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SISSEJUHATUS

Pangad teenivad peamise osa oma tuludest laenude viljastamisega. Laenamisel tekib risk laenu
votja suhtes, kui juriidiline voi eraisik ei ole laenu tagasi maksmiseks voOimeline ning
darmuslikul juhul kuulutab seejirel vilja pankroti. Kédesoleva t66 aluseks on voetud Eesti turul
tegutsevate suurimate Skandinaavia pankade finantsnditajad aastatel 2005-2015. Valitud

perioodi sisse mahub nii majanduse languse- kui ka tdusuperiood.

Eesti Panga finantsstabiilsuse {iilevaatele tuginedes voOib &elda, et peamiselt mdjutavad
finantsstabiilsuse hinnangut kolm pdhilist riski. Riskihinnangute halvenemine pdhjamaade
majanduses ja pankades suurendab emapangagruppide rahastamis- ja likviidsusriski. Niiteks
Rootsis viitab kinnisvarahindade tous riskide kuhjumisele, kuna laenumaht on suurenenud.
Laenumahu suurenemise pohjuseks on aga peamiselt majapidamiste sissetulekute suurenemine,
madalad intressimddrad ja riigi kinnisvaraturu eripdra. Lisaks suurendab Rootsi pankade
haavatavust asjaolu, et turupdhine rahastamine on osaliselt liihiajaline ja vilisvaluutas. Eesti
pangaturust moodustavad iile 90% Pohjamaade pangagrupid, sealhulgas 80% Rootsi
pangagrupid ning seega ndrgestaks riski realiseerumine mirkimisvéairselt Eesti finantsstabiilsust.

(Eesti Pank 2015:5)

Pankade krediidireitingud, majandusaasta kasumid ja Euribori muutus on pidevalt aktuaalsed
teemad. Rahaturu instrumentide eest on voimalik tasuda raha laenamisel 3, 6 vo1 12 kuu Euribori
méiidraga. Madal baasintressi miir ehk madal Euribor leevendab oluliselt makseraskusi, kuna
laenu intressikulud on laenuvdtjale vidiksemad. Lisaks kasutavad Euribori ka korge krediidi-

reitinguga pangad baasintressina pankadevahelistel laenutehingutel.

Paljud pangad toovad nii oma kodulehekiilgedel kui ka majandusaasta aruannetes krediidiriski
iilevaate andmiseks véilja Moody’s reitingu. Antud t66s piiiiab autor hinnata, kas klassikalise ja
pangandusspetsiifilise suhtarvuanaliilisi kaudu on vdimalik jouda professionaalsete hindamis-

agentuuridega sarnastele tulemustele.



Loputdd eesmirgiks on hinnata Eestis tegutsevate suurimate Skandinaavia pankade
krediidivoimekust. Selleks, et leida valimist kdige madalama riskiga pangad, analiilisib autor
krediidiriski méératlevaid tegureid 14bi finantsanaliilisi ja leiab seose rentaablusega, kasutades
korrelatsioonanaliiiisi. Vajalikke suhtarve analiiiisib autor Altmani Z-skooris, et vorrelda
omavahel valimisse kaasatud pankade krediidivoimekust 1dbi Z-skoori taseme. Eesmirgi
saavutamiseks on piistitatud jargnevad uurimisiilesanded:
1. uurida erinevaid krediidiriski mdjutavaid tegureid ja hindamise meetodeid;
analiilisida pankade majandusaasta aruannete andmeid, et leida olulised suhtarvud ja
reitingud,

koostada korrelatsioonanaliiiis, et leida seos krediidiriski ja rentaabluse vahel;
4. hinnata saadud tulemusi ning vorrelda krediidiagentuuri reitinguga (Moody’s).

(98]

Loputdo koosneb kahest peatiikist. Esimene peatiikk annab iilevaate krediidiriski olemusest ja
levinumatest pdhjustest, mis viivad maksejouetuseni. Lisaks on teoreetilises pooles vélja toodud
analliisimiseks kasutatavate meetodite (suhtarvuanaliiiis, diskriminantanaliiiis ja korrelatsioon-
analiilis) kirjeldused. Vilja on toodud ka varasemalt teostatud uurimus India pangandussektori

kohta, kus on kasutatud pankroti prognoosimiseks Altmani Z-skoori mudelit. (Pradhan 2014)

Varasemalt on teostatud uurimus Euroala valitsuse krediidiriski médratlevatest teguritest
volakirja riskipreemia ning krediidiriski vahetustehingute hindade ldbi. Autor 161 mudeli
volakirjade riskipreemia kirjeldamiseks ning rakendas mudelit krediidiriski vahetustehingute

hindade selgitamisel. (Vester 2014)

T60 teoreetilises osas on tuginetud peamiselt inglise keelsetele raamatutele ja teadusartiklitele,
mis on vilja antud perioodil 1968 - 2016 ning Roos, Sander, Nurmet, Ivanova poolt 2014. aastal

vilja antud raamatule pealkirjaga ,,Finantsturud ja — institutsioonid”.

Teine peatiikk koosneb kolmest erinevast analiilisimeetodist — suhtarvuanaliilis, pangandus-
spetsiifiliste suhtarvude analiilis ja Altmani Z-skoori pankrotimudel. Lisaks leitakse seos
rentaabluse ja pangandusspetsiifiliste suhtarvude analiilisitulemustel saadud suhtarvude vahel.
Analtiiisimiseks périnevad kvantitatiivsed andmed BankScope andmebaasist ja andmetootluseks
on kasutatud Microsoft Excel programmi erinevaid funktsioone. Valimi kriteeriumiteks oli

valimisse votta suurimad Skandinaavia pangad, kes on tegutsevad Eesti turul.

Finantsanaliilisis rakendatakse enim kasutusel olevaid erinevaid suhtarve ja pangandus-

spetsiifilisi suhtarve ning vorreldakse kogu valimi pankade keskmise tulemusega. Saadud



tulemused jagatakse madalasse voi mdddukasse riskigruppi ning tulemusi vorreldakse Moody’s

pikaajaliste reitingutega.

Suhtarvuanaliilis pdhineb jirgnevatel suhtarvudel — omakapitali rentaablus, vara puhas-
rentaablus, varade kédibesagedus, omakapitali kordaja ja kasumimarginaal. Pangandus-
spetsiifilises suhtarvuanaliilisis analiilisitakse jirgnevaid suhtarve — laenuportfelli suhe
varadesse, netolaenuportfelli suhe deposiitidesse ja laenudesse, laenukahjumi reservi suhe
laenuportfellist, kulude-tulude suhe ja puhas intressimarginaal. Pangandusspetsiifiliste ja enim

kasutusel olevate suhtarvude tulemusi analiiiisitakse iihtse tervikuna.

Pankade krediidivoimekuse hindamiseks kasutab autor lisaks finantsanaliiiisile ka Altmani Z-
skoori mudelit, mis pdhineb suhtarvudel. Eelnevalt on teostatud mitmeid uurimusi, mis
tuginevad Altman’i mudelile ning on leitud, et mudel annab aasta pirast saabuva pankroti
ennustamisel 94% tépsed tulemused ja 72% tdendosusega tdpsed tulemused kahe aasta pérast

saabuva pankroti korral. (Pradhan 2014:516)

Korrelatsioonanaliiiisis vaadeldakse erinevate suhtarvude seost rentaablusega. Autor toob vilja
iga panga pangandusspetsiifiliste suhtarvude seosed rentaablusega, et teada saada, millistel
valimis olevatel suhtarvudel on suurim positiivne vdi negatiivne seos suhtarvu ja rentaabluse
vahel. Statistilise analiilisi kaudu soovib autor teada saada, kas valimis olevatel suhtarvudel ja
valimis olevate pankade rentaablusel on mdju ettevdtete krediidiriskile. See niitab, milline on

suhtarvude ja rentaabluse omavaheline seos krediidiriskiga.



1. KREDIIDIRISKI MODELLEERIMISE TEOREETILISED
ALUSED

1.1. Krediidiriski olemus ja pohjused

Pangandusettevotluse aluseks on riskide juhtimine ja haldamine, et mitte saada oodatust
halvemat tulemust voi kahju. Peamise kasumi teenib pank hoiustajatele makstava ja laenusaajalt
voetava intressi vahelt. (Roos jt 2014:264-282) Klient ei pruugi alati laenatud raha tagasi maksta
driliste ebadnnestumiste, néiteks pankroti korral ning vola tdttu panditud vara turuvéirtus voib

halvendada seisu tdusva intressimdira tottu. (Ghosh 2012:3)

Finantsjuhtimise aspektist mojutab risk krediidiasutuste puhaskasumit, likviidsust, ressursibaasi
ja omakapitali turuvddrtust ning usaldatavust pangasiisteemis. Efektiivne ja usaldusvdirne
pangasiisteem tekib kui krediidiasutuste poolt vdetud riskid on mdistlikud, kontrollitavad ning

asuvad finantsvoimaluste ja finantsjuhtide kompetentsuse piires. (Roos jt 2014:282)

Riskide juhtimine médrab kogu riskijuhtimise protsessi ja mudelite valiku, mis lubab pankadel
planeerida riskipdhist eeskirja ja tava. Jarelevalve ja riski kontrollimise mudel katab koik
vajalikud riskide juhtimisprotsessid. Protsesside spektreid ja mudeleid on vdimalik rakendada
finantsriskide korral ja pohilised riskid on krediidirisk, tururisk, intressimédédra risk ja
likviidsusrisk. (Bessis 2001:XIII) Néiteks Euribori languse puhul, nagu viimase aja trend on
ndidanud, peab pank olema vodimeline teenima antud laenudelt tulu ning samas suutma ise

voetud laenud tagasi maksta.

Krediidirisk on iiks finantsriski pdhivorme, mis mdjutab rahavoogude stabiilsust, aktiva-passiva
— ja bilansiviliste tehingute juhtimise oskust (Roos jt 2014:283). Krediidiriski vormiks vdib olla
asendusrisk ehk tekib kahjum, mis tekib 1dbi lepingut rikkunud vastaspoole asendamist uue
vastaspoolega, kellega sdlmitakse uus leping uutel turutingimustel. Lisaks on krediidiriski {iheks
vormiks ka makserisk, mille korral tekib kahjum, juhul kui tehingu vastaspool jatab digel ajal voi

iildse laenu pohiosa tagasi maksmata.



Finantsrisk sisaldab endas traditsioonilist pangandusriski, mida juhitakse ldbi finantsaruannete
analiiisimise. Finantsrisk jaguneb omakorda likviidsusriskiks ja tururiskiks. Krediidi- ja
maksevoime riskid vdivad modjutada panga kasumit, juhul kui riskid pole digesti maandatud.
Likviidsus-, intressimdira-, turu- ja valuutariskid pdhinevad finantsarbitraazil, mis mdjutavad
kasumit kui arbitraaz on dige ja kahjumit kui on ebakorrektne. (Van Greuning et al 2009:22)
Risk tekib enamasti 1dbi mitme allika — krediidiriski pdhjustab enamasti laenamine. Ettemakseid,
investeerimist ja bilansiviliseid tehinguid mojutavad derivatiivid ja piiriiilesed tehingud. (Ghosh

2012:5)

Joonis 1. Riskide jagunemine

Allikas: Autori koostatud

Suur mdju krediidiasutuste riskidele ja likviidsusele on asutuste vara struktuuris domineerival
finantsvaral, sealhulgas laenuportfellil. Kaasatud finantsressursside struktuuris domineerib
voorkapital, mis sisaldab endas klientidelt kaasatud hoiuseid, millel omakorda on suur moju
krediidiasutuste likviidsusele. Maksevdimele otsustavaks mojuks on omakapitali osakaal, mis on
suhteliselt vdike ning tavaliselt 10% passivast. Vorreldes bilansimahuga on bilansiviliste
tehingute osakaal krediidiasutustes suur ning tehingud mdjutavad tugevalt likviidsust ja riske.

