulemused néitasid, et antud t60 kontekstis on panga stabiilsuse niitaja z-
skoor positiivses seoses vilismaise omanduse (FOREIGN), mitteintressitulu (NITA) ja
omakapitali tootluse (ROE) néitajatega ning negatiivses seoses omandistruktuuri
kontsentratsiooni (CONC), panga suuruse (SIZE), finantsvdimenduse (LEVER), likviidsuse
(L1Q), kulu-tulu suhe (CTIR) ja laenude suhe deposiitidesse (LOANDEP) néitajatega.
Uldjoontes vdib elda, et tulemused vastasid oodatule. Vastupidiselt ootustele jdi z-skoori
seos negatiivseks vélismaise omanduse fiktiivmuutujaga FOREIGN ning muutujaga LIQ.
FOREIGN parameetri seos panga riski votmisega pooldab globaalse eelise hiipoteesi, mille
kohaselt vilispangad voidavad konkurentsieelistest vorreldes kodumaisete pankadega. Naitaja
LIQ ja z-skoori vaheline negatiivne seos vdib olla tingitud pankade riskantsematest
arimudelitest. Oodatud negatiivse seose asemel, oli ROE koefitsient statistiliselt oluline ja
positiivne.

Ekstreemsete vaartuste 2%-lise eemaldamisega mudeli puhul oli vihem neid
muutujaid, mille Kkoefitsiendid olid statistiliselt olulised, kuid statistiliselt oluliste
koefitsientide mérk oli sarnane oodatule ja 5%-lise eemaldamisega saadule. Seega voib viita,
et CTIR, LEVER, LIQ, ROE ja SIZE muutujate osas on tulemus stabiilne. Siiski tuleb Mudeli
| tulemuste puhul arvestada asjaoluga, et paljude pankade puhul puudus kasutatavas
andmebaasis info omandistruktuuri kohta. Lisaks voib tulemustes rolli midngida ka vilismaise
omanduse fiktiivmuutuja kasutamine. Selle asemel v3iks edaspidistes toddes kasutada néiteks

vélismaise omaniku osakaalu panga aktsiakapitalist.
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Valimi piirangute madramise osas voib tdsta tulemuste usaldusvédrsust eeldatavasti
see kui panna igale konkreetsele nditajale oma piiranguid. Niimoodi voib véltida voimalikult
paljude ebaloogiliste ja ekstreemsete vadrtuste valimisse sissejadmist.

Varasemate uuringutega vorreldes olid tulemused valdavalt sarnased ootustele. Kohler
(2012), kes kasutas oma valimis sarnaselt antud t6dle ka borsil mitte-noteeritud pankasid,
joudis oma uuringus tulemuseni, et pangad muutuvad stabiilsemaks, kui nad saavad suurema
osa oma sissetulekust mitteintressituludest. Finantsvoimendus tingib suurema koguriski panga
jaoks, mida kinnitavad oma uuringus ka Prabha ja Wihlborg (2014) Euroopa pankade valimi
pohjal. Hagendorff et al (2013) ning Martinez ja Ramirez (2011) uurimuste tulemuseks on
negatiivne seos panga stabiilsuse ja suuruse vahel sarnaselt kdesoleva t66 tulemustele. See on
loogiline tidnu "pankrotti minemiseks liiga suured” probleemile. Omandistruktuuri
kontsentratsiooni negatiivne seos on samuti kooskolas agenditeooria ja mitmete eelnevate
uuringute tulemustega (Saunders et al 1990; Laeven, Levine 2009), mille autorid leidsid, et
pangad, kus omanike osalus on suur, julgevad votta suuremaid riske. Vélisomanduse suurem
osakaal tOstab panga finantsstabiilsust, mida toetavad Choi ja Hasan (2005) ning Claessens et
al (2011) uuringu tulemused. Vilispankade finantsteenuste kvaliteet ja kéttesaadavus on
parem, samas nad rakendavad kaasaegsemaid tehnoloogiad vorreldes kodumaisete pankadega.

