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LUHIKOKKUVOTE

Pangandussektorit mdjutavad mitmed riskid ning tihe konkurents, iileilmastumine ning tehnoloogia
kiire areng. Oluline on juhtida teadlikkult riske. Pangad erinevad mittefinantssektori ettevotetest oma
teenuste poolest, mis on seotud hoiuste haldamise ja laenude vilja andmisega. Hésti toimiv
finantssiisteem lihtsustab ning aitab kaasa kodumajapidamiste tarbimisele ning drisektori kasvule, mis
omakorda méjutab iildist majandusedu. Ulemaailmne majandus on taastunud viimasest finantskriisist
ja spekuleeritakse uue saabuva kriisi tile. Sellel pohjusel on panganduses olulisel kohal riskijuhtimine

ja kindlad regulatsioonid.

To06s piistitatud hiipoteeside testimiseks viiakse ldbi regressioonanaliiiis ning luuakse 6konomeetriline
mudel, et tuvastada, millised pangaspetsiifilised ja makrodkonoomilised néitajad mdjutavad panga
kaugust maksevdimetusest. To0s kasutatakse paneelandmeid 23 Kesk-ja Ida-Euroopa riikide turgudel
noteeritud panga kohta aastatel 2003-2015. Empiirilises osas kasutatavad andmed périnevad
andmebaasidest Eurostat, Thomson Reuters Eikon ning The Credit Research Initiative (CRI). Mudeli

modelleerimisel kasutatakse andmetodtlusprogrammi Gretl.

Mudeli analiiiisi tulemusena said kaks hiipoteesi kuuest kinnitust. Pankade kaugust maksevdimetusest
mdjutavad panga suurus ehk koguvarade maht ning omakapitali tase. Kulu-tulu suhte ja laenude
osakaalu ning makromajanduslike muutujate SKP ning kinnisvara hinnaindeksi kasvu ja soltuva

muutuja vahel statistiliselt olulist seost ei leitud.

Votmesonad: kaugus maksevdimetusest, Kesk-ja Ida-Euroopa riigid, pangandusriskid, panga

haavatavus



SISSEJUHATUS

Pangandussektor sarnaselt teistele majandussektoritele on pidevas muutumises. Pohjuseid selleks on
mitmeid nagu globaliseerumine, tehnoloogiline areng, regulatsioonid ja konkurents. Ulemaailmne
majandus on taastunud viimasest finantskriisist ja spekuleeritakse uue saabuva kriisi iile. Sellel
pohjusel on panganduses olulisel kohal riskijuhtimine ja kindlad regulatsioonid. Pdoratakse
tahelepanu  jitkusuutlikkusele ja  pankroti ennetamisele ja ennustamisele. Andmete

modelleerimisvoimaluste kasv aitab médratleda pankrotistumise riski mojutavaid tegureid.

Pangad ning mittefinantsettevotted kasutavad erinevaid pankrotimudeleid, nii turupdhiseid kui ka
raamatupidamislikke, et prognoosida ettevotte edukust ning riske. Antud t66 keskendub turupdhisele
mdddikule, milleks on kaugus maksevdimetusest ehk distance-to-default. Antud néitaja kirjeldab, kui
kaugel on ettevote maksevoimetusest ning pohineb varade turuvairtusel ning kohustuste bilansilisel
véartusel. Empiirilised uuringud on tdestanud, et distance-to-default nditaja prognoosib pankrotti
suhteliselt histi ja on hea finantsraskustesse sattumise ennetav indikaator ning antud uurimist66 uurib,

mis antud nditajat mojutab.

Kéesoleva bakalaureusetdo eesmérgiks on uurida distance-to-default niitaja alusel pankade riskisust
mdjutavaid tegureid. Sarnast uurimust ei ole varasemalt Kesk-ja Ida-Euroopa néitel 14bi viidud ning
uurimisteema on seetdttu ka uudne. To0s on vaatluse all Kesk- ja Ida-Euroopa borsil noteeritud
pangaspetsiifilised ning lisaks ka makromajanduslikud niitajad. Andmed on kogutud 23 panga kohta.
Mudelis on sdltuvaks muutujaks distance-to-default ehk kaugus maksevdimetusest ning
regressoriteks on panga suurus, mis on defineeritud kui panga koguvarade maht, omakapitali tase,
laenude suhe koguvarasse, panga kulu-tulu suhe, SKP kasv ning kinnisvara hinnaindeksi kasv.
Vaadeldavaks perioodiks on 2003-2015 ja andmed on aastabaasil. Periood on valitud vastavalt
andmete Kkittesaadavusele ning andmed périnevad Thomson Reuters FEikon ja FEurostati

andmebaasidest ning The Credit Research Initiative (CRI) lehelt.



Varasemate uuringute tuginedes on kiesoleva t60 eesmérgi saavutamiseks piistitatud jargmised
hiipoteesid:

e HI: Koguvarade ja maksevdimetuse kauguse vahel on negatiivne seos

e H2: Omakapitali suhe mojutab kaugust maksevdimetusest positiivselt

e H3: Panga kulu-tulu suhte suurenedes viheneb kaugus maksevoimetusest

e H4: Laenude suhe koguvarasse mojutab kaugust maksevoimetusest negatiivselt

e HS5: SKP kasvu suurenedes kasvab ka panga kaugus maksevdimetusest

e Ho6: Kinnisvara hinnaindeksi kasv mdjutab distance-to-default’i positiivselt

Hiipoteeside kontrollimiseks kasutatakse bakalaureusetods regressioonanaliiiisi, mille abil luuakse

okonomeetriline mudel kirjeldamaks tunnuste vahelisi voimalikke seoseid.

Bakalaureuset66 on jaotatud kaheks peatiikiks. Esimeses peatiikis antakse iilevaade pangandusest
ildiselt, pankade eripdrast ning neid mojutavatest riskidest. Samuti kirjeldatakse turupdhist
maksevoimetuse mudelit, milleks on kaugus maksevoimetusest ehk distance-to-default ja selle
arvutusmeetodit. Lisaks tehakse {lilevaade varasematest sarnasel teemal kirjutatud uurimustest. T66
teises peatiikis kirjeldatakse esmalt kasutatavaid andmeid detailsemalt ning tuuakse vélja kirjeldav
statistika ning andmete to6tlemise metoodika. Seejirel analiiiisitakse andmeid ja kirjeldatakse saadud
mudelit. Saadud tulemuste pohjal tehakse jéreldused ning esitatakse ettepanekud edasisteks

vOimalikeks uurimusteks sarnasel teemal.

Bakalaureusetd6 autor soovib tinada juhendajat Kalle Ahi, kes aitas t66 valmimisele kaasa.



1. PANGANDUSSEKTORI HAAVATAVUSE TEOREETILINE
TAUST

1.1. Pangandust mojutavad riskid

Krediidiasutuste seaduse jargi on pank krediidiasutus, mis omakorda on driiihing, mille peamiseks ja
plisivaks majandustegevuseks on rahaliste hoiuste ja muude tagasimakstavate vahendite kaasamine

ning oma arvel ja nimel laenude andmine v6i muu finantseerimine. (Krediidiasutuste seadus, § 3)

Hoiuste ja laenudega seotud teenuste pakkumine eristab pankasid tavapirastest ettevotetest ning ka
teistest finantsorganisatsioonidest. Hoiustelt tuleb raha ndudmisel véljastada ning seetdttu on need
panga jaoks kohustused, mida tuleb teadlikult hallata, et kasumit maksimeerida. Sarnaselt juhitakse
laenude kaudu varasid. Seega on pangad vahendajad hoiustajate ja laenuvdtjate vahel. (Heffernan
2005, 3) Pangad erinevad mittefinantsettevotetest ka informatsiooni asiimmeetria mdju poolest
(Caprio, Klingebiel 1996). Pangad rahastavad mérkimisvéérse osa vilja antud laenudest avalikkuse
hoiuste kaudu ja keeruline voib olla ennustada laenuvotja maksevoimet. Seetdttu on pangandussektor
kiillaltki haavatav ja tavapirasest karmimad regulatsioonid digustavad end selles vallas (Freixas,

Rochet 2008,1).