(Roos jt 2014:268)

Kvantitatiivseid riske, nditeks finantsriske, liigitatakse taseme jirgi ning vordlusbaasiks on
puhastulu, omakapital ja kapitali adekvaatsuse normatiivid. Finantsriskide modtmiseks
kasutatakse eelkdige statistilisi vai analiilitilisi meetodeid ja eksperthinnanguid. (Zbid: 284)

Krediidirisk on risk, kus tehingu vastaspool ei ole vdimeline tditma v3i ei soovi tdita oma
lepingulisi kohustusi krediidiasutuse ees. Krediidirisk on sama vana kui laenamine ise, mis

tadhendab, et see ulatub tagasi aastasse 1800 enne Kristust. (Caouette et al/ 2008:XV)



Suurima osa koguriskist moodustab krediidirisk ning selle pdhjuseks on (Roos jt 2014:290-292):

1. tehingu vastaspoole maksejouetuse tdttu kohustuste mittetdimine (default risk);
2. vastaspoole tehingu muutused krediidikdlblikkuses (krediidireitingu alandamine, down-
grade risk).

Krediidiriski suurust mojutavad mitmed makromajanduslikust keskkonnast tulevad tegurid —
laenude kasv, intressimddrade muutused ja majandustsiikli faas. Oodatava kahju katmiseks
moodustavad krediidiasutused riskireservid. Kdrgete intressiméérade voi Euribori korral on tasu
raha kasutamise eest ehk intress kdrgem ning laenu saajatel tuleb maksta rohkem intressi, mis
omakorda suurendab krediidiriski, kuna laenu saajatel voib tekkida raskusi laenu tagasi
maksmisel, kui on tegu ujuva intressiméddraga laenuga voi laenuga, mille baasintressiks on
Euribor. Laenude kasvu korral aga laenatakse rohkem raha vilja ning kui majandustsiikli faas on
languses, voib tekkida suuremal hulgal volgnikel probleeme laenude tagasi maksmisega. Lisaks
on madalate intressiméérade korral risk, et pangad laenavad kergemini raha vilja, et suurendada
oma laenuportfelli ja seeldbi ka kasumit. Seega modjutab krediidiriski nii korge kui ka madal

Intressimaar.

Levinumad pdhjused, mis viivad krediidiriskini on ettearvamatu krediidiotsus, ebakiillaldane
krediidijuhtimine, ootamatute siindmuste esile kerkimine ja allumatu laenukditumine.
Kokkuvotvalt pohjustab pankadele krediidiriski kombinatsioon sisemistest ja vélimistest
teguritest. Viliste tegurite seos tuleneb ndrgenenud makromajanduslikest teguritest,
majanduslangusest ja ebasoodsatest arengutest vélisturul. See toob endaga kaasa negatiivse
moju, mis omakorda mojutab ebasoodsalt laenuturgu ja mille tagajdrjeks on sissetulekute ja
volakasutuste mahu vdhenemine. Varieeruvalt mdjutab panga krediidiportfelli kvaliteeti vilised
tegurid nagu valitsuse fiskaal- ja eelarvepoliitika, impordi- ja ekspordipoliitika liberaliseerumine,
turu koomale tdmbamise kohustus, sanktsioonid ja ebasoodne litkumissuund finantsturul.
(Ghosh 2012:92)

Igal riigil on seaduse kohaselt valitsuse poolt séitestatud normid ja Baseli regulatsioon, mida
krediidiasutused peavad jargima. Lisaks on riigi panga poolt sétestatud riskireservide mééra
suurus protsentuaalselt, et katta oma voimalikud kahjud, mis voivad tulla riskikaaluga varadest
vOi bilansivilistest kohustustest. Juhul kui krediidiasutuste riskireservi mair on alla riigiseaduse
poolt sitestatud méddra, voOidakse rakendada teatud piiranguid krediidiasutustele, néiteks

dividende vilja maksmine osaliselt voi tdielikult. Klientide pangakontode haldustasude kaudu



saavad pangandusettevotted riske maandada, kuna teenivad suurt tulu ning pangakonto

haldustasud katavad negatiivsest Euriborist tulenevad intressikahjumid.

KESKMINE EURIBOR
W

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
AASTAD

Euribori muutus

Joonis 2: Keskmine 6 kuu Euribori muutus aastatel 2005-2015

Allikas: Autori koostatud Emmi-benchmarks.eu andmetel

Krediidirisk on kdige olulisem risk panganduses ja krediidirisk jagatakse jargnevateks kompo-
nentideks (Bessis 2011:28):
1. makserisk;

2. migratsioonirisk;
3. avastamisrisk.

Avastamisrisk tdhendab, et tulevikuvéartuse summalt on vdimalik saada ka kahjumit, mis oma-
korda voib kaasa tuua maksejouetuse. Pohjused voivad olla jargmised:
1. kahjumimédr vdi maksejouetusest tingitud kahju on tavaliselt vihem kui vdlasumma
tagatisndue, mis tuleneb kolmanda isiku tagatisest vdi panditud vara laenuandjast;

2. wvastaspoole risk on iseloomulik krediidiriski vorm, mis esineb tuletisvéiértpaberite korral
ja voib liilituda iihelt osapoolelt iile teisele.

1.2. Krediidiriski prognoosimine ja kasutatavad mudelid

Viiskiimmend aastat tagasi tuginesid pangad ainult subjektiivsele hinnangule teostades
klassikalist krediidianaliilisi. Pangad kasutasid informatsiooni laenukéitumise hindamiseks ning
lahtusid ettevotte mainest, laenukapitali kasutamisest, tootlikkusest ja tagatisest ning nende

tegurite kaudu otsustati, kas anda laenu voi mitte. (Caouette ef al/ 2008:140)



Krediidianaliitis on riski hindamise protsess, kus mdddetakse laenaja maksevdimekust laenu
tagasi maksmisel. Pangandussektor on avastanud arvuliselt meetodeid, et aidata struktureerida
krediidiprotsessi ja muuta paremaks finantstulemust ja kasumlikkust. Mdned meetodid
sisaldavad rahavoogude analiilisi, tundlikkuse mudeleid ning viliseid reitinguid, mis on

koostatud Moody’s, Fitch Rating ja Standard & Poor’si poolt. (Wiley 2014:109)

Krediidireitingu agentuuridel (Moody’s, Fitch Rating, Standard & Poor’s) on sarnane roll
kreeditoridega ning nad hindavad emitentide maksevdimet kuid erinevus kreeditoridest seisneb
selles, et krediidireitingu agentuurid ei laena raha vélja. Agentuurid hindavad emitentide
maksevoimet ja avalikustavad kreditoorse volgnevuse, midravad krediidireitingu kreeditoridele
ja volakohustuste emissiooni. Ldhtudes laialdaselt riskifaktoritest tagab reiting soltumatu
hinnangu laenuandja iildisest maksevdimest ldhtudes. Reitingute vahemik alates korgemast
krediidireitingust — tavaliselt AAA vOi Aaa néitab korget laenu tagasimakse voimet ja madalam

krediidireiting, mis on tavaliselt C voi D néitab maksevdimetust. (/bid., 83)

Rootsi  keskpank ehk Riksbank kontrollib turutasemel rahapoliitikat lithiajaliste
intressimddradega ning pohiinstrument, mida kasutatakse eesmérgi tditmiseks on repomiir ehk
intressimidraga tagasimakse keskpangale, mis on laenatud kokkuleppeliselt pankadele nidalas.
Repoméddr vdimaldab laenata turupdhise intressimiddraga investeeringu tdhtajast lithemaks
ajaperioodiks. Lisaks voimaldab saada finantsvahendeid investeerimispositsiooni likvideerimata.
Kui keskpank tdstab repomdiéra, annab Riksbank selle kaudu mérku, et on vaja tagasi hoida
inflatsiooni. Repoméiéra langetamine on mérk tahtest toetada laenude ja investeerimise
suurendamist. Enamus Rootsi pankasid pakuvad laialdaselt pangateenuseid jae- ja
kommertspanganduses ning investeerimises. Rootsi pangandussiisteemis on domineerival
positsioonil neli suurt panka, kes moodustavad 85% kogu riigi 121 panga pangandussektori
bilansimahust. SEB (Skandinaviska Enskilda Banken) ja Svenska Handelsbanken on vanad
kommertspangad koos pikaaegsete omanditraditsioonidega kes omavad ldhedast seost
toostusettevotete juhtimisega. SEB ja Svenska Handelsbanken on turusegmentidest domi-
neerimas kommerts- ja investeerimispanganduses. Nordea ja Swedbank hoiavad tugevat

turupositsiooni jaepanganduses. (Howells, Bain 2002:145-146)

Pohja-Euroopa finantssiisteemis domineerivad moned suuremad pangad, mis on arenenud veel
suuremateks PGhjamaade finantsgruppideks ldbi piiritileste liitumiste ja omandamiste. Turu avas
krediidibuum, inflatsiooniméidrade tdus ja oletuslikud mullid omandi- ja aktsiaturul, mida

pohjustas kapitali sissevool. (/bid., 158)
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Suhtarvuanaliiiis

Suhtarvuanaliilis on oluline meetod, mida pohiliselt kasutatakse finantsanaliiiisis. Termin
“finantsanaliiis” on tuntud kui finantsaruannete analiilisi ja tdlgendamisena ning eesmirk on
analiiiisida infosisaldust finantsaruannetes, et hinnata ettevotete kasumlikkust ja maksevoimet
ning analiiiisi kaudu leida vdimalusi ettevotte jatkusuutlikuks tegutsemiseks. Matemaatiliselt
véljendatakse finantssuhtarve kui suhet kahe raamatupidamiskirje vahel. Finantsanaliiiis on
ettevotte finantstugevuste ja — ndrkuste eristamise protsess, mis loob pdhjalikud seosed

majandusaruannete kirjete vahel. (Ramagopal 2008:36)

Vilimist analiilisi teostavad inimesed, kellel pole juurdepddsu ettevOtte sisestele
finantsandmetele finantsanaliilisi teostamiseks. Pohiliselt on need kreeditorid, olemasolevad voi

potentsiaalsed investorid, valitsus, krediidiasutused ja avalikkus. ({/bid., 37)

Erinevad suhtarvud jaotatakse erinevatesse klassidesse vastavalt funktsioonide jérgi. Suhtarvud

jagatakse nelja suuremasse kategooriasse (/bid., 39-49):

likviidsussuhtarvud — moddavad ettevotte voimet kohustuste tditmisel;
voimendussuhtarvud — néitavad vola ja omakapitali proportsiooni ettevotte varades;
tegevussuhtarvud — kajastavad ettevotte efektiivsust varade kasutamisel,
tasuvussuhtarvud — moddavad ettevotte tildist kditumist ja efektiivsust.