Mudeli II tulemused niitasid, et kaheksast riskivotmist mojutavatest teguritest vaid
kolme koefitsiendid on statistiliselt oluliselt erinevad majanduskriisi ajal. Suurem laenude
suhe deposiitidesse tostis panga stabiilsust kriisi perioodil. Sarnaselt interakteerimata mudelile
oli omakapitali tootluse ROE koefitsiendi erisus mittekriisi perioodist positiivne. Panga
suuruse SIZE interakteeritud koefitsient oli endiselt negatiivne.

Ekstreemsete véirtuste 2%-lise eemaldamisega Mudeli Il puhul olid riskivotmist
selgitavate tegurite interaktsioonide koefitsiendid sarnased 5%-liste eemaldamisega saadule.
ROE ja SIZE interaktsioonide koefitsiendid olid endiselt statistiliselt olulised ning
koefitsientide margid vastavalt positiivne ja negatiivne. Erinevalt 5%-lise eemaldamisega
mudelist oli antud mudeli puhul statistiliselt oluline ka kulu-tulu suhte CTIR intrakteeritud
koefitsient, mis oli statistiliselt oluline ja positiivne.

Kuna erisused Kriisi ja mitte-kriisi perioodi koefitsientide vahel ei olnud siiski suured,
el pidanud paika hiipotees, et seosed riskivotmist mojutavate tegurite ja panga riskisuse vahel
kriisi perioodidel erinevad oluliselt seostest mitte-kriisi perioodidel. Uheks vdimalikuks

pohjuseks, miks antud t60s seda seost hésti ndha ei ole, vdib olla seotud sellega, et
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pangaspetsiifilised néitajad mdjutavad z-skoori ajalise nihkega. Seega vOiks edasistes
uurimustes kasutada staatiliste mudelite asemel diinaamilisi mudeleid. Tulemuste tugevuse ja
stabiilsuse kontrolli osas vdiks edasistes uurimustes kasutada panga koguriskisuse
hindamiseks ka teisi moodikuid, nagu nditeks aktsiahinna v&i kasumi volatiilsus, halbade
laenude ja omakapitali suhe, laenukahjumite suhe koguvaradesse jne, mis voib tuua kaasa ka
muid tulemusi. Panga riski votmise moddikutena voiks kasutada ka z-skoori komponente
eraldi (ROA, CAR ja d(ROA)) selleks, et aru saada, mil méadral on pankade erinevused
stabiilsuse (z-skoori) kontekstis seletatavad erinevustega varade koosseisus.

Antud t60 keskendus ainult Euroopa pankadele, kus pankade kapitalinduded on
reguleeritud Euroopa Keskpanga tasemel, mille jargi viiakse pankades ldbi erinevaid
stressiteste, et kontrollida pankade piisavat suutlikkust seista vastu tuleviku kriisidele. Seega
edaspidistes toodes voiks riski vOtmist mojutavaid tegureid uurida teiste regioonide
kontekstis. See voimaldaks eeldatavasti pakkuda huvitavat informatsiooni, mis voiks aidata
lahendada panganduskriiside tekkimise probleeme. Tépsemate tulemuste saamiseks riigiti
vOiks proovida vahetada paneelandmed {tihe riigi piires tegutsevate pankade andmete vastu
ning regresseerida aegrida.

Samuti on soovitatav votta pankade riskivotmise modelleerimisel arvesse muid
taiendavaid soltumatuid muutujaid. Lisaks pangaspetsiifilistele selgitavatele muutujatele oleks
moistlik kasutada ka makromajanduslikke niitajaid, nagu néditeks pangandusturu konkurents,

inflatsioon, rahaturuintressiméérad, pankade kapitalinduded ja regulatsioonid.
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KOKKUVOTE

Viimase kolme aastakiimne jooksul on korduvalt toimunud panganduskriisid, mis on
toonud esile pangandustegevuse volatiilse iseloomu ja pankade kalduvuse votta liigseid riske.
Seega on oluline selgitada vilja riski tekkimise allikad ja mojutegurid. Kéesoleva t60
eesmargiks oli  hinnata Euroopa kommertspankade omandistruktuuri,  suuruse,
finantsvoimenduse ja mitteintressitulu seoseid pankade riski votmisega aastatel 2004-2012.
Lisaks sellele analiiiisiti t66s kuidas need seosed muutuvad Kriisi ja mitte-kriisi perioodil.