Pankadel on majanduses suur roll ka kapitali paigutamises. Hésti arenenud ja toimiv finantssiisteem
holbustab kodumajapidamiste tarbimist ja fiilisilise kapitali efektiivset jaotamist koige
kasumlikumaks kasutamiseks &risektoris. Sajandeid olid finantssiisteemi majanduslike funktsioonide
taideviimiseks vajalikud vaid pangad, mis tegid kogu t60 iiksi. Viimaste aastakiimnete jooksul on
finantsturud markimisvaérselt arenenud ja selle tulemusena pakuvad turud niiiid ka neid teenuseid,

mida varem pakkusid eranditult pangad. Ndiiteks voib rahvusvaheline kaubandusettevotja



vahetuskursiriski maandada futuurituru kaudu, selle asemel et luua leping pangaga. (Freixas, Rochet

2008,3)

Kaasaegne pangandusteooria liigitab pangandusfunktsioonid peamiselt nelja kategooriasse (Ibid.):
e likviidsus- ja makseteenuste pakkumine;
e varade timberkujundamine;
e riskide juhtimine;

¢ informatsiooni todtlemine ja laenuvodtjate jalgimine.

Likviidsus on finantsinstitutsiooni puhul ddrmiselt oluline. Hoiustajatel, laenuvdtjatel ja laenuandjatel
on erinevad likviidsuseelistused. Kliendid ootavad, et igal ajal on vdimalik hoiuste tagastamist
arvelduskontodelt ning tihtipeale soovivad ettevdtjad laenata vahendeid ja tagasi maksta alles

investeerimisprojekti eeldatavatest tuludest. (Heffernan 2005, 3)

Pangandus on valdkond, mida vdga suurel méédral mojutavad erinevad riskid. Krediidiasutuste
eesmargiks on riigi majandust elavdada. Rahaliste vahendite laenamine soosib investeerimist, mislibi
kasvab ka majandus. Seetdottu on krediidiasutustel kohustus jirgida laenude andmisel sisemisi
krediteerimise pdhiprintsiipe, hdid pangandustavasid, vastutustundliku laenamise pdhimotet

(Krediidiasutuste seadus § 83) ja hoida riskid minimaalsel tasemel.

Riski tihest ja ildtunnustatud definitsiooni ei eksisteeri. Majanduses ning tdpsemalt ka
pangandussektoris vaadeldakse riski kui iithe vdi mitme teguri kditumise mééramatusest tingitud kahju
voimalikkust, arvestades voimalikku saamata jédvat tulu. Eelkdige mdistetakse riski all ebakindlust
kasumi teenimisel. Riski suuruse méiédravad kahju voimalik suurus ja voimalikkuse aste. (Karma, Paas

2000, 53)

Riskide siisteemne reguleerimine sai alguse 1990-ndate aastate alguses, kui finantsasutused hakkasid
arendama sisemisi riskijuhtimise mudeleid ja kapitali adekvaatsuse ndudeid, et maandada ootamatuid

riske (Agukas 2014).

Kuna risk on ebasoodsa siindmuse esinemise vOimalus, siis pangad on pidevalt oma tegevuse

iseloomu tottu riskide meelevallas. Valuutavarade omamisel on vOimalus, et moni valuuta



devalveerub jarsult ning krediteerimisel oht, et laenu ei maksta tagasi. Panka ei mdjuta niivord palju

riskide olemasolu, vaid valearvestused ning raskused nende hindamisel (Karma, Paas 2000, 60).

Panka modjutavad enim finantsriskid ja nende hindamine. Allpool toodud joonisel on ndha
finantsriskide jagunemine. Riskide astmed pankades soltuvad erinevatest muutujatest. Igal
krediidiasutustel on kindel sisemine mudel, mis arvestab teatud faktoritega ning arvutab vilja

riskisuse. Et edukalt maandada finantsriske, tuleb neid korrektselt hinnata.

FINANTSRISKID

Tururisk Krediidirisk Likviidsusrisk Operatsioonirisk

—| Absoluutne risk | —| Maksevdimetus | —| Varade likviidsus | —| Pettuse risk |

——I Suhteline risk | —| Séltumatu risk | —l Rahastamine | —l Tootajate risk |

—| Otsene risk | —| Arveldusrisk | —| Oiguslik risk |
—| Kaudnerisk | — Mudelite risk |
—I Volatiilsusrisk |

Joonis 1. Finantsriskide liigitus
Allikas: Autori koostatud (Verma 2017) pohjal

1.1.1. Krediidirisk

Riskijuhtimine on panganduses {iks pdhilisi iilesandeid. Kommertspangad, investeerimispangad ning
ka liisingufirmad peavad kontrollima riske, mis on seotud hoiuste ja laenuportfellidega (Freixas,
Rochet 2008, 265). Kdige levinum pankasid mojutav risk on krediidirisk. Antud teemat on késitlenud
mitmed autorid. Krediidiriski on defineeritud kui riski, et osapool, kes on pangalt laenu vdtnud, ei ole

voimeline oma kohustusi tditma (Caouette et al. 1998) voi riski, et laenuteenindamine viibib



(Heffernan 2005). Baseli Pangajérelvale Komitee késitleb krediidiriski riskina, et laenuvodtja ei tasu

oma kohustust tulenevalt sdlmitud lepingust (Narayana, Mahadeva 2016).

Krediidiriski suurust mojutavad lisaks vastaspoole tunnustele ka makromajanduslikud tegurid nagu
majandustsiikli faas ja intressimédrad (Esimene sammas...2018). Kokkuvdtlikult tuleneb krediidirisk
laenuvotja makseraskustest, mille tagajdrjel voib pank saada kahju laenu maksmata jddnud osa

ulatuses.

Heffernani (2005; 101) sdonul on krediidiriski maandamine riskijuhtimise keskne teema, kuna suur osa
pankade pankrotistumisi on otseselt seotud laenuportfelliga, kus viivislaenude vdi maha kantud
laenude osakaal on suur. Euroopa jirelevalveasutuste médratluse kohaselt on viivislaenud laenud,
mille lepingujdrgsed tagasimaksmised on hilinenud rohkem kui 90 pédeva. (Mis on

viivislaenud?...2018)

Krediidiriski maandamiseks on pangal erinevaid mooduseid. Peamisteks loetakse laenu diglase hinna
kehtestamist ja tagatise kaasamist (Heffernan 2005). Laenu hind ehk teisisonu intressiméér koosneb
kahest osast: laenuvdtja maksekditumisest — ja vdimest ning sellest, mis hinnaga saavad
kommertspangad edasilaenamiseks raha (Finantsstabiilsus...2018). Tagatis on vdértust omav vara, mis
realiseeritakse, kui laenu ei maksta kokkulepitud tingimuste kohaselt tagasi (Kdomégi 2006). Tagatis
kindlustab, et maksevdimetuse korral ei ole panga jaoks kahju kogu tagasi maksmata summa ulatuses

(Mis on tagatis?...2018)

1.1.2. Likviidsusrisk

Uldjuhul on panga kohustused liihemaajalisemad kui varad ehk pikaajaliste laenude andmiseks
kasutatakse lithemaajalisi hoiuseid. See toob kaasa kohustuste suurema varieeruvuse ja voib viia
olukorrani, kus panka tuleb vihem raha sisse, kui oleks vaja vélja anda. Sel juhul on tegemist
likviidsusprobleemiga (Karma, Paas 2000, 47). Likviidsusrisk on risk, et krediidiasutus ei suuda téita
Oigeaegselt voi tdies mahus oma kohustusi ilma sealjuures olulisi kulusid kandmata (Nouded

likviidsusriski...2018) ehk nditeks miilima varasid turuvdirtusest odavama hinnaga.