L=

Antud valdkonnas on teostatud juba varasemalt mitmeid uuringuid, nditeks O’Leary vditis, et
pankroti ennustamine on tdendoliselt liks kdige olulisemaid probleeme &riotsuste tegemisel, mis
mojutab tervet ettevotte elutsiiklit. Finantsaruannetest kasutatakse tavaliselt kasumi- voi
kahjumiaruannet, bilanssi ja rahakdibe aruannet. Finantsaruandeid kasutades saab erinevate
suhtarvude arvutamisel hinnata ettevotte hetkelist kditumist tuleviku perspektiivist 1dhtudes.
Moned kasutatavad suhtarvuanaliiisid sisaldavad liihiajaliste kohustuste kattekordajat,
likviidsuskordajat, kdibekapitali suhet vélgnevustesse, volgnevuste suhet varadesse, brutokasumi

suhet miitigituludesse ja varade rentaablust. (Pradhan 2014:516)

1930. aastal Ariuurimuste biiroo (BBR) avalikustas kokkuvdtte suhtarvude uurimustulemustest
ebadnnestunud toostusettevotete kohta. Uurimuses analiiiisiti 29 ettevotte 24 finantssuhtarvu.
Keskmine suhtarvumiir pdhines 29 valimisse voetud ettevotte pohjal. Iga ettevotte suhtarvusid
vorreldi keskmiste suhtarvudega, et ndidata pankrotistunud ettevotete iihtset kditumisjoont voi
trendi. Uurimusest tuli vilja kaheksa suhtarvu, mis olid arvesse vdetud kui “kasvav ndrkus”
ettevotte jaoks. Need suhtarvud olid kéibekapitali suhe varadesse, omakapitali suhe pohivarasse,

pohivara suhe varadesse, lithiaktivasuhe, omakapitali suhe varadesse, miiligitulu suhe varadesse
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ja raha suhe varadesse. Ariuurimuste biiroo mirkis, et kiibekapitali suhe kogu varadesse on
vadrtuslikum indikaator kui liihiaktivasuhe, hoolimata faktist, et on leitud, et mdlemad on head

indikaatorid ettevotte ndorkuse hindamiseks. (Bellovary et a/ 2007:2)

1962 aastal vordles Jackendoff kasumlike ja kahjumlike ettevdttete finantssuhtarve. Ta leidis, et
jargnevad kaks suhtarvu on kasumlikel ettevottetel suuremad kui kahjumlikel - lithiajaliste
kohustuste kattekordaja ja puhta kiibekapitali suhe koguvaradesse. Kasumlikel ettevotetel oli

madalam volakordaja kui kahjumlikel ettevotetel. (Ibid., 3)

Diskriminantanaliiiis

Statistilisest vaatenurgast on hindamismudelid sobilikud hinnangute selgitamiseks erinevate
muutujate pohjal. Empiirilised tulemused néitavad, et vélised reitingud on tundlikud
tegevuskasumile, mida moddetakse varade rentaabluse kaudu, suurusele ja finantsvdimendusele
(volakordaja) ja omakapitali turuviirtusele juhul kui seda on vdoimalik mdota. See voib avaldada
moju kapitaliturgudele hinnates ettevotete tugevaid ja ndrku kiilgi. Tuleb tihele panna, et paljud
muutujad on vastastikuses seoses, nditeks vOib vdga tulusal ettevottel olla madal finants-

voimendus. (Bessis 2011:534)

Varasemad uurimused pankroti prognoosimiseks suhtarvuanaliilisi pohjal olid iiksikmuutujaga
uurimused, mis keskendusid individuaalselt suhtarvudele ja vdrreldi Onnestunud ja
ebadnnestunud ettevdtete suhtarve. Uksikmuutujaga uurimustel oli oluline mdju tuleviku-
mudelite vilja arendamisele ning iihtlasi pani aluse mitme muutujaga pankroti prognoosimise
mudelitele. Vorreldes jargneva 40 aastaga (1965 kuni tdnapdev), oli suhteliselt véhe
avalikustatud uurimusi ajaperioodil 1930-1965 pankroti prognoosimise kohta. (Bellovary et al

2007:2)

Viimase 40 aasta jooksul on mitmed autorid uurinud erinevaid vdimalike realistlike alternatiive,
et hinnata klientide maksevoimekust voi ettevotete ebadnnestumist. Moju avaldavad t66d selles
valdkonnas teostasid Beaver (1967) ja Altman (1968), kes arendasid iihe ja mitme muutujaga
mudelid, et prognoosida é&rilisi ebadnnestumisi kasutades kindlaid finantssuhtarve. Beaver
(1967) kasutas binaarsete jaotuste testi jagades ettevotted individuaalsete finantssuhtarvude jérgi
pankrotistunuteks ja jitkusuutlikeks, et vilja selgitada vea mééra, mida potentsiaalne kreeditor
vOib teha. Ta kasutas vordset valimit 158 ettevottele (79 ebadnnestus ja 79 onnestus) ja analiiiisis
14 finantssuhtarvu. Altman (1968) kasutas mitme muutujaga diskriminantanaliiiisi tehnikat

(MDA), et lahendada vastuoluline probleem Beaveri ithe muutujaga analiiiisile ja hinnata
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taiuslikumalt ettevottete finantsprofiili. Tema analiiiis sisaldas vordset valimit 66
tootmisettevotte kohta, millest 33 ebadnnestus ja 33 dnnestus sel alal pankrotipetitsioonil 1946-
1965. Altman testis 22 potentsiaalselt kasulikku finantssuhtarvu ja lopetas valides neist vaid viis,
mis tegid koos dra parima t60, et prognoosida ettevotete pankrotistumist. (Roggi, Oliviero,
Altman, Edward I. 2013:254) Altmani teostatud uurimusest, kus ta kasutas finantssuhtarve, et
ennustada ette pankroti, olid tema tulemused 94% tdpsed aasta pdrast saabuval pankroti
ennustamisel ja 72% tipsed kahe aasta pidrast saabuva pankroti ennustamisel (Pradhan

2014:516).

Altmani vélja to6tatud Z-skoori mudelisse on sisse ehitatud mitme muutujaga késitletud suhtarvu
véartused kui ka kategoorilised {themddtmelised meetmed. Kodige levinum diskriminantanaliiiisi
mudel Z-skoor piitiab leida varieeruvust, mis kdige paremini eristab kahte pohilist laenugruppi —
maksevdimeline ja vdolgnik. Selline mddtmine on vdimalik tdnu maksejOuetute ettevotete
suhtarvude tulemustele ning finantsiline joon on viga erinev maksevdimeliste ettevotete
omadest. Rakendades panganduses Z-skoori mudelit on laenu taotlejad aktsepteeritud vai tagasi
liikatud pérast pohjalikku analiilisimist, kui nende tulemus langeb alla kriitilise piiri. (Caouette et

al 2008:142).

Tulemuslik diskriminantfunktsioon Z-skoori mudeli kohta on;

Z=12X, + 14X, + 2.3 X5 + 0.6X, + 0.999X (1)

kus: X; on kidibekapitali suhe varadesse;
X, on jaotamata kasumi suhe varadesse;
X3 on maksude eelse kasumi suhe varadesse;
X, on omakapitali turuvédrtuse suhe kohustustesse;

X5 on miitigitulu suhe varadesse.

Z-skoori véirtus moddab maksejouetuse tdendosust. Korged tulemused néditavad madalat
maksejouetuse vOimalust. Mudeli kasutamisel nduab Z piirvdirtuste méératlemisel (Bessis
2011:542):
1. allpool alampiiri on ettevotte tdendosus ebadnnestuda kdrge;
iile lilempiiri on ettevotete toendosus ebadnnestuda madal;

3. ilempiiri ja alampiiri vahele jdidb teadmatus, kuna mudel ei diskrimineeri hésti kahte
kategooriat.
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Altman leidis, et madalam piirvddrtus kui 1.81 tdhendab pankrotistumist ja iile 2.99 on
optimaalne. Koik teised skoorid vahemikus 1.81- 2.99 on teadmatuse tsoon ehk kus vead vdivad

olemas olla aga ei pruugi. (Caouette et al 2008:142)

Pankrotimudeli (1968, 1995 ja 2005) Z-skoori mudeli jirelkéija on Altmani ZETA mudel, mida
kasutatakse tdnapdeval laialdaselt maksevdime hindamiseks ja mudel on uuenduslikum ja
taiuslikum algsest Z-skoori mudelist. ZETA on efektiivseks vahendiks maksejouetuse
hindamiseks ja mudeli prognoosimistulemused on 90% tipsed aasta pdrast saabuva pankroti

hindamisel ja 70% tipsused viie aasta parast saabuva pankroti hindamisel. (/bid., 152)

Beaver (1966) vordles 38 erinevas tdostusharus 30 keskmise suhtarvu véértusi ja analiiiisides
selgus, et 79 ettevotet olid maksevdoimetud 79 olid jitkusuutlikud. Beaver arendas oma
varasemat uurimist edasi ning testis individuaalselt suhtarvude ennustamise oskust
klassifitseerides ettevotted pankrotistunud ja jatkusuutlikeks ettevoteteks. Oma uurimusest sai ta
teada, et puhaskasumi suhe kohustustesse annab parimad prognoosimistulemused (92% tidpne
aasta enne pankrotistumist), jargnes puhaskasumi suhe miiiigikdibesse (91%) ja puhaskasumi
suhe omakapitali (90%). Beaver soovitas tulevastel uurimustel hinnata samaaegselt suhtarvusid
vottes arvesse mitut muutujat, sest sellel voib olla suurem vdimalus pankroti prognoosimiseks
kui tlksiksuhtarvudel — pérast seda algas pankroti prognoosimiseks loodavate mudelite areng.

(Bellovary et al 2007:3)

Muutujad olid klassifitseeritud viide standardmédra kategooriasse, sisaldades likviidsust,
kasumlikkust, oma- ja laenukapitali suhet, maksevdimelisust ja aktiivsuse méddra (Pradhan

2014:255).

Mitmed aastad hiljem oli MDA domineerivaks statistiliseks tehnikaks, mida kasutati kohustuste
mitte tditmise prognoosimise mudelina ja seda kasutasid jirgnevad uurimuste autorid: Deakin
(1972), Edmister (1972), Blum (1974), Eisenbeis (1977), Taffler ja Tisshaw (1977), Altman et
al. (1977), Bilderbeek (1979), Micha (1984), Gambola et al. (1987), Lussier (1995), Altman et
al. (1995). Enamustes uurimustes tdid autorid vilja, et kahe MDA pdhioletuse vastu on tihti
eksitud, kui on ilmnenud probleeme kohustuste tditmata jédtmise prognoosimisel. MDA pohineb
kahel piiraval oletusel (Roggi et al 2013:255):
1. soltumatud muutujad mudelis sisaldavad mitut muutujat, mis on normaaljaotusega;

2. riihma dispersioonmaatriks (variatsiooni- v0i kovariatsioonimaatriks) on vordselt risti
maksejoulisel ja maksejouetul ettevottel.
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MDA mudelite korral ei saa standardiseeritud kordaja olla tdlgendatud kui regressioonivalemi

tousud ja seega ei ndita osatdhtsust erinevatel muutujatel (7bid., 255).