T606s testiti kuut hiipoteesi:

H1: Omandistruktuuri kontsentratsioon on negatiivses seoses z-skooriga.

H2: Vilisomanduses olevatel pankadel on madalam z-skoor.

H3: Panga suurus on negatiivses seoses z-skooriga.

H4: Finantsvdimendus on negatiivses seoses z-skooriga.

H5: Mitteintressitulu suhe koguvaradesse on positiivses seoses z-skooriga.

H6: Seosed riskivotmist mojutavate tegurite ja panga riskisuse vahel kriisi perioodidel
erinevad oluliselt seostest mitte-kriisi perioodidel.

Valim hdlmas perioodi 2004 kuni 2012 ning sisaldas nii suuremaid borsil noteeritud,
kui ka vdiksemaid panku, mis moodustavad enamiku Euroopas tegutsevatest pankadest. Kesk-
ja Ida-Euroopa pankadest olid esindatud 18 riiki: Poola, Horvaatia, Rumeenia, Tiirgi,
Sloveenia, Bulgaaria, Bosnia ja Hertsegoviina, Ungari, TSehhi, Léati, Slovakkia, Kreeka,
Serbia, Leedu, Makedoonia, Eesti, Moldova, Montenegro. Laine-Euroopa pankadest olid
esindatud 18 riiki: ltaalia, Prantsusmaa, Sveits, Suurbritannia, Saksamaa, Luksemburg,
Austria, Taani, Holland, Hispaania, Portugal, Rootsi, Belgia, Kiipros, Soome, Norra, lirimaa
jalsland.

Erinevate pangaspetsiifiliste tegurite ja panga riskivotmise indikaatorite vaheliste
seoste middramiseks hinnati paneelandmetel pohinevaid fikseeritud pangaspetsiifiliste ja
ajaefektidega regressioonmudeleid. Kéesolevas t60s tehtud mudeli testimised viidi 1dbi
statistilise analiilisi programmis EViews 8. SGltuva muutujana kasutati regressioonmudelites

z-skoori  naturaallogaritmi.  Selgitavate muutujate seas olid jargmised nditajad:
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omandistruktuuri kontsentratsioon, vélismaise omanduse fiktilvmuutuja, panga suurus,
finantsvdimendus, mitteintressitulu  suhe koguvaradesse ning kriisi fiktiivmuutuja.
Kontrollmuutujatena olid mudelitesse lisatud likviidsete varade suhe koguvaradesse,
puhaskasumi ja omakapitali suhe, kulu-tulu suhe ja laenude suhe deposiitidesse.
Majanduskriisi moju testimiseks tdiendati algset mudelit kriisi ja mitte-kriisi perioodile
vastavate interaktsioonidega. Tulemuste tugevuse kontrollimiseks muudeti valimi piiranguid,
st 5% suurimate ja védikseimate viirtuste asemel elimineeriti 2% suurimatest ja vdikseimatest
vaartustest.

Toos piistitatud  hiipoteesidest leidsid kinnitust hiipoteesid H1, H3, H4 ja H5.
Omandistruktuuri kontsentratsioon, panga suurus ja finantsvdimendus olid vastavalt oodatule
negatiivses seoses ning mitteintressitulu suhe koguvaradesse positiivses seoses z-skooriga.
Hiipotees H2 ei leidnud Kinnitust. Vélisomanduses olevatel pankadel oli vastupidiselt
oodatule korgem z-skoor vorreldes kodumaises omanduses pankadega. Kontrollmuutujatest
nditasid sarnaselt ootustele negatiivset seost kulu-tulu suhe ja laenude suhe deposiitidesse.
Vastupidiselt oodatule jai z-skoori seos negatiivseks likviidsuse ning positiivseks omakapitali
tootlusega.