Likviidsus panga jaoks tdhendab, et pank saab esmalt hoiustajatele soovi korral raha vilja maksma
ning seejirel on vdimeline ka laenu vélja andma. Piisava likviidsuse tagamine on panga jaoks oluline,
sest likviidsuse puudujddk kohusutuste tditmisel vOib avaldada negatiivseid tagajirgi nii panga

mainele kui ka aktsiahinnale turul. (Narayana, Mahadeva 2016)

1.1.3. Tururisk

Tururiski saab defineerida kui panga kahju tdendosust, mis on tingitud turutegurite muutumisest. See
on risk, et toimuvad muutused turuhindades, tipsemalt muutused intressiméérades, valuutakurssides,

kaupade voi omakapitali hinnas (Narayana, Mahadeva 2016).

Peamiselt jaguneb tururisk intressi — ja valuutariskiks. Intressirisk on risk, et intressiméérade
kdikumine mdjutab negatiivselt panga varade ja kohustuste turuvédrtust voi intressitulu. (Freixas,
Rochet 2008, 280) Pank teenib intressi vdlja antud laenude pealt ning maksab intressi hoiuste pealt.

Nende kahe suuruse vahe on intressitulu, mis moodustab suure osa panga kogutuludest.

Intressirisk tuleneb panga varade ja kohustuste tdhtaegade erinevusest voi sellest, et nende
intressiméérasid korrigeeritakse erinevate ajavahemike jirel. Kohustustega seotud intressikulud ja
varadelt saadavad intressitulud voivad seetdttu muutuda erineval mééral ja kasum voib suureneda voi

viheneda. (Karma, Paas 2000, 49)

Intressiriski haldamiseks kasutatakse gap (intressitundlike varade ja kohustuste lahknevuse) analiitisi,
stressitestimist voi tundlikkuse analiilisi. Levinumaks on gap analiiiis, mille {ilesandeks on hinnata
riskipositsioonide tundlikkust intressimddrade muutumise suhtes varade ja kohustuste kestuse ning
iimberhindamise erinevuste alusel (Nouded sisemise...2018). Gap ehk vahe on erinevus
intressitundlike varade ja kohustuste vahel. Positiivne vahe on, kui intressitundlikud varad (RSA)
iiletavad intressitundlikud kohustused (RSL) ning negatiivne vahe kehtib kui RSA < RSL (Heffernan
2005).

Enamikel pankadel on gap positiivne ehk intressitundlikud varad iiletavad kohustusi, sest vélja

antakse laenu pikaks ajaks ja sisse laenatakse liihiajaliselt. Kui RSA > RSL, siis intressimédra tous
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tingib varade tootluse kiirema kasvu, kuid intressimédra langedes kaasneb sellega intressitulu langus

(Ibid).

Arenenud finantsturuga maades on intressirisk ja likviidsusrisk omavahel tihedalt seotud, sest

mdlemad tulenevad varade ja kohustuste téhtaja erinevustest (Karma, Paas 2000, 17).

Valuutarisk on risk, mis tuleneb valuutakursside muutumisest. See tihendab, et pank vdib saada kahju
vélisvaluutas antud laenu pealt selle néol, et valuutakursi muutudes vdheneb laenu tagasimaksetest
saadav oodatav summa. Antud riski kajastab avatud vilisvaluutapositsioon ehk vahe vilisvaluutas
olevate varade ja kohustuste vahel (Nouded sisemise...2018). Kui kohustused on varadest suuremad,
on tegu valuuta liithikese positsiooniga ja risk realiseerub, kui valuutakurss touseb. Kui varad iiletavad

kohustusi, on tegemist pika positsiooniga ning risk avaldub, kui valuutakurss langeb (Tonutare 2012).

Kodige kasutatum meetod tururiski hinnata on VaR-mudelite (Value at Risk) abil. Riskinditaja
voimaldab prognoosida, kui palju ettevote voib mingi tdendosusega kindla ajaperioodi jooksul kasu
kaotada (Narayana, Mahadeva 2016). VaR mudelid kaasavad ka makromajanduslikke muutujaid, et

hinnata nende moju finantsinstitutsioonide portfellidele (Kattai 2009).

VaR-nditajal on kolm komponenti: vaadeldav ajavahemik, usaldusnivoo ja kahjum voi
kahjumiprotsent. (Dowd 2005)
Kolm peamist meetodit VaR-i leidmiseks on (Dowd 2005):
e ajalooline meetod, mis jarjestab eelmiste perioodide tootlused paremusjirjestusse;
e dispersioon-kovariatsioonimeetod, mis hindab oodatavat tulusust ja standardhilvet ning
voimaldab moodustada normaaljaotuse;
e Monte Carlo meetod, mis hdlmab mudeli véljatodtamist ning seejdrel teatud hulga

hiipoteetiliste katsete lédbiviimist.

Antud mudeli kasutamine eeldab Finantsinspektsiooni luba. Loa andmine sdltub miinimumnduete
taitmisest, millest olulisimad on igapdevane tururiski juhtimisvotete rakendamine ja sisemiste

riskihindamismeetodite usaldusvairsus (Esimene sammas...2018).
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Kokkuvdtlikult on finantsriskid omavahel k&ik seotud. Muutused turul ja makromajanduses vdivad
mdjutada inimeste maksekditumist, mis omakorda vdib pohjustada krediidiriski ja kahjumit. Kui
laenuvdtja ei ole vdimeline oma kohustusi tiitma, voib see tekitada pangale likviidsusprobleeme. Et

riske minimeerida, tuleb neid teadlikult juhtida.

1.2. Panga haavatavus

Riskijuhtimist defineeritakse kui parima riskiotsuse vastuvdtmist arvestades sellest pangale tulenevat
modju. See vOib seisneda ka riskist loobumises, kui kasu on vidike vdi kaotuse vdimalus suur.
Riskijuhtimisega saavutatakse see, et vastuvoetud riskiotsus on panga eesmarkidest ldhtuvalt parim

voimalikest (Karma, Paas 2000, 51).