Eelnevad uurimused maérkisid, et kdibekapitali suhe varadesse on oluline niitaja finantslanguse
korral. Samuti peeti oluliseks suhtarvuks liihiajaliste kohustuste kattekordaja, kuigi kaks eelnevat
uurimustulemust néitasid, et lithiajaliste kohustuste kattekordaja pole nii kasulik niitaja, kui on
kiibekapitali suhe varadesse. Pankroti prognoosimise mudelite arendamist alustas Beaver (1966)
ithemddtmeliste uurimustena ja uurimusi antud valdkonnas teostatakse tédnaseni. (Bellovary et a/

2007:3)

Varasemad uurijad, Saunders (1997), Asarnow (1996), Crouhy, Galai ja Mark (2000), Carty ja
Lieberman (1996) ning Carty ja Fons (1993), on teinud kindlaks individuaalse investeerimise
(nditeks laenu) krediidiriski vahemikku mdjutavad riskifaktorid, mis vdib jagada omakorda
riskideks, mis mojutavad kdiki investeeringuid ja podhjustavad investeeringute siistemaatilist
riski. Individuaalse investeerimise korral tekib investeeringu mittesiistemaatiline risk. Tegurid,
mis pohjustavad siistemaatilist krediidiriski on makrodkonoomilised tegurid, muutused
majanduspoliitikas, poliitilised muutused ja eesmdrgid poliitiliste erakondade juhtimisel.
Makrodkonoomilised tegurid on inflatsioonimiir, to6tuse médr, SKP kasv, aktsiaturu indeks,
vahetuskursi muutumine ja konjuktuurne majanduse kdikumine. Muutused majanduspoliitikas
on esindatud 14bi muutuste raha- ja maksupoliitikas, majanduslikus seadusandluse muutumises
nagu impordi kahanemine ja ekspordi kasvamine. Mittesiistemaatilist krediidiriski mdjutavad
esmased faktorid on kliendi isikupdra nagu tema maksekditumine ja —vOimelisus, vara ja

krediiditurvalisus. (Aver 2009:318-322)

Vastavalt CreditMetrics’i tehnilisele andmetele, voib ettevotte krediidirisk olla mojutatud
sistemaatilise tururiski poolt, mis tekib muutustest intressimééras, aktsiaindeksis, valuutamiéras
ja tootuse tasemes. Seega on ettevotte kohustuste tditmata jatmise tdendosus ning tdendosus

krediidiriski hindamiseks seotud tururiskiga. (/bid., 318)

Viimastel aastatel on intressimdirade langus mdjutanud pangandussektorite kditumist, néiteks
rakendatakse uusi tasusid, et katta intressimdira langusest tulenevaid kulusid. Kuigi Rootsi
pangandussektoritel on halbade laenude osakaal ja kulud véiksemad, kehtestab Riksbank siiski
pangagruppidele suuremad kapitalinduded. Pangagrupid omavad likviidseid varasid ka eurodes
ja USA dollarites, seega on pangagrupid sunnitud suurendama ka teistes valuutades oma

puhvreid. Oluliseks peetakse valuutat, mille vddrtus on bilansis rohkem kui 5% ehk kdik teised
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valuutad, mis ei ole eurodes, USA dollarites vdi Rootsi kroonides, moodustavad pangagrupi

likviidsetest varadest 5%.

1.3 Krediidiriski maandamine

Finantsriskid on defineeritud tépselt, kuna nad on reguleeritud. Regulatsioonid kehtestatakse
voimalikule kahjumi suurusele, mis tulenevad riskidest ning sellised vdimalikud kahjumid on
aluseks médrama pdhikapitali finantsasutustele. Riskimaandamise regulatsioonide pdhikontsept
on kapitali piisavuse printsiip, mis kehtestab omakapitali suuruse protsentuaalselt vastavalt
riskidele ning tagab piisava kapitali olemasolu pankadele. Printsiip on vdga oluline jargimiseks
ja pankadel peab olema lihtsalt piisavalt kapitali, et olla riskide juhtimisel jatkusuutlik. (Bessis

2011:9)

Finantsrisk leiab aset igas krediidiasutuses ja sellest tulenevalt on oluline ka finantsanaliiiitikute
ametikohad voi finantsanaliiiisi osakond igas pangas, mille vdib veel omakorda jagada
krediidiriski osakonnaks, finants- ja tururiskianaliiiisi osakond ja finantsinstitutsioonide osakond,
mis analiiiisib teisi krediidiasutusi Moody’s ja Standard & Poor’s reitingutega. Finants-
suhtarvude muutusi tuleks pidevalt jargida, et varade ja omakapitali tootlus oleks soovitud
tasemel. Piisavalt ressursse tuleks tagada ka riski ootamatul suurenemisel. Panga jaoks sobiva
finantspositsiooni hoidmiseks peab olema pikaajaline perspektiiv, eesmérk ja strateegia. Samas
voib liialt madal finantsrisk osutuda pangale kulukaks, sest sel juhul on pangal tdenidoliselt liiga
palju vaba ehk rakendamata vara. Sellest tulenevalt tuleb leida optimaalne tase, mis on oluline

efektiivsuse koha pealt, et panga varad toodaksid maksimaalselt kasumit.

Regulatsioonid on médratletud Bank of International Settlement (BIS) poolt. Basel regulatsioon
kehtestati 20 aastat tagasi kasutades vidga lihtsat riski leevendamise koefitsienti Cooke.
Koefitsient sétestab, et kapitali hind laenamiseks vd&i krediidirisk {ildiselt voiks olla 8%
riskikaaluga varadest. Riskikaaluga varad on riski summa, mis on sdltuvuses kahjumist ja vastab

koefitsiendile vahemikus 0-100%. (Bessis 2011:10)

Pank peab arendama enda hindamismudeli, et hoida varade profiili néhtaval. Votmesisenditeks
on riskifaktorid, mis l&hevad arvesse reitingu arvutamisel. Oluline on avastada ja analiiiisida

riskitegureid, mis on diged erinevat tiilipi lepinguosaliste puhul. (Ghosh 2012:137)
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Rahaliste lepingute, nagu vahetustehingute ja tdhtpaevatehingute kasv, tdi kaasa maksejouetuse
riski ja suurendas tdhelepanu krediidiriskiga turul toimetulekuks. Laenu vahetustehingud,
laenumarginaal ja tdieliku tulumiédraga véairtpaberid annavad vdimaluse finantsasutustel

krediidiriskiga efektiivsemalt toime tulla. (Loubergé, Schlesinger 2005:119)

Pangad saavad krediidiriski maandada (Machiraju 2008:198-199):

laenustandardite tdstmisega, et vihendada riskantsete laenude osakaalu;

tagatiste ja garantiidega;

tagada laenulepingu paindlikkus;

kanda krediidirisk iile miities standardiseeritud laene;

kanda muutuva intressimédra risk iile kindlustades tdhtpdevatehinguid, optsioone voi
kasutades vahetustehinguid;

luua siinteetilisi laene 1ébi kindlustuse ja intressimdira tuletisinstrumentide, et muuta
ujuva intressimddraga laen fikseeritud intressimédéraga laenuks.

M NS

a

Tuletisinstrumendid on varade riskiprofiili juhtimise ja optimeerimise vahendiks. Aktiivne turg
lubab tarbijatel diinaamiliselt krediidiriski mdjutavate lepinguosalistega toime tulla. Instrumente
kasutatakse, et vihendada samadel tingimustel antud laenusid vdi mitmekesistada antud laenude
laenutingimusi. Kommertspangad saavad kohandada oma krediidiriski profiili 14bi konkreetsete
laenugruppide voi osapoolte kaudu ilma, et oleks vaja muuta alusvara omanikku ja ohustada
arisuhteid. Tuletisinstrumendid tdstavad turu osapoolte voimalust teostada arbitraazi krediidiriski
hinnaerinevust alusvara klasside (laenud ja véértpaberid) ja investeerimishorisondi vahel.
Tuletisinstrumentide lepingud jagatakse kahte gruppi — téhtpdevatehingud, mis sisaldavad
vahetustehinguid ja optsioonid. Topelt hinnavahega tihtpidevatehingud ja optsioonid lubavad

tarbijatel votta positsiooni futuuri hinnavahest kahe finantsvara vahel. (Zbid., 102)

Maksejouetuse ja hea maksevdime tdendosuse hindamise tagajdrjel on pangad loonud hea
kasumivaldkonna krediidiriskiga toimetulekuks tihise portfelli ja iliksiklaenude nédol - krediidi
tuletisinstrumentide turu. See vdimaldab jaotada krediidiriski erinevate osapoolte vahel
kommertspankadel, varahaldajatel, kindlustusfirmadel, investeerimispankadel ja riskifondi
ettevotetel. Laenutuletised on finantsinstrumendid, mis vdimaldavad jagada ja iile kanda
krediidiriski ilma mdjutamata algset laenusuhet laenu andja ja laenu vdatja vahel. Krediidituletiste
késitlemine tdhendab osapoolte vahelist ldbirddkimist ja ainult kindla krediidiriski tile kandmist
fikseeritud riskipreemia maksmisel. Riski miiiija, kes soovib saada kaitset krediidiriski eest, v3ib
avaldada soovi moju vihendamiseks. Selleks siilitatakse suhted, mis vdivad ohustada antavaid
laene ning, mis vdhendab vOi mitmekesistab mittelikviidseid riske. Riski ostja ehk osapool,

kellel voib tekkida krediidirisk, voib avaldada soovi riski hajutamiseks laenuandja kaitsetuse
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vastu ja saada juurdepdisu laenuturule, mida on piiratud ettevotte pohikirjaga voi muul viisil voi,
mis on véljaspool piire méidrusega voi arbitraazi hinnaerinevust. Arbitraazi vdimalused laenu
tuletisinstrumentide turul vdivad pdhjustada vale hinna tajumist panga laenude ja allutatud

laenuemitendi vahel. (Seemann 2008:7)

On mitmeid voimalusi, et leevendada voi dra hoida vastas osapoole riski. Moningad on
suhteliselt lihtsad lepingulised riski maandamise meetodid, samal ajal kui teised meetodid on
rohkem keerulisemad ja kulukamad rakendamiseks. Kdige tavalisem ajalooline meetod osapoole
riskijuhtimiseks on kaubelda ainult finantsiliselt usaldusvéirsete pankade ja vahendajatega.
Kuigi see on iisna lihtne ja selge, kisitletakse mitmeid kordi ohte, et vastas osapoolel ei tekiks

makseraskusi. (/bid., 7)

1988 aastal oli Basel I regulatsioon edasiminek efektiivsema krediidijuhtimise poole. Kui pank
laenab raha ettevottele, peab pank hoidma minimaalselt 8% kapitali riskikaaluga varade

(laenude) pealt. Basel I tegi krediidiriski tdpselt sdltuvaks osapoolte vahel. (Seemann 2008:12)

Pikaajalise kapitalijuhtimise riskifond (LTCM) niitas 1998. aastal, et isegi tdielikult tagatisel
pohinev positsioon ei ole kunagi riskivaba. Garantiid ja laenu tuletisinstrumendid vdhendavad
krediidiriski ja samal ajal suurendavad teisi ohte nagu juriidiline risk ja tegevusrisk, mida pank ei
saa kaitsta. Tegevusnduete ja garantiide puhul tuleb tdita jargnevad tingimused (The
Standardised Approach to Credit Risk 2001:16-33):
1. volandude maksmata jiatmise korral voib laenu andja raha nduda kiendaja kiest selle
asemel, et jitkata ndude esitamist volgnikule. Kdendaja makse sooritamise korral annab
garantii kdendajale kohustuse vdlgniku poolt ndude eest maksmata jdetud raha

tagastamise;
2. kaetud osakaalu puhul kdendaja vastutab koikide maksete ees volgniku alusvaraga.