Ei leidnud kinnitust ka hiipotees H6, et seosed riskivotmist mdjutavate tegurite ja
panga riskisuse vahel kriisi perioodidel erinevad oluliselt seostest mitte-kriisi perioodidel,
kuna erisused kriisi ja mitte-kriisi perioodi pangaspetsiifiliste tegurite koefitsientide vahel ei
olnud suured. Kaheksast riskivotmist mojutavast tegurist vaid kolme koefitsiendid olid
statistiliselt oluliselt erinevad majanduskriisi ajal. Suurem laenude suhe deposiitidesse tdstis
panga stabiilsust kriisi perioodil. Sarnaselt interakteerimata mudelile oli omakapitali tootluse
koefitsiendi erisus mittekriisi perioodist positiivne ning panga suuruse interakteeritud
koefitsient oli endiselt negatiivne.

Ekstreemsete vaartuste 2%-lise eemaldamisega interakteerimata mudeli puhul oli
vihem neid muutujaid, mille koefitsiendid olid statistiliselt olulised, kuid statistiliselt oluliste
koefitsientide mark oli sarnane oodatule. Seega vdib viita, et finantsvéimenduse, suuruse,
kulu-tulu suhte, likviidsuse ja omakapitali tootluse osas oli tulemus stabiilne. Ekstreemsete
vaartuste 2%-lise eemaldamisega interakteeritud mudeli puhul olid omakapitali tootlus ja
suurus endiselt statistiliselt olulised kriisi ajal ning koefitsientide méargid vastavalt positiivne

ja negatiivne. Positiivne seos z-skooriga oli antud mudeli puhul ka kulu-tulu suhtel.
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Toos tehtud analiitiside tulemusel jouti jargmiste jdreldusteni ja tehti selliseid
ettepanekuid:

1. Ekstreemsete véirtuste elimineerimise viis mdjutab tulemusi. Valimi piirangute
médramise osas vOib panna igale konkreetsele néditajale oma piiranguid, et véltida
voimalikult paljude ebaloogiliste ja ekstreemsete védrtuste valimisse sissejadmist.

2. Pangaspetsiifilised niitajad voivad mdjutada z-skoori ajalise nihkega. Seega voiks
edasistes uurimustes kasutada staatiliste mudelite asemel diinaamilisi mudeleid.

3. Tulemuste tugevuse kontrolliks voiks kasutada panga koguriskisuse hindamiseks
ka teisi moodikuid, nagu niiteks aktsiahinna voi kasumi volatiilsus, halbade
laenude ja omakapitali suhe jne, mis voib tuua kaasa ka muid tulemusi.

4. Antud t606 keskendus ainult Euroopa pankadele. Edaspidistes uuringutes voiks riski
vOtmist mdjutavaid tegureid uurida ka teiste regioonide kontekstis.Tédpsemate
tulemuste saamiseks riigiti vdiks proovida vahetada paneelandmed iihe riigi piires
tegutsevate pankade andmete vastu ning regresseerida aegrida.

5. Kéesoleva t66 mudelites olid selgitavate muutujatena kasutatud ainult
pangaspetsiifilised niitajad. Jargnevates uuringutes oleks mdistlik mudelitesse
kaasata ka makromajanduslikke néitajaid.

Kokkuvotteks voib oelda, et erinevate riskivotmist mojutavate tegurite ja panga
riskisuse seose hindamise tulemused olid valdavalt sarnased varasemate uuringute
tulemustega. Erinevused eelnevalt tehtud t66dega tulenevad eelkdige uurimuse
metodoloogiaga seonduvatest piirangutest, andmete puudulikkusest ja regionaalsetest

eriparadest.
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SUMMARY

AN ANALYSIS OF FACTORS INFLUENCING RISK-TAKING BY
EUROPEAN COMMERCIAL BANKS

Anna Unukainen

In the current conditions of economic instability with significant structural changes in
the financial environment, special attention is paid to the banks' excessive risk-taking. In the
light of the last global financial crisis, the factors influencing banks’ risk-taking have become
a research subject in European, American and Asian context. Several previous empirical
studies have provided contradicting results concerning bank-specific and macroeconomic
risk-taking determinants. Still, there are fewer studies that have examined the role of the
above-mentioned factors during crisis and non-crisis periods.