Ulemaailmne finantskriis on rdhutanud pankade haavatavuse varase tuvastamise tihtsust: kui
probleemid tuvastatakse liiga hilja, on nende lahendamine palju kulukam (Poghosyan, Cihak 2011).
Demirgiic-Kunt ja Detragiache (2005) toovad oma uuringus vélja, et pankade haavatavus mdjutab
majanduskasvu negatiivselt. Panganduskriisi ajal langevad toodangu ning erasektori laenude kasv
oluliselt alla tavapdrase. Kui pankade maksejouetuse juhtumid on siisteemsed, vdivad nad negatiivselt
mdjutada riigi finants-, institutsionaalsed ja poliitilisi ressursse, mis toob endaga kaasa suuri kahjusid,

ebaefektiivselt jaotatud ressursse ja aeglasemat majanduskasvu. (Caprio, Klingebiel 1996)

Panka loetakse haavatavaks, kui ta vastab vihemalt {ihele neist kriteeriumitest: 1) pankrotistunud, 2)
likvideeritud, 3) likvideerimisel vdi on 4) negatiivse netovéértusega. Ida-Euroopa siirdemajanduste
puhul ei ennusta panga kogutulude muutused ja krediidiportfelli efektiivsus ega suurus panga
stressiseisu ette, kuid kdrge tururisk, mida mojutavad reformid ja makromajanduslikud hiired, on
panganduskriisi jaoks sobilik keskkond. Uldiselt saab viita, et panganduskriis vdi pankade
stressiolukord ei ole mojutatud tihest voi kahest kindlast nditajast, vaid selle pohjustaks voivad olla
mitmed {iksteist tdiendavad pangaspetsiifilised, makromajanduslikud ja struktuursed muutujad.
(Ménnasoo, Mayes 2009) Maksejouetuse paremaks haldamiseks tekkis vajadus vilja todtada diguslik
raamistik, mis vOimaldaks pankadel Sokkidele joulisemalt reageerida ja tagaks nduetekohase

jérelevalve ja juhtimise (Caprio, Klingebiel 1996) ning tinaseks on regulatsioone ka vastavalt loodud.
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Pangad, tdpsemalt just kommertspangad tegutsevad samal turul ning konkureerivad samas vallas.
Antakse vilja hiipoteeklaene vOi nditeks laene samale ettevotlussektorile. See tdhendab, et neid
mdjutavad sarnased makromajanduslikud tegurid nagu nditeks monetaarpoliitikast tulenevad
intressiméérad. Seetdttu iihe suure ettevotte pankrotistumine vdib modjutada suuresti ka panka ja selle
tulusid. Sarnaselt iihe panga pankrotistumine vdib vallandada ahelreaktsiooni ja mojutada kogu
sektorit. Analoogselt laenuturu kattumisele, on ka pankade kohustused sarnased ja omavahel seotud.
Pangad konkureerivad hoiuste pealt makstavate intresside vallas. Muutused makrokeskkonnas ning
intressimdédrades voivad panna avalikkuse investeerima teistesse varaklassidesse ning seetdttu voib
pankade likviidsusvajadus kiiresti muutuda. Seega Sokid majanduses mdjutavad tervet
pangandussektorit. Portfellide riskipositsioonide sarnasus tekitab ohu, et iihe panga hivinemine v3ib

viia kogu slisteemi kokku kukkumiseni. (De Vries 2005)

Kui vaadata pankasid aga eraldiseisvate organisatsioonidena, siis on leitud, et pangad, mis
keskenduvad vaid laenude véljastamisele ning intressitulu teenimisele on madalama riskiga

maksejouetuse suhtes, kui need, kes pakuvad ka teisi teenuseid (Lepetit et al. 2008).

1.2.1 Kaugus maksevoimetusest

Panga haavatavus viitab ebakindlusele, mis tdhendab, et ei suudeta oma vdlga ja kohustusi teenindada.
Pankade pankrotistumise tdendosuse ja riskide avaldumise modtmiseks on erinevaid meetodeid.
Uheks neist on distance to default niitaja ehk kaugus maksevdimetusest (Wignall, Roulet 2013), mis
tuleneb Moody KMV mudelist. KMV mudel loodi 1974. aastal Keaholfer’i, McQuown’i ja Vasicek’i
poolt ning see pdhineb Mertoni vdlakirjade hinnamudeli eeldustel. KMV mudel prognoosib

ariithingute maksejouetuse toendosust igal ajahetkel. (Bharath, Shumway 2008)

DTD néitaja kirjeldab, kui kaugel on ettevote maksevdimetusest (Wignall, Roulet 2013). See on
turupdhine ettevotte maksevoimetuse riski nditaja. DTD pohineb varade turuvéartusel ja kohustuste
bilansilisel véértusel ning moddab nii maksevdimetuse kui ka likviidsusriski. Kuna néditaja on
turupdhine ning turupdhised andmed on kéttesaadavad jooksvalt iga toOpdeva jooksul, siis on see hea
alternatiiv ettevotte finantsilise haavatavuse modtmiseks. (Harada et al. 2010) Teisest kiiljest on

miinuseks nditaja puhul see, et seda saab rakendada vaid noteeritud pankade puhul.

13



Panga maksevdimetuse voi pankroti punkt saabub, kui varade turuvairtus vordub voi on vdiksem kui
vola arvestluslik voi bilansiline véértus (Vi=D;). DTD valem on tuletatud Black and Scholesi

optsioonide hinnamudelist (1973) (Probability...2018):

02
t09(5)+(u-2E -0
DTD = (1)
O’t T—t

kus

V; on panga varade véirtus ajahetkel 7, mis allub geomeetrilisele Browni liikumisele nihkega u ja
volatiilsusega o¢. L on maksevdimetuse punkt ning VT — t on 1-aastane periood.

Maksevoimetuse punkt on defineeritud jairgmiselt (Probability...2018):

L = lihiajaliste kohustuste vaartus + %pikaajaliste kohustuste vaartus (2)

Pank on maksejouetu voi pankrotis, kui néditaja DTD on vordne nulliga. Mida kdrgem on néitaja, seda

kaugemal on ettevotte maksevdimetuse punktist. (Wignall, Roulet 2013)

Antud t60s kasutatud DTD néitaja périneb Credit Research Initiative baasist, mis on distance-to-

default niitaja parendamiseks selle arvutusmeetodit moningal mééral kohandanud. Nimelt on néitaja

o2

hinnangu stabiilsuse parandamiseks tehtud eeldus, et y = - 3)

Sellest tulenevalt saab kauguse maksevoimetusest vélja kirjutada jargmiselt (Probability...2018):

Vi
) o
ot T—-t

1.2.2. Alternatiivsed mudelid ning mo6dikud

Lisaks turupdhistele néitajatele prognoositakse panga maksejouetust ka panga raamatupidamislikele
andmetele pohinedes. Uheks vdimaluseks on z-skoori arvutamine ning selle pohjal jirelduste
tegemine. Antud mudeli pdhjal on panga maksevdimetus seisund, kus kapitali ja varade suhte ning

varade rentaabluse summa on viiksem voi vordne nulliga (CAR + ROA < 0) (Lepetit, Strobel 2013)
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voi kus kahjum iiletab omakapitali (Laeven, Levine 2009). Seega saab jéreldada, et maksejouetuse
toendosust saab viljendada kui p(-ROA<CAR), kus varade rentaablus ROA on vordne puhaskasumi
ja varade jagatisega ning kapitalisuhe CAR on leitav kui omakapitali osakaal koguvaradest. Kui

(ROA+CAR)

kasum allub normaaljaotusele, siis maksejouetuse tdendosuse podrdvairtus on (ROA) kus
o
0(ROA) on varade rentaabluse standardhélve ning see on defineeritud kui z-skoor. Mida kdrgem on

Z-skoor, seda stabiilsem on pank. (Laeven, Levine 2009)

Raamatupidamisliku Z-skoori kdrval on olemas ka turupdhine Z-skoor ehk market data based Z-score
(MDZ-score), mida kasutatakse riskide ning maksejouetuse ennetamiseks voi prognoosimiseks.
Turupdhist Z-skoori arvutatakse noteeritud pankade puhul ning arvutusvalem on jargmine (Lepetit et
al. 2008):

MDZ — score = % (%)

kus

R ning ¢ on vastavalt aritmeetiline keskmine ning standardhilve ehk hajuvus iganédalasest tulust R

antud aastal.

1.3. Varasemad uuringud

Varasemalt on mitmed autorid uurinud DTD niitaja vOimekust panga maksevdimetuse
prognoosimisel, kuid Kesk- ja Ida-Euroopa riikide pankade kontekstis antud teemat uuritud ei ole.
Euroopa Keskpank kasutab distance to default’i iga poole aasta tagant avaldatavas finantsstabiilsuse

iilevaates kui tuleviku maksevdimetust prognoosiva néitajana (Financial Stability...2018).