Laenu tuletisinstrumentide vastu kaitsmise korral peavad olema tdidetud tingimused (/bid., 34):

1. vihendada intressimiéra makstavat summat voi planeeritud koguintressi,
2. vihendada laenu pohiosa voi intresside maksmise tdahtaega.

Aluspositsiooni tdhtaja pikkus ja riski maandamise strateegia peaks olema maédratletud
konservatiivselt. Efektiivse alusvara korral tuleb kaaluda pikimat voimalikku aega, mil volgnik
suudab tdita oma kohustusi enne, kui tekib laenu tagasimaksmisel raskusi, mis voib vihendada

riski maandamise perioodi ja tuleb arvesse votta voimalikult lithikest 10pptihtaega. (Ibid., 38)
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Kui krediidipositsioon on fikseeritud valuutas ja erineb alusvaluutast tekib valuutaerinevus.
Selline valuutaerinevus on panga jaoks tingimuslik risk, kus pank saab kahjumi, kui laenusaaja

on maksejouetu ja valuutakursid liiguvad negatiivses suunas. (/bid., 39)

2007 aasta jaanuaris vastu voetud Basel II krediidiriski regulatsioon oli kohustuslikuks
rakendamiseks Euroopa riikidele ja suurematele rahvusvahelistele pankadele. Basel II kokkulepe
pOhiliselt eristab laenu andmisel intressimééra laenajate krediidiriski tase. Basel II jargi tuleb iga
pangalaenu andmise korral méiérata sisemine krediidireiting, mis méérab laenuintressi suuruse.
Jaepanganduses voimaldavad suuremahulised andmebaasid kasutada statistilisi meetmeid voi

reitinguid klientide krediidivdimekuse hindamisel. (Bessis 2011:10)

Paljud pangandusettevotted kasutavad krediidireitingute andmist ning uue kliendi lisandumisel
laenu esmakordsel ja ka jérgnevate laenutaotluste puhul tehakse podhjalik taustauuring, kus
kasutatakse Scoring slisteemi, mis pdhineb horisontaal- ja vertikaalanaliiiisil. Soltuvalt
laenutiiiibist voetakse arvesse olemasolevaid laene, pangakonto lackumisi hindamaks kliendi
igakuiseid sissetulekuid ja viljaminekuid ning krediidiinfo kontroll tuvastamaks makse-
vOlgnevusi. Samuti on rakendatud hasartméngu taustauuring, et vihendada veel rohkemgi riske
tulevase kliendi suhtes. Peale majanduskriisi rohutati ajakirjanduses ja ka pankades endis

krediidireitingute andmise reeglite jargimise téhtsust.

Pangad loovad uusi laenusid kuid selle asemel, et hoida neid oma bilansis ja vabaneda krediidi-
riskist, miiiivad nad neid kapitaliturgudel. PGhimdte seisneb eriotstarbelise majandusiiksuse
(SPE), juriidilise isiku jaoks fondi loomisel, mis on pankrotti korvaldav tegur finantseerijate
(pangad voOi teised finantsasutused) poolt. Eriotstarbeline majandusiiksus ostab vara ja
kasumlikud viirtpaberid turupositsiooni omandamiseks. Laenu rahavoogude teenimise
kompenseerib investoritele varaga tagatud vdlakirjade viljalaskmine SPE poolt. Selle
tulemusena on pangad krediidiriski erinevate investorite vahel laiali jaganud ja seda peetakse

laiemaks riskide hajutamiseks. (Bessis 2011:11)

2008 aasta alguses oli nelja juhtiva Rootsi panga, Svenska Handelsbanken AB, Swedbank AB,
Nordea Bank AB ja Skandinaviska Enskilda Banken AB, Tier 1 pdhikapital kokku 290 miljardit
Rootsi krooni. Pangagruppide varad kokku ulatusid ligi 10 000 miljardi Rootsi kroonini, seega
oli pangagruppide Tier 1 pohikapitali suhe varadesse peaaegu 3%. Aastal 2015 oli
pangagruppidel kokku ligi 525 miljardi Rootsi krooni ulatuses Tier 1 pdhikapitali ning samal ajal
olid varad kasvanud 14 000 miljardi Rootsi kroonini. See tahendab, et Tier 1 pohikapitali tuleks
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tosta ligi 130 miljardi Rootsi krooni vorra, et ettevitete maksevdimelisus oleks jatkuvalt 3%

(Thedéen., E 2015:23).
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Joonis 3. 2015 aasta kolmanda kvartali Rootsi suurpankadele kehtestatud kapitalinduded ja
tegelikud kapitalimahud riskikaaluga varadele

Allikas: Finansinspektionen (FI)

Pangad voivad alahinnata riske ning hoida liiga vdhe pdohikapitali. Sellest tulenevalt
rakendatakse riskide maandamiseks riskikaaluga varadele kapitalinduded ning lisaks veel teisi
kapitalindudeid, néiteks likviidsuspuhvrit. Pdrast majanduslangust vdeti kasutusele Basel III
regulatsioon, mille kohaselt peavad pangandusettevotted hoidma vdhemalt 7% kapitali oma
riskikaaluga varadest. Rootsi parlament kehtestas direktiivi riigis alates 2014 aastast ning

Euroopa Liidus voeti Basel I1I regulatsioon vastu 2013 aastal.
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2. SKANDINAAVIA PANKADE KREDIIDIRISKI
MAARATLEVATE TEGURITE ANALUUS

2.1. Valimi kriteeriumid ja analiitisimeetodid

Analiiiis teostatakse Skandinaavia pankade finantsniitajate baasil. Uuritakse aastaseid andmeid
perioodil 2005-2015, seega sisaldab valim 11 aasta andmeid nelja suurima Eestis tegutseva
Skandinaavia panga — Svenska Handelsbanken AB (SHB), Swedbank AB, Nordea AB ja
Skandinaviska Enskilda Banken AB (SEB) kohta. Andmed on vdetud Bankscope’i andmebaasist
ja valimis on ainult borsil noteeritud pangad. Valim sisaldab Skandinaavia pankasid, kelle
turuosad Eesti pangandussektoris on varieeruvad. Eesti majandus on tugevalt seotud Pdhjamaade
majanduse ja pankade riskihinnangutega ning halvenemisel suurendab see emapangagruppide
rahastamis- ja likviidsusriski. Seoses sellega on voetud valimisse just Skandinaavia, peamiselt
Rootsi, suurimad pangad. Svenska Handelsbanken omab Eestis kdige vidiksemat turuosa
vorreldes teiste valimi pankadega, kuid pank osutus valituks seepirast, et Nordea Bank AB, SEB
AB, Swedbank AB ja Svenska Handelsbanken AB on omavahel tihedalt seotud teineteiselt
laenude vOtmisega ning ilihe panga majandusliku seisukorra halvenemisel ning riskide

suurenemisel on mdjutatud ka teised valimi suurpangad.

Pangandusettevotete finantsseisundi hindamiseks teostatakse suhtarvuanaliiiis, pangandus-
spetsiifiline suhtarvuanaliiiis ja rakendatakse vajalikke suhtarve Altmani Z-skooris, et hinnata
ettevotete maksevoimekust ning vorrelda tulemusi Moody’s pikaajalise krediidireitinguga.
Pangandusspetsiifiliste suhtarvude ja omakapitali rentaabluse pdhjal teostatakse korrelatsioon-

analiilis, et hinnata suhtarvude seost ja suunda rentaablusega.

Suhtarvuanaliiiisis analiiiisitakse varasemalt kinnitust saanud olulisi suhtarve, mis annavad hea
iilevaate finantsseisundi hindamiseks. Keskmine suhtarvuméir pdhineb nelja valimisse voetud
pangandusettevotte pdhjal ja iga ettevotte suhtarve vorreldakse valimi keskmiste suhtarvudega.
Vaadeldavateks suhtarvudeks on omakapitali rentaablus, vara puhasrentaablus, varade

kiibesagedus, omakapitali kordaja ja kasumimarginaal. Analiilisist on vilja jdetud rahavoogude
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aruannetel pohinevad suhtarvud, kuna BankScope’i andmebaasist ei olnud vdimalik pankade
rahavoogude aruandeid kétte saada. Liihiajaliste kohustuste arvutamisel on arvesse vodetud

hoiused ja lithiajalised investeeringud ja teised intresse mitte kandvad kohustused.

Pangandusspetsiifilistel suhtarvudel pohinevas analiiiisis vaadeldakse jargnevaid suhtarve —
laenuportfelli suhe varadesse, netolaenuportfelli suhe deposiitidesse ja lithiajalistesse
laenukohustustesse, laenukahjumi reservi suhe laenuportfellist, kulude-tulude suhe ja puhas-

intressimarginaal.

Altmani Z-skoori muutujatena kasutatakse varasemalt kinnitust saanud suhtarve (Altmani Z-
skoori mudeli suhtarvud), mis on olulised pangandussektori maksevdime hindamisel: kéibe-
kapitali suhe varadesse, maksude eelse kasumi suhe varadesse, jaotamata kasumi suhe varadesse,

miiiigitulu suhe varadesse ja omakapitali turuvairtuse suhe kohustustesse.

Roli Pradhan hindas 2014 aastal Altmani Z-skoori pdhjal India pangandussektorit. Z-skoori
kasutatakse pankroti ennustamiseks ning on kasutatud ka vahendina, et hinnata ettevotete
usaldatavust. Pradhan teostas uurimuse avaliku sektori pankadele kasutades Z-skoori ning
vaartus on kasulik juhul, kui pangal on laenundue India reservpangalt vOi monelt teiselt
finantseerimisasutuselt. Uurimuse fookuses oli kolm panka - Orientali Kommertspank, Punjabi
Rahvusvaheline pank ja India Riigipank, kes on vastavalt suure, keskmise vdi viikese
kapitalimahuga. Andmed on kogutud ametlikelt pankade kodulehtedelt, finantsasutustest ja
Internetist. Uurimist6d kasutab finantsandmeid, mis on avalikustatud vahemikul 2000-2009.
Pradhan jareldas oma t68s, et kdrgeim Z-skoori véértus oli Orientali Kommertspangal. (Pradhan

2014:516-517)

Korrelatsioonanaliiiisis vaadeldakse pangandusspetsiifiliste suhtarvude seoseid ja suundasid
pangandusettevitete rentaablusega. Analiilisimiseks on kasutatud Microsoft Excel funktsiooni

correl.