The aim of this thesis is to evaluate the association between European commercial
banks’ ownership structure, size, financial leverage, non-interest income and bank risk-taking
during 2004-2012. In addition, the study analyzes how this association changes during crisis
and non-crisis periods. Bank risk is measured by bank’s z-score ands six hypotheses are
tested:

H1: There is a positive association between ownership concentration and z-score.

H2: Foreign-owned banks have a lower z-score.

H3: Bank’s size has a negative association with z-score.

H4: Financial leverage has a negative association with z-score.

H5: Non-interest income has a positive association with z-score.

H6: The association between factors affecting risk-taking and the bank's risk during periods
of crisis is significantly different from the assotiation during non-crisis periods.

This study is divided into three chapters. The first chapter focuses on the theoretical

review of the main risks related to banks’ activities, bank risk proxies, factors and financial
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indicators discussed in the literature, which may affect banks' risk-taking. In addition,
previous empirical studies focusing on factors influencing banks’ risk-taking are discussed.

The second chapter provides an overview of the sample and the used methodology.
The sample covers years from 2004 to 2012 and commercial banks from Western Europe (18
countries) and Central and Eastern Europe (18 countries). Panel regression models with bank
and year fixed effects are used to test the hypotheses. The dependent variable is the natural
logarithm of bank’s z-score. Independent variables in the models include ownership
concentration, foreign ownership dummy variable, bank’s size, financial leverage, non-
interest income to total assets and crisis dummy variable. Control variables include the ratio
of liquid assets to total assets, return on equity, the cost-to-income ratio and the the loan-to-
deposit ratio. To test the effects of financial crisis, the respective interactions of crisis and
non-crisis periods were added. In order to confirm the robustness of the results the sample
restrictions were modified (windzorising at 5% or 2%).

The third chapter is devoted to the results and conclusions of the analysed models. The
results show that hypotheses H1, H3, H4 and H5 are supported. In line with expectations
ownership concentration, size of the bank and financial leverage have negative association
with z-score and the ratio of non-interest income to total assets is positively correlated with
the z-score. Hypotheses H2 and H6 are not supported. Contrary to expectations foreign-
owned banks have a higher z-score compared to domestic banks. The hypothesis that the
association between factors affecting risk-taking and the bank's risk during periods of crisis is
significantly different from the relation during non-crisis periods is also not supported since
the differences between crisis and non-crisis period coefficients are not noteworthy.

In models with 2 percent windzorizing fewer variables have statistically significant
coefficients, but statistically significant coefficients’ signs remain in line with expectations.
Thus, it can be argued that the results regarding size, cost-to-income ratio, liquidity ratio and
ROE are stable. In interacted models greater stability was observed in the context of ROE and
size.

According to literature review and analysis presented in this paper, the main
conclusions and suggestions for future studies are as follows:

1. The method of eliminating extreme values has an impact on the results. The

sample restrictions can be placed on each specific indicator in order to avoid

illogical and extreme values to remain in the sample.
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2. Bank-specific variables can affect the z-score with a time lag. Thus, instead of
static models used in this paper, dynamic models should be preferred.

3. To check the robustness of results alternative risk indicators such as the stock
return or income volatility, bad debt ratio, etc. could be used. It could also lead to
different results.

4. The sample focused only on European banks. Further studies could analyze the
factors influencing risk-taking in the contex of other regions. More accurate results
could be achieved by using time series modelling.

5. This study focused only on bank-level data. For getting more specific results
country-level panel data could be used additionally.

Overall, the results regarding the factors influencing banks’ risk-taking support the

findings prevalent in previous empirical research. Differences in results can arise from

constraints related to research methodology, the data insufficiency and regional differences.
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LISAD