Minnasoo, Chen ja  Funke (2006), kes uurisid Eesti pankade turupdhiseid
finantshaavatavusindikaatoreid aastatel 1992-2004, leidsid, et DTD panga haavatavuse nditajana on
usaldusvédrne ja kdikehdlmav. Tulemused osutasid, et turupdhine niitaja kasutamine on suhteliselt
odav ning hea varajase hoiatamise vahend finantskriiside puhul ja seetdttu on sellel
jarelevalveasutuste jaoks praktiline véartus. Teisest kiiljest peab aga optsioonipohiste riskiskooridega
olema ettevaatlik turgudel, kus toimub vihe tehinguid. Seetdttu on véhearenenud turgudel oluline

tugineda mitmele iliksteist tdiiendavale niitajale.
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Jaapanis ldbi viidud uurimuses, kus vaatluse all oli kaheksa pankrotistunud panka, leiti, et DTD néitaja
on iildjuhul usaldusvéddrne prognoosimaks finantsasutuste allakdiku. Samas ei selgitanud néitaja
pankrotistumist koikide uuritud pankade puhul, kuid seda vdis pohjustada ka mittetdielik

informatsioon finantsaruannetes ja avalikes andmetes. (Harada et al. 2010)

Gropp, Vesala ja Vulpes (2006) uurisid DTD nditaja suutlikkust kirjeldada ja ennustada panga
haavatavust Euroopa Liidu pankade pohjal. Selgus, et néditaja suudab kirjeldada panga

maksevoimetust umbkaudu 6-18 kuud ette. (Gropp et al. 2006)

Jargnevas uuringus (Milne 2014) oli vaatluse all 41 globaalset panka finantskriisi ajal ja peale seda.
Uuriti maksevdimetuse kauguse kujunemist dkonomeetriliste mudelite alusel ning hinnati selle
prongoosivdimet panga pankrotistumise suhtes. Kokkuvottes leiti, et on mitmeid pdhjuseid, miks
kasutada turupohiseid riskinditajaid tavapidraste regulatiivsete meetmete korval, milleks on peamiselt
arvutamise lihtsus ja asjaolu, et need reageerivad koheselt muutustele turul ja majanduses. Kuid t66s
uuritud niitaja — distance to default — ei prognoosinud antud pankade néditel maksevdimetust kuigi
hésti. Moningatel juhtudel tuli vilja, et DTD néitaja on vdimeline ennustama lahitulevikus saabuvat
maksevoimetust. Kui finantskriisi néitel oleks 2008. aasta juunis pdoratud rohkem tdhelepanu
negatiivsele DTD niitajale, siis jarelevalveasutused oleksid suutnud ennetada raskeid majandusolusid
sama aasta septembris ja oktoobris. (Milne 2014) Ehk sarnaselt eelnevale vilja toodud uuringule, on

DTD prognoosivoime ligikaudu 6 kuud.

Ratnovski ja Huang (2009) leidsid, et turupdhiseid néditajaid mdjutab enim kdrge omakapitali suhe
varadesse ning korge hoiuste tase vorreldes vilja antud laenudega. Mdlemad néitajad olid statistiliselt
ning majanduslikult olulised. Uuring viidi 1dbi majanduskriisi perioodi ehk aastate 2007-2009 kohta
72 Majanduskoostdo ja Arengu Orgnisatsiooni (OECD — Organization for Economic Co-operation

and Development) panga niitel.
2013. aastal Blundell-Wignall’i ja Roulet’i poolt avaldatud t66 oli esimene, mis iiritas DTD néitajat

modelleerida eesmargiga tuua vélja regulatiivsed kitsaskohad. Uuringus kasutati paneelandmeid 94

panga kohta perioodil 2004-2011. Sdltumatuteks muutujateks olid beeta, kinnisvara hinnaindeks,
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panga suurus, finantsvdimendus, tuletisinstrumentidega seotud riskide maht ja kdibevara. Siisteemselt
oluliste ehk G-SIFI (Global Systemically Important Financial Institutions) pankade puhul leiti, et
antud muutujad mdjutavad oluliselt kaugust maksevdimetusest. Mitte-GSIFI pankade puhul olid
olulisteks sdltumatuteks muutujateks beeta, kinnisvara hinnaindeks ja finantsvdimendus. Baseli
regulatsioonidest tulenev I astme omavahendite suhe riskiga kaalutud varadesse (7ier [ ratio) ei

osutunud mitte tihegi valimi puhul oluliseks niitajaks. (Blundell-Wignall, Roulet 2013)
Antud uurimuses ei ole niivord olulisel kohal distance-to-default kui pankroti ennustamise néitaja,

vaid siinses kontekstis uuritakse nditajat pigem panga riskisuse ning stabiilsuse indikaatorina. T60s

on vaatluse all tegurid, mis mdjutavad statistiliselt oluliselt just panga riskisust.
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2. MAKSEVOIMETUSE KAUGUST MOJUTAVAD TEGURID

2.1. Andmed ja metoodika

Kéesoleva uurimistdd eesmirgiks on tuvastada Kesk- ja Ida-Euroopa borsil noteeritud pankade
andmete alusel, millised panga bilansilised ning makroSkonoomilised niditajad mdjutavad panga
kaugust maksevdimetusest ja kas seos on negatiivne voi positiivne. Pangaspetsiifilised andmed, mida
kasutatakse pirinevad andmebaasist Thomson Reuters Eikon ning lisaks on nende andmete pdhjal
oma arvutuste teel leitud sobivad niitajad, mida kasutada mudelis. Makrodkonoomilised néitajad
parinevad Eurostati andmebaasist ning andmed DTD kohta périnevad The Credit Research Initiative

(CRI) lehelt.

Uurimise all on aastased andmed perioodil 2003-2015 ehk kokku 13 aastat. Kesk- ja Ida-Euroopa
turgudel noteeritud pangad kuuluvad jirgnevatesse riikidesse: Bulgaaria, TSehhi, Eesti, Leedu,
Horvaatia, Poola, Rumeenia, Ungari, Slovakkia ja Sloveenia. Kuna kdikidel antud turgudel
tegutsevate pankade informatsioon ei olnud téielikult kdttesaadav, siis valimisse jdid 23 panka
ritkkidest Bulgaaria, Poola, Leedu, Horvaatia, TSehhi, Ungari, Rumeenia ja Slovakkia. Nagu ka
varasemalt mainitud, siis sarnast uuringut ei ole 14dbi viidud Kesk- ja Ida-Euroopa pankade seas ning
seetdttu said ka need turud uuringusse valitud. Koostatava mudeli soltuvaks muutujaks on panga
kaugus maksevdimetusest ehk distance-to-default ning soltumatuteks muutujateks on
pangaspetsiifilistest nditajatest panga suurus, omakapitali osakaal koguvaradest, laenude ja koguvara
suhe ning panga efektiivsuse ehk kulu-tulu suhe viljendatud protsendina. Makrodkonoomilistest
nditajatest on mudelisse kaasatud esindatud riikide SKP kasv ning kinnisvara hinnaindeksi kasv.
Tegemist on paneelandmetega, kus aegridade pikkuseks on 13 aastat ning vaadeldakse muutujaid 23
panga kohta ehk vaatluste arv on maksmimaalselt 299. Paneelandmed on vdetud antud uurimuse

alusesks, sest need annavad andmete kohta rohkem informatsiooni, rohkem varieceruvust, vihem
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kollineaarsust muutujate vahel ning hinnangute suurema efektiivsuse. Lisaks saab arvestada

individuaalse heterogeensusega objektide puhul, mis on ajas konstantne. (Vork 2003).