2.2. Valimis olevate pangandusettevotete suhtarvuanaliiiis

Omakapitali rentaablus (ROE)

Moddab maksude jargset summat ehk puhaskasumit, mis on teenitud igalt omakapitali

rahatihikult koos aktsiondride investeeringutega. Panga aktsionérid soovivad, et omakapitali
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rentaablus oleks korge kuid ROE kasvuga suureneb ka maksejouetuse risk. Kui omakapital
viheneb relatiivselt seoses puhaskasumiga, kasvab omakapitali rentaablus. Samuti vdib
omakapitali rentaablust mdjutada panga finantsvdimendus, nditeks vola- omakapitali suhte kasv.

(Saunders, Cornett 2012:392-394)

Omakapitali rentaabluse analiilis tugineb Lisale 1 ja arvutamiseks kasutati jirgnevat valemit:

Puhaskasum

Omakapitali rentaablus = Omakapital

2)

Selgitaval joonisel (Joonis 4) on vilja toodud iga panga 11 aasta keskmine ROE tulemus ja koigi

valimis olevate pankade keskmine omakapitali rentaablus.
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Joonis 4. Omakapitali rentaablus

Allikas: Autori koostatud Lisa 1 andmete pdhjal

Vorreldes teiste Euroopas tegutsevate pankadega, on Rootsi pankadel iihed korgeimad
omakapitali rentaabluse tulemused. Nordea Bank AB omakapitali rentaablus oli korgeim aastal
2006 — 20,58% ning ettevotte sisene siht on omada kdrget omakapitali rentaablust. Nordea Bank
AB puhaskasum suurenes peamiselt tinu laenuportfelli suurendamisele. Lisaks oli kdesoleval
aastal ettevotte laenukahjumi reserv positiivne. Aastal 2009 on Nordea Bank AB omakapitali
rentaablus piisinud 10% peal ning vorreldes varasemate aastatega on ROE langenud poole vorra,
mis tuleneb majanduslanguse jirgsest perioodist, mil laenukahjumite reservid vihenesid. Lisaks
mojutab puhaskasumit efektiivse maksumiddra tous, mis oli 4% ja sellest tulenevalt olid
suuremad ka maksukulud. 2014 aastal oli ettevdtte ROE tdousnud 11,16% peale puhaskasumi

kasvu ja madalamatele kulude tdttu (niiteks efektiivse maksuméira langus 2,5% vorra).
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Sarnaselt Nordeale, oli ka SEB panga omakapitali rentaablus kdrgeim aastal 2006 — 18,77%.
SEB panga jaoks oli viga hea aasta, vaadates niiteks ettevotte tegevuskasumi voi puhaskasumi
muutusi vorreldes eelneva aastaga. Uhtlasi viljastati sel perioodil laenusid viga lihtsasti ning
laenusid voeti kergekieliselt, mis omakorda suurendab panga kasumit ja riske. Lisaks oli
ettevottel maksuméér vorreldes eelneva aastaga véiksem, mis vdhendas maksukulusid. Aastal
2009 oli SEB panga ROE 1,18% (langus vorreldes eelneva aastaga 10,82%). Madal omakapitali
rentaablus sel aastal oli tingitud tegevuskasumi langusest vorreldes eelneva perioodiga ja
valuutamuutustest saadud kahjumitest. Sel aastal nii Standard & Poor’s ja Moody’s alandasid
ettevotte krediidireitingut ning andsid negatiivse viljavaate. SEB ei maksnud 2008 aastal
dividende vilja, mis tdendoliselt tegi olukorra ettevotte jaoks jargneval aastal leebemaks, et katta

kahjusid.

Svenska Handelsbanken AB omakapitali rentaablus on piisinud nii majanduslanguse perioodil
kui ka hilisematel aastatel vOrreldes teiste valimis olevate pangandusettevitetega kdrgem ning
stabiilsem. Kdrgeim omakapitali rentaablus oli aastal 2007 (20,82%). Svenska Handelsbanken
AB-I puudus 2007 aastal laenukahjum ning sel aastal suurenes laenamine ja kinnisvarahinnad
tousid. Kiill oli madalaim ettevdtte ROE 2014 aastal, mil oli 11,97%, mis tuleneb laenukahjumi
reservi suurenemisest ja omakapitali mahu kasvust. 2014 aastal oli Rootsi panga poolt
kehtestatud repoméidr 0%, ndudlus uute laenude jirgi oli madal kuid miiligitulu ja ettevotte

kasum olid endiselt korged.

Swedbanki omakapitali rentaablus oli korgeim aastal 2005, mil suhtarv oli 22,70%. Viikese
langusega oli ROE kuni aastani 2009, mil suhtarv langes nullini. PGhjuseks oli see, et ettevote oli
kahjumis. Kahjumi pdhjuseks aga oli laenuportfelli suurus, majanduslik seis Baltimaades ning
ettevotete ja eraisikute makseraskustest tingitud laenude mitte tagasi maksmisest tekkinud suur
halbade laenude osakaal ja negatiivne laenukahjumi reservi liikumise suund. Moody’s langetas
Swedbanki reitingut 2009 aastal kaks korda, lisaks oli ettevdttele negatiivne viljavaade. Aastaks

2010 oli ettevotte omakapitali rentaablus taas positiivne.

Korge omakapitali rentaablus niitab kiill, et pangad kasutavad oma varasid efektiivselt, kuid
kaasneb ka suurem finantsvdimenduse risk. Seoses sellega on autor andnud pankadele

riskihinnangud jagades pangad keskmise ja madala riskitasemega gruppidesse.

Tulemuste pdhjal voib delda, et tegu on finantsiliselt viga tugevate pankadega ning teades, et

Moody’s alandas Swedbanki krediidireitingut aastal 2009, ei née autor veel pdhjust, et panna
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Swedbankile voi SEB pangale korge riskitase. Seoses sellega liigitatakse Swedbank ja SEB pank
keskmise riskitasemega gruppidesse, kuna minevikusiindmuste pohjal voib 6elda, et neil on
suuremad probleemid kasumi teenimisega majanduslanguse ajal kui teistel valimis olevatel
pangandusettevotetel. Svenska Handelsbanken ja Nordea Bank AB saavad madala riskitaseme
hinnangu, kuna ettevotete omakapitali rentaablus on piisinud suuremas osas stabiilsena ning
antud néditaja arvvahemik on pangandussektoris iile keskmise hea tulemus, vorreldes niiteks

teiste Euroopa Liidu suuremate pankadega.

Varade puhasrentaablus (ROA)

Varade puhasrentaablus niitab iga rahaiihiku varade pealt genereeritud puhaskasumit. Uhtlasi
nditab ka ettevotte juhtkonna oskust kasutada varasid efektiivselt kasumi teenimise eesmaérgil.
Intressitulude ja intressi mitte kandvate tulude suhtarvud ei ole oluliselt sdltuvad. Niiteks panga
vOime genereerida laenusid mdjutab molemat — intressitulu, maksude ja teenustasude tottu ka
intressi mitte kandvat tulu. Suhtarvu kdrge védrtus niitab panga varade efektiivset kasutamist

tulu teenimise eesmérgil ja on positiivne panga jaoks. (Saunders, Cornett 2012:393-394)

Varade puhasrentaabluse analiiiisimisel on tuginetud Lisale 2 ja arvutamisel kasutati valemit

Puhaskasum

Varade puhasrentaablus = Varad 3)

Joonisel (Joonis 5) on vilja toodud iga panga 11 aasta keskmine varade rentaabluse tulemus ja

kdigi valimis olevate pankade keskmine varade rentaablus.
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Joonis 5. Vara puhasrentaablus

Allikas: Autori koostatud Lisa 2 andmete pohjal
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Nordea Bank AB varade puhasrentaablus oli korgeim aastal 2006, mil ettevote teenis varade
efektiivse kasutamise 1dbi 0,91% puhaskasumit ithe varadesse paigutatud rahatihiku pealt. Kuni
valimi 16pu perioodini oli piisinud ettevdtte ROA 0,5-0,6% juures. Sealhulgas vaib tuua seose, et
tugeva majandusliku kasvu tottu voeti laenu, mis omakorda suurendas pangandusettevotte
miiiigitulu ja seeldbi ka kasumit. Lisaks tdhendab see, et ettevote oskab oma varasid efektiivselt
kasumi eesmdrgil paigutada ja juhtida. 2011 aastal oli ettevOtte varade puhasrentaablus
madalaim (0,37%). See tuleneb sellest, et ettevottel oli varasid liiga palju, mis ei ole

genereerinud piisavalt kasumit ning puhaskasumi langes 17% vorra.

SEB pangagrupi varade rentaablus oli madalaim 2009 aastal (0,05%). Tegu oli
majanduslangusest taastumise perioodiga, mil ettevdtte intressitulu oli vorreldes eelmise aastaga
35% viiksem, mis mdjutas panga puhaskasumit. Lisaks mdjutas puhaskasumit ka
kindlustuskulude suurenemine 195%. Puhaskasumi langus on tingitud eraisikute ja ettevotete
laenu tagasimakse raskustest, mil hoiti nditeks inimeste kodusid alles, sest inimesed ei suutnud

kodulaenude osamakseid tagasi maksta (vdeti nt. laenupuhkust ja maksti vaid intresse).

Svenska Handelsbankeni varade rentaablus oli korgeim aastal 2007 (0,83%) ja madalaim 2009
(0,48%). 2007 aastal miiiis Svenska Handelsbanken Storebrandile maha pensionifondidega

tegeleva ettevotte SPP, mis kindlasti kasvatas ettevotte puhaskasumit.

Swedbanki varade rentaablus oli korgeim 2005 aastal, mil suhtarv oli 1,02%. Kasumi
suurenemine oli tingitud kapitali kasvust, miities EnterCardi 800 miljoni Rootsi krooni eest ning
Kundinkasso AB miitigitulust. Madalaim oli 2009 aastal, mil tulemus oli null. Kindlasti mdjutas
Swedbanki puhaskasumit Lehman Brothers Holdings Inc. pankrotistumine, kuna sarnaselt
Svenska Handelsbankenile ja SEB AB-le oli ka Swedbankil Lehman Brothers Holdings Inc.
aktsiaid.