Lisa 1. Mudeli I Hausmani testi tulemused

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

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 112.908918 9 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
CONC -0.000150 -0.000117 0.000000 0.1124
FOREIGN 0.010699 -0.003068 0.000006 0.0000
SIZE -0.037834 -0.036551 0.000004 0.5158
LEVER -8.271227 -8.228246 0.000147 0.0004
NITA 0.836518 0.577010 0.002309 0.0000
LIQ -0.160853 -0.167696 0.000006 0.0071
LOANDEP -0.019660 -0.019873 0.000000 0.7074
ROE 0.945960 0.957186 0.000007 0.0000
CTIR -0.000501 -0.000554 0.000000 0.0270
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: NLZSCORE
Method: Panel Least Squares
Date: 05/19/15 Time: 21:14
Sample: 2004 2012
Periods included: 9
Cross-sections included: 822
Total panel (unbalanced) observations: 3515
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prab.
C 11.40057 0.109714 103.9116 0.0000
CONC -0.000150 0.000149 -1.002507 0.3162
FOREIGN 0.010699 0.012734 0.840166 0.4009
SIZE -0.037834 0.006569 -5.759683 0.0000
LEVER -8.271227 0.089153 -92.77604 0.0000
NITA 0.836518 0.331934 2.520138 0.0118
LIQ -0.160853 0.020143 -7.985688 0.0000
LOANDEP -0.019660 0.003906 -5.033127 0.0000
ROE 0.945960 0.032621 28.99893 0.0000
CTIR -0.000501 0.000208 -2.404574 0.0163
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Lisa 1 jarg

Effects Specification

Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.994185
Adjusted R-squared 0.992387
S.E. of regression 0.081929
Sum squared resid 18.01597
Log likelihood 4280.671
F-statistic 552.8741
Prob(F-statistic) 0.000000

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion

Hannan-Quinn criter.

Durbin-Watson stat

3.363239
0.938978
-1.962828
-0.505376
-1.442794
1.685944
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Lisa 2. Mudeli 1l Hausmani testi tulemused

Correlated Random Effects - Hausman Test
Equation: Mudel2
Test cross-section random effects

Chi-Sq.
Test Summary Statistic ~ Chi-Sq. d.f. Prob.
Cross-section random 151.007839 18 0.0000
Cross-section random effects test comparisons:
Variable Fixed Random Var(Diff.) Prob.
CONC -0.000131 -0.000098 0.000000 0.1249
CONC*CRISIS -0.000047 -0.000043 0.000000 0.3520
FOREIGN 0.007952 -0.006099 0.000007 0.0000
FOREIGN*CRISIS 0.010794 0.010230 0.000000 0.0426
SIZE -0.037941 -0.036537 0.000004 0.4876
SIZE*CRISIS -0.001835 -0.001771 0.000000 0.4632
LEVER -8.253943 -8.208041 0.000155 0.0002
LEVER*CRISIS -0.012939 -0.015803 0.000003 0.1016
NITA 0.970364 0.697294 0.002421 0.0000
NITA*CRISIS -0.433799 -0.417878 0.000152 0.1970
LIQ -0.164609 -0.171832 0.000007 0.0063
LIQ*CRISIS 0.008362 0.008504 0.000000 0.8392
LOANDEP -0.020700 -0.020947 0.000000 0.6741
LOANDEP*CRISIS 0.004621 0.004883 0.000000 0.1890
ROE 0.870971 0.879251 0.000010 0.0093
ROE*CRISIS 0.178309 0.185082 0.000006 0.0075
CTIR -0.000660 -0.000718 0.000000 0.0238
CTIR*CRISIS 0.000284 0.000284 0.000000 0.9644
Cross-section random effects test equation:
Dependent Variable: NLZSCORE
Method: Panel Least Squares
Date: 05/19/15 Time: 21:28
Sample: 2004 2012
Periods included: 9
Cross-sections included: 822
Total panel (unbalanced) observations: 3515
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 11.40429 0.110157 103.5274 0.0000
CONC -0.000131 0.000154 -0.851613 0.3945
CONC*CRISIS -4.71E-05 0.000125 -0.376037 0.7069
FOREIGN 0.007952 0.012856 0.618543 0.5363
FOREIGN*CRISIS 0.010794 0.007876 1.370426 0.1707
SIZE -0.037941 0.006630 -5.722516 0.0000
SIZE*CRISIS -0.001835 0.002597 -0.706636 0.4799
LEVER -8.253943 0.090666 -91.03719 0.0000
LEVER*CRISIS -0.012939 0.050772 -0.254836 0.7989
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NITA 0.970364 0.348418 2.785054 0.0054
NITA*CRISIS -0.433799 0.318563 -1.361736 0.1734
LIQ -0.164609 0.021089 -7.805523 0.0000
LIQ*CRISIS 0.008362 0.020942 0.399276 0.6897
LOANDEP -0.020700 0.004062 -5.095987 0.0000
LOANDEP*CRISIS 0.004621 0.003998 1.155704 0.2479
ROE 0.870971 0.039028 22.31672 0.0000
ROE*CRISIS 0.178309 0.057783 3.085818 0.0021
CTIR -0.000660 0.000228 -2.894931 0.0038
CTIR*CRISIS 0.000284 0.000272 1.046520 0.2954
Effects Specification
Cross-section fixed (dummy variables)