Panga suurus on defineeritud kui koguvarade maht. Blundell-Wignalli ja Roulet (2013) uuringu pdhjal
eeldatakse, et antud nditaja mdjutab panga kaugust maksevdimetusest negatiivselt. Antud néitajast on
voetud naturaallogaritm, et mudelis viltida heteroskedastiivsust. Ratnovski ja Huang (2009) leidsid,
et turupdhiseid néitajaid mdjutab enim kdrge omakapitali suhe koguvaradesse ning Blundell-Wignalli
ja Roulet’i kohaselt on selle nditaja ja sdltuva muutuja vahel positiivne seos. Panga kulu-tulu ehk
kuluefektiivsuse suhe on leitud jagades panga kogukulud kogutuludega. Antud niditaja mdddab iga
tulutihiku maksumust pangale. Madalamad véértused viitavad korgemale kuluefektiivsusele ning
eeldatakse negatiivset seost DTD’ga. Makromajanduslikest néiitajatest valiti mudelisse valimis
olevate ritkide SKP kasv ning kinnisvara hinnaindeksi kasv. SKP ja DTD vahel on eeldatavasti
posititvne seos ehk majanduse kasvades suureneb panga kaugus maksevdimetusest. Teise
makromajandusliku néitajana valiti mudelisse kinnisvara hinnaindeks ehk HPI (House pricing index).
HPI périneb Eurostati andmebaasist ning kajastab kodumajapidamiste soetatud elamukinnisvara
hinnamuutusi. Néitaja esmane funktsioon on seotud selle kasutamisega makromajanduses. Kinnisvara
hinnaindeksil on oluline roll rahapoliitikas ning inflatsiooni eesmérgistamisel, lisaks kirjeldab ka
iildist finantsstabiilsust (Technical manual...2018). Blundell-Wignalli ja Roulet’i t60 pdhjal
eeldatakse, et HPI mojutab kaugust maksevoimetusest positiivselt ehk kui kinnisvara hinnad tdusevad,
siis suureneb ka kaugus maksevoimetusest. Kuna aga kinnisvara hinnaindeksit hakati avaldama alates
aastast 2006 ning mdningate valimis olevate riikide puhul ka hiljem, siis mudelis ei saa antud néitajat

kogu perioodi kohta rakendada.

T66 aluseks olev autori koostatud regressioonmudel on jargmine:
Yi= ait fiXuiet BoXoie + BaXzie+ Ba Xaiet Bs Xsict Bo Xoie + uit (6)
kus

* Y —kaugus maksevoimetusest;

e 0; — pangaspetsiifiline vabaliige;

e X, — naturaallogaritm koguvarade mahust perioodil 2003-2015;

o Xy —omakapitali tase perioodil 2003-2015 (protsentides);

o  Xsi —laenude suhe koguvarasse perioodil 2003-2015 (protsentides);
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u; — mudeli vealiige

védrtuse juurde langesid mitmed pangad finantskriisi

Xasit—kulu-tulu suhe perioodil 2003-2015 (protsentides);
Xsit — SKP kasv perioodil 2003-2015 (protsentides);

Xeit — kinnisvara hinnaindeksi kasv (HPI) (protsentides);
B1-6 — hinnatavad mudeli parameetrid;
[}

Soltuv muutuja ehk kaugus maksevdimetusest on keskmiselt olnud vdirtusega 1,99. Minimaalse

ajal aastal 2008 ning kaugeimal

maksevdimetusest olid pangad vahetult enne finantskriisi aastal 2006, mida on néha joonisel 2.
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Joonis 2. Keskmine kaugus maksevdimetusest aastate 10ikes
Allikas: Autori koostatud

Allpool toodud Tabelis 1 on ndha kdik mudeli muutujad ning nende pdhilised arvulised nditajad nagu
keskvédrtus, mediaan, standardhilve, miinimum ja maksimum.
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Nagu ka eelnevalt 6eldud, siis keskmiselt on distance-to-default nditaja olnud ligikaudu 2, ning
maksimaalselt 5,58. Suurima varieeruvusega on koguvarad, mis keskmiselt jadvad 11 399 miljoni
euro juurde. Nditajast on vdetud ka naturaallogaritm, et hajuvus ei oleks niivord suur ning mudelis ei
esineks heteroskedastiivsust. Antud néitaja standardhélve jaib 1,59 juurde. Omakapitali tase on valimi
pohjal olnud keskmiselt 11% timber. Minimaalselt on see ldinud negatiivseks ehk -0,39% ning
maksimaalne vairtus esines Poola panga Getin Holding SA puhul aastal 2003, kui pangas toimus
restruktureerimine ning sel aastal oli omakapitali tase 98,7%. Ilma selle antud erindita oleks
omakapitali taseme hajuvus ehk standardhdlve 6,47 asemel 4,03 ning keskvédrtus 11,18%. Keskmine
laenude osakaal koguvarast on olnud 47,4%, kuid mediaan jiib 60% juurde. Uldiselt langes laenude
tase finantskriisi ajal ning peale seda on see jatkuvalt tdusnud. Kulu-tulu suhe ehk efektiivsuse néitaja
puhul on madalamad véairtused kasulikumad. Jdllegi finantskriisi mdjutustel on mitmel valimis oleval
pangal iiletanud kulud tulusid ehk niitaja on olnud iile 100% ning maksimum lausa 273%. Siiski
keskmine tase jdéb 67% juurde. SKP kasv Kesk-ja Ida-Euroopa riikides on aastatel 2003-2015 olnud
keskmiselt 6,5%. Kinnisvara hinnaindeksi kasvu aegread on pikkusega 5-10 aastat, olenevalt antud
riigis avaldatud andmetele ehk varaseim HPI avaldamise aasta on 2006 ning hiliseim 2010. Nende
aastate pohjal on keskmiselt kinnisvara hinnad langenud 0,61%. Maksimaalne langus oli Leedus aastal
2009, kus muutus eelneva perioodiga oli -31,1% ning maksimaalne tdus 35,1% Slovakkias aastal

2007.

Tabel 1. Kirjeldav statistika

Valim | Keskvéirtus | Mediaan | Standard- | Miinimum Maksimum
hélve

Kaugus 276 1,97 2,07 1,33 -0,90 5,58
maksevoimetusest

Koguvara 299 11 399 8618 1 1649 12,54 62 652
Ln Koguvara 299 8,54 9,06 1,59 2,53 11,05
Omakapitali tase 299 11,50 10,50 6,47 -0,39 98,70
Laenude suhe 225 47,40 60,0 30,20 9,10 88,60
koguvarasse

Kulu-tulu suhe (%) 299 67,32 61,31 28,0 14,0 273
SKP kasv 104 6,51 7,24 9,11 -17,60 30,73
HPI kasv 61 -0,61 -1,00 8,22 -31,10 35,10

Allikas: Autori koostatud kogutud andmete pdhjal
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2.2. Mudel ja andmete analiiiis

Korrelatsioonmaatriksi tabelist on ndha muutujate omavahelised korrelatsioonikoefitsendid.
Muutujate vaheline tugev korrelatsioon vdib viidata multikollineaarsuse probleemile. Kdige enam
korreleeruvad omavahel naturaallogaritm koguvarast ning kulu-tulu suhe. Korrelatsioonikordaja on

r=-0,448 ehk tegemist on keskmise tugevusega korrelatsiooniga.