Autor hindab keskmise riskiga pangaks SEB, kuna panga keskmine varade rentaablus on alla
keskmise madal (0,49%). Kindlasti mojutab ettevotte majanduslangusest taastumist Rootsi panga
poolt osutatud abi ja laenud, mis aitas ettevotte ROA-1 kasvada 0,05% pealt 0,31% peale. Lisaks
loeb autor keskmise riskiga pangaks Swedbanki, kelle keskmine ROA on kiill {ile keskmise
korge, kuid vaadeldes taas aastat 2009, mil ettevotte varade rentaablus oli null, ei saa lugeda
ettevotet madala riskiga gruppi (buumi ajal oli samuti ROA Swedbankil korge). Madala
riskitasemega gruppidesse kuuluvad Nordea Bank AB ja Svenska Handelsbanken, sest pankade

varade rentaablus on piisinud stabiilne.
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Varade kiibesagedus

Varade kéibesagedus on standardne finantssuhtarv, mis néditab varade efektiivsust tulu
teenimisel. Kui varade kéibesagedus on korge, nditab see, et pangandusettevote kasutab oma

varasid efektiivselt tulu teenimise eesmargil. (Altman 1968:13)

Varade kiibesageduse analiiiisimisel on tuginetud Lisa 3-le ja arvutamisel on kasutatud jargnevat
valemit:

Varade kdibesagedus = Varad 4)

Jargneval joonisel (Joonis 6) on vilja toodud iga panga 11 aasta keskmine varade kéibesageduse

tulemus ja kdigi valimis olevate pankade keskmine varade kdibesagedus.
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Joonis 6. Varade kdibesageduse keskmised tulemused

Allikas: Autori arvutused Lisa 3 andmete pdhjal

Nordea Bank AB varade kiibesagedus hakkas langema alates 2009 aastast. 2008 aastal oli
suhtarv korgeim — 0,035 ning ettevotte miitigitulu oli vorreldes varasemate aastatega mirgatavalt
kasvanud. Panga varade kiibesagedus oli pérast majanduslanguse perioodi 0,013-0,021 korra
vahemikus. Vaadates miitigitulu, on néha, et aastal 2015 oli miitigitulu valimi perioodil Nordea
Bank AB-l madalaim. Kuna pangad teenivad tulu intressidelt, voib eeldada, et miiligitulu on

viahenenud negatiivse Euribori ja Stibori mééra tottu.

Sarnast litkumist Nordea pangale voib méargata ka SEB pangagrupi juures. 2006-2008 oli varade
kdibesagedus valimi perioodil korgem ning 2008 aastal korgeim (0,038), mida pdhjustasid

korged intressimddrade tottu. Jargnevatel aastatel on varade kdibesagedus langenud. PShjuseks
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vOib taas tuua miiigitulu vdhenemise intressimddrade langemise tdttu (Euribori ja Stibori

negatiivne liikumissuund) ning varade kasvamise.

Svenska Handelsbankeni ja Swedbanki varade kiibesagedus on liikunud sarnaselt — mdlema
suhtarv oli korgeim 2008 aastal ning madalaim 2015 aastal. Kiill on Swedbanki varade
kiibesagedus korgem, kui on Svenska Handelsbankeni oma — vastavalt 0,044 ja 0,026. Svenska
Handelsbankeni kasumimarginaal on kdige kdrgem olnud (aastate 10ikes kui ka 11 aasta

keskmine) ning korge kasumimarginaaliga pangandusettevotete varade rentaablus on madalam.

Varade kdibesagedus niitab pangandusettevotte efektiivsust. Valimis olevate pankade keskmine
varade kéibesagedus oli 0,016. Finantssektori varade kéibesageduse suhtarvude vahemikud on
viga viikesed ning suhtarvu miira normaalvahemikud soltuvad ettevotete tegevusvaldkonnast,
varade baasist ja miiligitulu suurusest. Madala riskitasemega gruppi vdib liigitada Svenska
Handelsbankeni, SEB ja Swedbanki, kuna nende varade kdibesagedus on iile keskmise korge.
On néha, et ettevotted teenivad oma varade pealt miitigitulu. Keskmise tasemega riskigruppi voib

liigitada Nordea Bank AB, kelle keskmine varade kéibesagedus on 0,022 ehk alla keskmise.

Omakapitali kordaja

Omakapitali kordaja on finantsvdimenduse mdotmiseks kasutatav suhtarv. Kuna peamiselt
rahastavad ettevotted oma tegevust laenude vOi omakapitali kaudu, siis korge omakapitali
kordaja néitab, et ettevote rahastab oma tegevust rohkem laenude kui omakapitali kaudu ning
ettevotte finantsvoimendus on suurem. Madala omakapitali kordajaga pangandusettevotetel peab
olema korge varade rentaablus, et toota vastavat tulu omakapitalilt. Omakapitali kordaja

analiiiisimisel tuginetakse Lisale 4 ning arvutamiseks kasutati jirgnevat valemit:

Varad

Omakapitali kordaja = Omakapital

)

Nordea Bank AB omakapitali kordaja oli kdrgeim aastal 2011 (27,42). Vorreldes aastaga 2010,
on panga laenude osakaal avalikust sektorist suurenenud 8% vorra ja omakapital suurenenud 6%
vOrra. Madalaim oli 2015 aastal (20,84 korda). Ettevotte finantsvdimendus oli tugev ka 2008

aastal, mil omakapitali kordaja oli 26,62.

SEB pangagrupi omakapitali kordaja oli korgeim aastal 2005, mil ettevotte varad iiletasid
omakapitali 33,27 korda. Korge omakapitali kordaja mojutab pangandusettevotte maksevdime-

ja kapitali riski. Alates aastast 2011 on ettevdtte omakapitali kordaja langenud kuni aastani 2015,
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mil omakapitali kordaja oli 17,47. Tulemuste pdhjal voib 6elda, et SEB finantsvéimendus oli
2005-2008 aastal tugevam kui Nordea Bank AB, Svenska Handelsbanken AB vo6i Swedbank
AB.

Svenska Handelsbanken AB omakapitali kordaja oli kdrgeim 2008 aastal, mil suhtarv oli 28,79.
Madalaim oli suhtarv aastal 2015, mil omakapitali kordaja oli 19,66. Svenska Handelsbanken
AB on erinenud teistest valimis olevatest pankadest selle poolest, et Rootsi pank pole pidanud
SHB-le majanduslanguse ajal tuge pakkuma ning laenu andma. Kiill on aga panga omakapitali
kordaja kdrgem kui teistel valimi pankadel. Korge omakapitali kordaja ei ole antud kontekstis
halb, sest kasumimarginaali, omakapitali rentaabluse ja varade rentaabluse suhtarve vaadates on
ndha, et pank teenib histi kasumit varade pealt ning korge omakapitali kordaja annab parema

omakapitali rentaabluse tulemuse.

Swedbank AB omakapitali kordaja oli kdrgeim 2007 aastal (23,53). Madalaim oli 2013 aastal
(16,62). Tulenevalt sellest, et Swedbank AB omakapitali kordaja keskmine tulemus oli kdige
madalam, voib delda, et ettevotte finantsvoimendus on madalam kui teistel pankadel. Samas ei
saa seda tuletada liksnes suhtarvu tulemuse pohjal, vottes arvesse eelpool analiitisitud suhtarvude
tulemusi voi nditeks Swedbanki majanduslikult rasket seisukorda 2009 aastal, mil Rootsi pank
andis laenu Swedbankile. Lisaks idee 2009 aastal Swedbanki jagamisest, kuna pank oli tdsistes

majanduslikes raskustes. Suhtarvu véartust mojutab ka ettevotte suur varade baas.

Joonisel (Joonis 7) on vilja toodud iga panga 11 aasta keskmine omakapitali kordaja tulemus ja

koigi valimis olevate pankade keskmine omakapitali kordaja.
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Joonis 7. Omakapitali kordaja

Allikas: Autori arvutused Lisa 4 andmete pdhjal
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Valimi keskmine omakapitali kordaja on 23,04. Teades, et pangad pdhinevadki laenude votmisel
ning viljastamisel, on finantsvoimendus ettevdtetes tugev. Rootsi pangad omavad suurt kapitali
mahtu ning valimi pangandusettevotted on Rootsi SKP kohta véga suured. Seoses sellega voib
oelda, et ka ettevotete varade maht on vdga suur. Kuna omakapitaliga finantseerimine on
ettevottele kulukam kui laenudega, peab autor iile valimi keskmise korgemat omakapitali
kordajat paremaks. On nédha, et Swedbank AB omakapitali kordaja on kdige madalam, ehk
ettevotte finantsvoimendus on valimi pankadest kdige ndrgem. Nordea Bank AB, SEB AB ja
SHB AB omakapitali kordaja tulemused on vordvéérsed ning autor hindab pangad madalasse

riskigruppi ja Swedbanki keskmisse riskigruppi.

Kasumimarginaal

Kasumimarginaal niitab panga voimet tasuda kulude eest ja genereerida puhaskasumit intressi ja
intressi mitte kandvalt miitigitulult. Mida parem on kontroll kulude iile, seda kasumlikum on
pank. Madala kasumimarginaali korral on pangal suurem tdendosus mitte suuta tasuda oma
kulude eest ja voime genereerida puhaskasumit intressi ja intressi mitte kandvalt miiiigitulult

viiksem, seega on risk suurem. (Saunders, Cornett 2012:393)

Kasumimarginaali arvutamisel on tuginetud Lisale 5 ja kasumimarginaal on arvutatud valemiga:

Puhastulu
Pdhitegevustulu

Kasumimarginaal =

(6)

Nordea Bank AB kasumimarginaal oli kdrgeim aastal 2006 (42,92%). 2006 aastal oli SKP
Skandinaaviamaades korgem kui Euroopa Liidu keskmine, mis omakorda elavdas majandust
ning suurendas laenamist. Ettevotte pohitegevustulu suurenes 25% ning lisaks suurenes ka
puhastulu (39%). Kdige madalam oli kasumimarginaal aastal 2009 (25,89%), mis on iihtlasi
majanduslangusest taastumise aasta. Tegevuskasum vihenes peamiselt laenukahjumite tottu ning

uute laenude véljastamise vidhenemise tOttu. Nordea Bank AB keskmine kasumimarginaal

aastatel 2005-2015 oli 33,16%.

SEB AB pangagrupi kasumimarginaal on nédidanud valimi perioodil madalamaid tulemusi, kui
Nordea Bank AB, Svenska Handelsbanken ja Swedbank. Siinjuures tooks vélja
majanduslangusest taastumise perioodi — 2009 aastal oli ettevotte kasumimarginaal 2,65% ning

jérgneval aastal 18,40%. Rootsis kukkus 2009 aastal SKP 4,7% ja Baltikumis 14-18% ning kuna
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SEB AB omab suurt turuosa Baltikumist, mdjutas see pangagrupi puhaskahjumit, mis tuli 77%

ulatuses Baltikumist. SEB pangagrupi keskmine kasumimarginaal aastatel 2005-2015 oli 28,2.

Erinevalt teistest valimis olevatest ettevitetest, on Svenska Handelsbanken AB kasumimarginaal
olnud koige stabiilsem ning kdrgem. Svenska Handelsbanken AB keskmine kasumimarginaal
aastatel 2005-2015 oli 41,33%. Korgeim oli aastal 2007 (57,17%), mil mdjutas

kasumimarginaali kindlasti Storebrand Groupile miitidud pensioniettevotte SPP eest saadud tulu.

Swedbank AB kasumimarginaal on valimi aastatel pilisinud kdrge, kuid 2009 aastal oli ettevotte
kasumimarginaal -30,42%. Alates aastast 2010 on Swedbank AB kasumimarginaal kasvanud
ning ettevote taastus majanduslangusest hésti, tuues vilja nditeks aasta 2010 kasumimarginaali,
mis oli kasvanud 24,19% peale. Aastaks 2015 oli ettevotte kasumimarginaal kasvanud 41,88%

peale. Swedbank AB keskmine kasumimarginaal aastatel 2005-2015 oli 30,82%.