R-squared 0.994223 Mean dependent var 3.363239
Adjusted R-squared 0.992411 S.D. dependent var 0.938978
S.E. of regression 0.081799 Akaike info criterion -1.964234
Sum squared resid 17.89877 Schwarz criterion -0.490997
Log likelihood 4292.141 Hannan-Quinn criter. -1.438568
F-statistic 548.6996 Durbin-Watson stat 1.684358

Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 3. Mudeli I testimise tulemused

Dependent Variable: NLZSCORE

Method: Panel Least Squares

Date: 05/09/15 Time: 23:29

Sample: 2004 2012

Periods included: 9

Cross-sections included: 822

Total panel (unbalanced) observations: 3515

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 11.82042 0.224715 52.60186 0.0000
CONC -0.000273 0.000124 -2.203657 0.0276
FOREIGN 0.014031 0.008388 1.672843 0.0945
SIZE -0.086005 0.013805 -6.230177 0.0000
LEVER -7.989913 0.194388 -41.10285 0.0000
NITA 0.848453 0.500967 1.693629 0.0905
LIQ -0.112436 0.017794 -6.318778 0.0000
LOANDEP -0.014017 0.003994 -3.509511 0.0005
ROE 1.065761 0.045043 23.66104 0.0000
CTIR -0.000469 0.000167 -2.816361 0.0049

Effects Specification

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

R-squared 0.994443 Mean dependent var 3.363239
Adjusted R-squared 0.992703 S.D. dependent var 0.938978
S.E. of regression 0.080211 Akaike info criterion -2.003652
Sum squared resid 17.21676 Schwarz criterion -0.532169
Log likelihood 4360.418 Hannan-Quinn criter. -1.478611
F-statistic 571.4560 Durbin-Watson stat 1.426682
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 4. Mudeli 11 testimise tulemused

Dependent Variable: NLZSCORE

Method: Panel Least Squares

Date: 05/09/15 Time: 23:36

Sample: 2004 2012

Periods included: 9

Cross-sections included: 822

Total panel (unbalanced) observations: 3515

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 11.84585 0.237106 49.96011 0.0000
CONC -0.000261 0.000134 -1.946467 0.0517
CONC*CRISIS -1.51E-05 0.000114 -0.132205 0.8948
FOREIGN 0.011455 0.009404 1.218141 0.2233
FOREIGN*CRISIS 0.010423 0.007354 1.417236 0.1565
SIZE -0.087113 0.014096 -6.179788 0.0000
SIZE*CRISIS -0.002955 0.001550 -1.906163 0.0567
LEVER -7.979813 0.183103 -43.58098 0.0000
LEVER*CRISIS -0.000953 0.030285 -0.031480 0.9749
NITA 0.993881 0.382662 2.597281 0.0094
NITA*CRISIS -0.511669 0.435159 -1.175820 0.2398
LIQ -0.117449 0.019304 -6.084060 0.0000
LIQ*CRISIS 0.012215 0.015809 0.772647 0.4398
LOANDEP -0.015439 0.003740 -4.128634 0.0000
LOANDEP*CRISIS 0.005655 0.001880 3.007648 0.0027
ROE 0.993159 0.060365 16.45254 0.0000
ROE*CRISIS 0.173817 0.101851 1.706582 0.0880
CTIR -0.000607 0.000166 -3.663505 0.0003
CTIR*CRISIS 0.000254 0.000176 1.446777 0.1481