Tabel 2. Korrelatsioonimaatriks mudelis kasutatavate tegurite vahel

Kaugus In_koguvara | Kulu-tulu | SKP kasv | HPI Omakapitali | Laenude
makse- suhe kasv suhe suhe
voimetusest

Kaugus 1,000

makse-

voimetusest

In_koguvara -0,405 1,000

Kulu-tulu -0,279 -0,448 1,000

suhe

SKP kasv 0,019 -0,095 -0,123 1,000

HPI kasv 0,138 -0,064 -0,043 0,191 1,000

Omakapitali 0,205 -0,084 -0,201 -0,053 0,010 1,000

suhe

Laenude 0,085 0,202 -0,132 -0,019 | -0,062 0,196 1,000

suhe

Allikas: Autori arvutused

Mudeli parameetritele hinnangute leidmiseks kasutati fikseeritud efektiga grupisisest mudelit, sest
modelleeritakse paneelandmeid. Fikseeritud efektiga regressioonimudel on sotsiaalteadustes
peamiselt kasutatav vahend paneelandmete pdhjusliku seostamise jaoks (Angrist, Pischke 2008).
Fikseeritud efektiga mudelit kasutatakse, kui ollakse kindlad, et erinevusi objektide vahel saab
vaadelda kui regressioonifunktsiooni nihkeid. Antud mudelit voib kasutada, kui rakendada seda ainult
valimi objektide kohta. (Vork 2003) Lisas 1 on vélja toodud esialgne regressioonmudel, kuhu on
kaasatud kdoik algselt vélja toodud muutujad. Endogeensuse viltimiseks on sdltumatud muutujad
voetud mudelis eelmise ajaperioodi kohta ehk 7~/ ning sdltuv muutuja on jooksva perioodi kohta
(Kick, Prieto 2014; Leroy, Lucotte 2017). Mudelis on niha kdik regressorid ning nende olulisuse
toendosused. Statistiliselt ebaolulised muutujad eemaldatakse mudelist. Alternatiivne juhusliku

efektiga mudel on toodud Lisas 2. Juhusliku efektiga mudelit ei saa t60s kasutada, sest Hausmani testi
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korral kehtib sisukas hiipotees (p=6,89x107). See tihendab, et juhuslikud liikmed on regressoritega

korrelatsioonis ning hinnangud ei ole mdjusad.

Hinnatud 6konomeetrilise mudeli statistilist olulisust nditab F-statistik ja selle olulisuse tdendosus
(p=3,00x10""*) ehk mudel tervikuna on statistiliselt oluline. Leitud mudeli parameetrite hinnangute
olulisuse tdendosused nditavad, et parameetrid on statistilised olulised. Mudelisse jdid koigist
esialgsetest muutujatest 2, milleks olid naturaallogaritm koguvarade mahust ning omakapitali tase.
Edasine analiiiis pohineb statistiliselt olulisel mudelil, kuhu jii sdltuvaks muutujaks kaugus

maksevoimetusest ning statistliselt olulised regressorid.

Saadud mudel ning kdik muutujate parameetrid on statistiliselt olulised nivool 0,1. Vorreldes esialgse
mudeliga on eemaldatud statistiliselt ebaolulised muutujad, milleks olid pangaspetsiifilistest
nditajatest efektiivsuse nditaja kulu-tulu suhe ja laenude suhe koguvarasse ning molemad
makromajanduslikud néitajad, milleks olid SKP kasv ning kinnisvara hinnaindeksi kasv. Mudeli
testimiseks kontrolliti Waldi testiga heteroskedastiivsust ning selgub, et mudelis heteroskedastiivsust

ei esine (p=0,121664) (Lisa 3). Allpool tabelis 3 on vilja toodud 16plik mudel.

Tabel 3. Loplik mudel

Koefitsent | Standardviga Qlulfsuse Olulisus Vaatluste
toenaosus arv
Konstant 3,978 1,414 0,0053 ko ok
Ln_koguvara (t-1) -0,313 0,151 0,0394 *x 262
Omakapitali suhe (t-1) 0,062 0,032 0,0504 * 262
LSDV R’ 0,38 Within R? 0,04

Mairkus: *** p<0,01, ** p<0,05, * p<0,1
Allikas: Autori koostatud andmetdotlusprogrammis Gretl

2.3. Jareldused

Kiesolevas t60s koostas ning hindas autor dkonomeetrilist regressioonvorrandit, kus sdltuvaks

muutujaks oli pankade kaugus maksevoimetusest. Mudelisse jdid regressoriteks naturaallogaritm
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koguvarade mahust ning omakapitali suhe koguvaradesse. Mudelist jiareldub, et panga suuruse ehk
koguvarade mahu ning distance-to-default’i vahel on negatiivne seos ehk panga varade mahu
kasvades viheneb kaugus maksevdimetusest. Tapsemalt kui koguvarad kasvavad 1%, siis kaugus
maksevoimetusest viheneb 0,131 vorra. Samale jareldusele joudsid ka Blundell-Wignall ja Roulet
(2013) oma uuringus. Seega leidis autori piistitatud hiipotees kinnitust ning Kesk-ja Ida-Euroopa

suurematel pankadel on kdrgem risk maksejouetuse suhtes.

Teiseks mudelisse jdanud muutujaks oli omakapitali suhe koguvarasse. Antud ning sdltuva muutuja
vahel on positiivne seos ehk omakapitali taseme tdustes suureneb panga kaugus maksevoimetusest.
Ka sellekohane piistitatud hiipotees sai kinnitust. Ratnovski ja Huang (2009) leidsid, et turupdhiseid
nditajaid mdjutabki enim just kdrge omakapitali suhe koguvaradesse. Antud valimi pdhjal selgus
analliiisi kédigus, et omakapitali taseme kasvades iihe ithiku vorra kasvab distance-to-default 0,062
vorra. Finantsinstitutsioonide omakapitali tase véljendab riskide kaetust ning mida kdrgem on

omakapitali tase seda suuremal miéral on voimalik katta riske vOi potentsiaalseid kahjusid.

Hiipoteesid panga kuluefektiivsuse néditaja, laenude ja koguvara suhte ning makromajanduslike
nditajate SKP ning HPI kasvu kohta said timber liikkatud ning kinnitust ei leidnud. Kdik iilaltoodud
regressorid olid mudelis statistiliselt ebaolulised. Kédesolevas t66s ei mdjutanud makromajanduslikud
nditajad pankade kaugust maksevdimetusest ning oluliseks olid vaid pangaspetsiifilised néitajad.
Hetkel saab siiski 6elda, et pangad on kriisist taastunud ning kaugust maksevdimetusest on piisav ning
vorreldes kriisiajaga on keskmine distance-to-default suurenenud mitmekordselt. Samas on oht uueks
kriisiks ning pankade omakapitali tase ning kaugus maksevdimetusest on paaril viimasel aastal olnud
langustrendis ehk riske vdib esineda ning kahjude ennetamiseks tuleb teha ldbimoeldud otsuseid ning

mitte olla liiga riskialtid.

Kiesolevat t66d voiks edasi arendada kaasates mudelisse suurema piirkonna pankade néol ning teha
ka vordlusi nii piirkonniti kui ajalises perioodis. Kuna kinnisvara hinnaindeksit hakati avaldama alles
aastast 2006 ning osade valimis olevate riikide puhul ka hiljem, siis vdiks selle muutuja kaasamisel

mudelisse vaadelda hilisemat ajaperioodi. Samuti oleks erinevusi vOimalik védlja tuua niiteks
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KOKKUVOTE

Pangandussektorit mdjutavad mitmed riskid ning tihe konkurents, iileilmastumine ning tehnoloogia
kiire areng. Oluline on juhtida teadlikkult riske. Pangad erinevad mittefinantssektori ettevotetest oma
teenuste poolest, mis on seotud hoiuste haldamise ja laenude vilja andmisega. Hésti toimiv
finantssiisteem lihtsustab ning aitab kaasa kodumajapidamiste tarbimisele ning drisektori kasvule, mis
omakorda mojutab iildist majandusedu. Seevastu on aga pangad dérmiselt haavatavad 14bi klientide,
kelle kaudu riskid suuresti avalduvad. Klientide maksevdime ning finantskditumine on otseselt seotud

majanduskasvuga néiteks tootasu ndol ning see mdjutab pankade edu.