Effects Specification

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

R-squared 0.994486 Mean dependent var 3.363239
Adjusted R-squared 0.992735 S.D. dependent var 0.938978
S.E. of regression 0.080034  Akaike info criterion -2.006318
Sum squared resid 17.08321 Schwarz criterion -0.519051
Log likelihood 4374.104 Hannan-Quinn criter. -1.475646
F-statistic 567.9122 Durbin-Watson stat 1.425477
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 5. Mudeli I tulemused 2%o-lise ekstreemsete viirtuste eemaldamisega

Dependent Variable: NLZSCORE

Method: Panel Least Squares

Date: 05/10/15 Time: 18:58

Sample: 2004 2012

Periods included: 9

Cross-sections included: 1038

Total panel (unbalanced) observations: 5159

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 10.71294 0.270084 39.66521 0.0000
CONC -0.000100 0.000121 -0.826807 0.4084
FOREIGN 0.012507 0.018870 0.662813 0.5075
SIZE -0.163206 0.023339 -6.992982 0.0000
LEVER -5.798675 0.144629 -40.09348 0.0000
NITA -0.296170 0.241931 -1.224194 0.2209
LOANDEP 0.000143 0.000479 0.298580 0.7653
LIQ -0.151571 0.017359 -8.731403 0.0000
ROE 1.217523 0.069229 17.58702 0.0000
CTIR -0.000299 0.000135 -2.219104 0.0265

Effects Specification

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

R-squared 0.989383 Mean dependent var 3.156543
Adjusted R-squared 0.986656 S.D. dependent var 1.003758
S.E. of regression 0.115950 Akaike info criterion -1.291105
Sum squared resid 55.17567 Schwarz criterion 0.048043
Log likelihood 4385.405 Hannan-Quinn criter. -0.822498
F-statistic 362.8464 Durbin-Watson stat 1.353920
Prob(F-statistic) 0.000000
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Lisa 6. Mudeli 11 tulemused 2%-lise ekstreemsete vairtuste eemaldamisega

Dependent Variable: NLZSCORE

Method: Panel Least Squares

Date: 05/16/15 Time: 15:28

Sample: 2004 2012

Periods included: 9

Cross-sections included: 1038

Total panel (unbalanced) observations: 5159

White cross-section standard errors & covariance (d.f. corrected)
WARNING: estimated coefficient covariance matrix is of reduced rank

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 10.72401 0.271924 39.43756 0.0000
CONC -0.000124 0.000126 -0.985506 0.3244
CONC*CRISIS 0.000119 0.000147 0.808005 0.4191
FOREIGN 0.011060 0.019296 0.573165 0.5666
FOREIGN*CRISIS 0.005461 0.013102 0.416821 0.6768
SIZE -0.163523 0.023471 -6.967038 0.0000
SIZE*CRISIS -0.005831 0.002972 -1.962019 0.0498
LEVER -5.772644 0.147823 -39.05093 0.0000
LEVER*CRISIS 0.015751 0.067517 0.233284 0.8156
NITA -0.266859 0.230688 -1.156796 0.2474
NITA*CRISIS 0.062907 0.180951 0.347645 0.7281
LIQ -0.148283 0.022283 -6.654532 0.0000
LIQ*CRISIS -0.016669 0.033121 -0.503295 0.6148
LOANDEP 0.000176 0.000489 0.360397 0.7186
LOANDEP*CRISIS -7.46E-05 0.000364 -0.204698 0.8378
ROE 1.107682 0.075204 14.72897 0.0000
ROE*CRISIS 0.258075 0.110085 2.344328 0.0191
CTIR -0.000575 0.000214 -2.687172 0.0072
CTIR*CRISIS 0.000594 0.000356 1.669532 0.0951

Effects Specification

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

R-squared 0.989497 Mean dependent var 3.156543
Adjusted R-squared 0.986771 S.D. dependent var 1.003758
S.E. of regression 0.115450 Akaike info criterion -1.298460
Sum squared resid 54.58057 Schwarz criterion 0.052112
Log likelihood 4413.378 Hannan-Quinn criter. -0.825855
F-statistic 362.9414 Durbin-Watson stat 1.360806
Prob(F-statistic) 0.000000
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