Kéesoleva bakalaureusetdo eesmirgiks oli uurida Kesk- ja Ida — Euroopa borsidel noteeritud pankade
nditel, millest soltub pankade kaugus maksevdimetusest ehk millised bilansilised ning
makromajanduslikud niitajad mdjutavad seda enim. Loodud mudeliga médirati kindlaks regressorite
mdju suurus ning milline on seos sdltuva muutujaga. Mudelisse valiti algselt pangaspetsiifilistest
néitajatest koguvarade maht, omakapitali suhe, kulu-tulu suhe ehk efektiivsuse néditaja ning laenude
suhe koguvarasse. Makromajanduslikest nditajatest olid esindatud SKP kasv ning kinnisvara
hinnaindeksi muutus. Vaatluse all olid 23 Kesk- ja Ida-Euroopa turgudel noteeritud panka ning valim
koostati andmete kittesaadavuse alusel. T6o kattis perioodi 2003-2015 ning andmed koguti

andmebaasidest Thomson Reuters Eikon ja Eurostat ning The Credit Research Initiative (CRI) lehelt.

Toos koostati Okonomeetriline mudel, kus leiti, mis mdjutab valimi pdhjal panga kaugust
maksevoimetusest. Statistiliselt olulisse mudelisse jdi kuuest muutujast kaks, milleks olid panga
suurus ehk koguvarade maht, millest oli vdetud naturaallogaritm ning omakapitali suhe koguvarasse.
Panga suurus mojutas DTD néitajat negatiivselt ning omakapitali tase vastupidiselt positiivselt. Antud
hiipoteesid leidsid uurimuses kinnitust. Ulejidsnud panga bilansiliste niitajate ehk kulu-tulu suhte ja

laenude osakaalu ning makromajanduslike ja sdltuva muutuja vahel statistiliselt olulist seost ei leitud.
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SUMMARY

DETERMINANTS OF DISTANCE TO DEFAULT OF THE LISTED BANKS OF CENTRAL
AND EASTERN EUROPE

Elen Tark

The banking sector is highly affected by numerous risks and tight competition, globalization and the
fast development of technology. Therefore, risk management is essential in the financial sector. Banks
differ from non-financial organizations in their services related to the management of deposits and the
issuance of loans and this makes them vulnerable. The global economy has recovered from the last
financial crisis and there might be a new emerging crisis. For this reason, risk management and strict
regulations play a key role in banking. Hence, the aim of this bachelor’s thesis is to analyze the
relationship between distance-to-default and bank-specific indicators and also macroeconomic
variables on the example of the listed banks of Central and Eastern Europe over the period of 2003-

2015.

To identify the determinants of distance to default, a regression analysis was carried out. In the
evaluated econometric model, the dependant variable was distance-to-default and the independent
factors were the banks’ size that is defined by the total assets, equity ratio, cost-efficiency ratio, loans

to assets ratio, GDP growth and house price index.

The following six hypotheses were tested:

HI: There is a negative relationship between total assets and distance to default
H2: Higher equity ratio increases the distance to default

H3: Higher cost-efficiency ratio decreases the amount of overdue loans.

H4: Growth in loans to assets ratio leads to a decrease in overdue loans.
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H5: There is a positive relationship between GDP growth and distance to default

H6: A rise in house price index leads to higher values of distance to default

Two out of the six hypotheses found confirmation. The results of the analysis reveal that total assets
affect distance to default negatively and higher equity ratio increases the distance to default. These
results are in accordance with earlier studies. The macroeconomic indicators, cost-efficiency ratio and
loans to assets ratio were insignificant in the model, therefore they do not have an impact on distance

to default.
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LISAD

Lisa 1. Esialgne mudel

Model 1: Fixed-effects, using 108 observations

Included 22 cross-sectional units

Time-series length: minimum 1, maximum 8

Dependent variable: dtd

Coefficient = Std. Error  t-ratio p-value
const —6.98005 5.86408 —1.190 0.2374
In_Koguvara 1 0.846443  0.572385 1.479 0.1431
Efficiencyratio 1 0.0122896 0.00958742 1.282 0.2036
GDPgrowth 1 0.0290231 = 0.0140427 2.067 0.0420 **
HPIgrowth 1 0.00872369 0.0124912 0.6984 0.4870
Equityratio 1 0.0344346 0.0805494 0.4275 0.6702
Loanstoassets 1  0.00436587 0.0104042 0.4196 0.6759

Mean dependent var  2.143205  S.D. dependent var 1.370380

Sum squared resid 70.13410  S.E. of regression
LSDV R-squared 0.650970  Within R-squared

LSDV F(27, 80) 5.526162  P-value(F)
Log-likelihood —129.9324  Akaike criterion
Schwarz criterion 390.9644 Hannan-Quinn
rho —0.076212  Durbin-Watson

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(6, 80) = 1.34775
with p-value = P(F(6, 80) > 1.34775) = 0.246058

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(21, 80) =2.29481

with p-value = P(F(21, 80) > 2.29481) = 0.00429753
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Lisa 2. Alternatiivne juhusliku efektiga mudel

Model: Random-effects (GLS), using 262 observations
Included 23 cross-sectional units
Time-series length: minimum 9, maximum 12
Dependent variable: dtd

Coefficient Std. Error z  p-value
const —1.18688 = 0.692970 —1.713 0.0868 *
In Koguvara 1 0.267535 0.0705510 3.792 0.0001 ***
Equityratio 1  0.0758863 0.0231072 3.284 0.0010 ***

Mean dependent var  1.976024  S.D. dependent var 1.338722
Sum squared resid 385.8999  S.E. of regression = 1.218290
Log-likelihood —422.4895  Akaike criterion 850.9790
Schwarz criterion 861.6840 Hannan-Quinn 855.2816

'Between' variance = 0.162975

'Within' variance = 1.22891

mean theta = 0.368302
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(2) = 22.8236
with p-value = 1.10643e-05

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 14.5769
with p-value = 0.000134554

Hausman test -

Null hypothesis: GLS estimates are consistent
Asymptotic test statistic: Chi-square(2) = 19.1647
with p-value = 6.89357e-05
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Lisa 3. Heteroskedastiivsuse testimine

Distribution free Wald test for heteroskedasticity:
Chi-square(23) = 31.0461, with p-value = 0.121664

Pooled error variance = 1.11165

unit variance
1 1.62248 (T=12)
0.705204 (T =11)
2.66527 (T=12)
1.98017 (T =12)
0.573941 (T =12)
1.14066 (T =12)
0.869957 (T =12)
0.850937 (T =12)
1.36162 (T =12)
10 0.678555(T=9)
11 0.694382 (T =12)
12 1.00798 (T =12)
13 0.865494 (T=11)
14 0.828851 (T=12)
15 0.735904 (T =10)
16 0.834151 (T=12)
17 0.963460 (T =12)
18 0.790272 (T=11)
19 1.25381 (T =10)
20  2.02371 (T =10)
21 0.814608 (T =12)
22 1.30447 (T =10)
23 0.957824 (T=12)
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