Joonisel (Joonis 8) on vilja toodud iga panga 11 aasta keskmine kasumimarginaal ja kdigi
valimis olevate pankade keskmine kasumimarginaal.
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Joonis 8. Kasumimarginaal

Allikas: Autori arvutused Lisa 5 andmete pdhjal

Kasumimarginaali keskmine tulemus valimi pankadel oli 33,38%. Kindlasti on madala riskiga
pangaks Svenska Handelsbanken AB ja Nordea Bank AB, kelle kasumimarginaalid on kdrged.
Lisaks hindab autor ettevotete riski madalaks pankade stabiilse kasumimarginaali muutuste
parast. Swedbanki kasumimarginaali keskmist tulemust mojutab tugevasti 2009 aastal saadud
kahjum. Ettevote nditab jargnevatel aastatel head kasumimarginaali tulemust, mistdttu kuulub ka

Swedbank AB madalasse riskigruppi. SEB AB pangagrupi kasumimarginaal on ndidanud
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aeglasemat kasvu pérast majanduslanguse perioodi, mistdttu kuulub ettevote keskmisse
riskigruppi. SEB AB ja Swedbank AB kasumimarginaali keskmist tulemust mojutab suuresti
majanduslanguse perioodist tulenenud madal kasumimarginaal ja kahjum (Swedbanki puhul),
mis omakorda suurendab ettevitete laenukohustusi, mdjutab ettevotete stabiilsust ja

usaldusvéirsust.

2.3. Pangandusspetsiifiline suhtarvuanaliiiis

Laenuportfelli suhe varadesse (NLTA %)

Laenuportfelli suhe varadesse nditab {iildist ettevotte riskitaset. Pangandusettevotted, kelle
laenuportfelli suhe varadesse on kdrgem, on riskantsemad investeerimiseks ja laenamiseks, kuna
nende finantsvoimendus on tugevam. Sellest tulenevalt on parem, kui kdesoleva suhtarvu méaar
oleks alla 100%. Mida korgem on laenuportfelli suhe varadesse, seda vihem likviidsem on pank.
Liigne likviidsus pole aga hea, kuna see nditab, et ettevotetel on liiga palju vaba raha ning liigne
likviidsus vdhendab vdimet teenida varade pealt kasumit ja seega ka rentaablust. Laenuportfelli

suhe varadesse tugineb Lisa 6-le ja on arvutatud jargneva valemiga:

. _ Laenuportfell
Laenuportfelli suhe varadesse = Varad (7)

Jargneval joonisel (Joonis 9) on vilja toodud iga panga 11 aasta keskmine laenuportfelli suhe

varadesse ja kdigi valimis olevate pankade keskmine kasumimarginaal.
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Joonis 9. Laenuportfelli suhe varadesse (%)
Allikas: Autori koostatud Lisa 6 pdhjal
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Nordea Bank AB keskmine tulemus oli 52,61%. Madalaim oli aastal 2011, mil suhtarv oli
43,34%. 2011 aastal oli pangandusettevotte varade kasv 23%, mis langetab laenuportfelli suhet
varadesse. Varade kasv tuli peamiselt derivatiivide suurenemisest, volakirjade véljastamisest ja
krediidiasutuste hoiustest ning avalike asutuste hoiustest ja laenudest. Korgeim oli perioodil
2006-2007, mil oli vastavalt 61,69% ja 62,89%. Aastal 2006 suurenes laenamine avalikule
sektorile 14%. Laenamise suurenemisel suureneb ka krediidirisk. Lisaks suureneb risk ldbi

garantiikirjade ja valuutakursi muutuste.

SEB AB panga keskmine oli 45,23%, mis on {ihtlasi iiks valimi madalamaid tulemusi. Madalaim
oli suhtarv aastal 2007 (4,55%), mis tulenes varade suurenemisest. Peamiselt suurenes laenude
osakaal krediidiasutustele ja avalikule sektorile antud laenude kaudu ning edasi liikatud
maksukulude tottu. 2007 aastal suurenes ettevotte varade osakaal 21%. Korgeim oli
laenuportfelli suhe varadesse 2015 aastal (51,88%), mil suurenes laenamine keskpangale,
vihenes laenude osakaal krediidiasutustele. Bilansis varad vidhenesid, mis mdjutab suhtarvu
positiivses suunas. Varade vihenemise ning laenuportfelli suurenemise tdttu on laenuportfelli

suhe varadesse korgem.

Svenska Handelsbankeni keskmine tulemus oli 67,11%. Korgeim oli tulemus aastal 2015, mil
suhtarv oli 73,70%. Suurenemist pdohjustas laenuportfelli kasv ning varade védhenemine.
Laenuportfellis suurenes laenude osakaal avalikule sektorile ning véhenes osakaal laenamises
krediidiasutustele. Varade struktuuris vdhenes raha ja keskpank, intresse kandvate véértpaberite
osakaal ja teised varad (nt. nduded investeerimispankadele), mis mojub suhtarvu muutusele
positiivselt. Madalaim oli suhtarv 2006 aastal (61,48%), mil laenuportfellis kasvasid laenud
avalikule sektorile kui ka krediidiasutustele. Pangagrupi bilansis oli vorreldes eelneva aastaga

suur varade kasv, mis mdjub negatiivselt suhtarvu muutusele.

Swedbank AB keskmine tulemus oli 67,55%. Korgeim oli tulemus aastatel 2008 ja 2009, mil
suhtarv oli vastavalt 71,06% ja 71,92%. Madalaim oli tulemus aastal 2011 (62,95%), mil panga
varad olid kasvanud. Panga laenuportfelli suhe varadesse on hea, mida niitab ka eelnevalt
analiitisitud ROA, et Swedbankil on hea vdime genereerida oma varadelt head tulu kasumi

teenimise eesmargil.

Valimi kogu keskmine tulemus oli 58,93%. Tulemuste pdhjal voib oelda, et koigi valimis olevate
pankade laenuportfelli suhe varadesse on hea, kuna tulemus jadb alla 100%. Lisa 6 pdhjal vdib

oelda, et Nordea Bank AB ja Swedbank’i tulemused olid korgemad aastatel 2005-2009, mis
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tuleneb laenundudluse suurenemisest, mil pankadel oli vdimalus suurendada oma laenuportfelli.
Kindlasti on suhtarvu tulemustel sel perioodil seos kinnisvarahindade langusega, mil sooviti
rohkem laenu vdtta ning pangad seda ka iiksnes vdimaldasid. Autor hindab kdik valimi pangad

madalasse riskigruppi.

Analiitisitulemuste pdhjal vodib o6elda, et SHB AB ja Swedbank AB likviidsus on hea.
Pangandusettevdtted pole liiga likviidsed, teenivad histi kasumit ning nende kasumimarginaal ja
varade rentaablus on hea. SEB panga laenuportfelli suhe varadesse voiks olla kdrgem, kuna pank
on vihe likviidne, mis tdhendab, et pangagrupi varad ei genereeri piisavalt kasumit. Tugineda
vOib néiteks eelpool analiiiisitud suhtarvudele - omakapitali rentaablus (ROE), varade rentaablus

(ROA) ning kasumimarginaal, mil SEB AB-I olid valimi pankadest kdige madalamad tulemused.

Netolaenuportfelli suhe deposiitidesse ja liihiajalistesse laenukohustustesse (NLDST)

Suhtarv néitab panga liihiajalist likviidsust, mida arvutatakse suhtena panga kogu laenuportfelli
ja deposiitide jagatisena. Kui suhtarv on liiga korge, tdhendab see, et pangal pole piisavalt
liihiajaliselt likviidseid varasid, et katta ettendgematuid viljaminekuid ning kui suhtarv on liiga
madal tdhendab, et pank ei teeni nii hdsti nagu potentsiaalselt teenima peaks. Netolaenuportfell
on laenude portfell ilma teenimata intresside ja laenukahjumiteta. Néitab kogu hoiuste mahtu,

mis on mittelikviidsete varade all kinni ning korge suhtarv néitab madalat likviidsust.

Muutused laenuportfelli suhtes liihiajalistesse laenukohustustesse ja hoiustesse vdivad tekkida
niiteks intressimdira langetamistest, kuna madal intressimddr julgustab laenu votma. Heaks
suhtarvu vahemikuks peetakse 80% ja 90% vahemikku. Netolaenuportfelli suhe deposiitidesse ja

lihiajalistesse laenukohustustesse tugineb Lisa 7-le ja on arvutatud jargneva valemiga:

Netolaenuportfell

NLDST = Deposiidid ja lihiajalised laenukohustused

®)

Nordea Bank AB keskmine tulemus oli 105%. Korgeim oli suhtarv aastal 2005 (130%), mil
ettevotte bilansis oli 18% laenuportfelli kasv, mis tuli nii krediidiasutustele kui ka avalikku
sektorisse antud laenudest. Madalaim oli netolaenuportfelli suhe deposiitidesse ja lithiajalistesse
laenukohustustesse 2013 ja 2014 aastal — mdlemal aastal 90%, mil lithiajaliste laenukohustuste ja

deposiitide osakaal oluliselt ei suurenenud vaid véhenes pangagrupi laenuportfell.

SEB pangagrupi kdrgeim tulemus oli 2005 aastal (158%). Madalaim oli tulemus 2007 aastal, mil

netolaenuportfelli suhe deposiitidesse ja liihiajalistesse laenukohustustesse moodustas 14%.
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Suhtarvu madal tulemus oli tingitud netolaenuportfelli suurest vihenemisest ning liihiajaliste
laenukohustuste ja deposiitide suurenemisest. Aastaks 2008 oli ettevotte NLDST tousnud 154%

peale.

Svenska Handelsbankeni keskmine tulemus oli 122%. Kdrgeim tulemus oli aastal 2015, mil
suhtarv oli 144%. Madalaim oli aastal 2006, mil suhtarv oli 100%. SHB on ndidanud kdige
paremaid netolaenuportfelli suhte tulemusi hoiustesse ja liihiajalistesse laenukohustustesse, kuid
panga suhtarv suurenes 2007-2010, mil suurenesid bilansis mérgatavalt nii laenuportfell, hoiused

ja lithiajalised laenukohustused.

Swedbanki keskmine tulemus oli 149%. Korgeim tulemus oli aastal 2007 (182%), mil hoiused ja
laenud olid kasvanud 17% vorra. Madalaim oli 2014 aastal (117%), mida pohjustas hoiuste ja
liihiajaliste laenukohustuste kasv (21,68%) kasv, mis mdjub suhtarvule negatiivselt ehk suhtarv

viheneb. Lisaks kasvas ka laenuportfell, kuid kasv oli poole viiksem (10,36%).

Jargneval joonisel (Joonis 10) on vélja toodud iga panga 11 aasta keskmine ja kogu keskmine

netoportfelli suhe lithiajalistesse laenukohustustesse ja deposiitidesse.
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Joonis 10. Netolaenuportfelli suhe lithiajalistesse laenukohustustesse ja deposiitidesse

Allikas: Autori arvutused Lisa 7 pdhjal

Valimis olevate pankade kogu keskmine tulemus oli 123%. Tuginedes eelnevatele andmetele,
vOib delda, et koigi valimis olevate pankade korral on netolaenuportfelli suhe deposiitidesse ja
liihiajalistesse laenukohustustesse korge, mis tdhendab, et pankadel pole liihiajaliselt piisavalt
liihiajalisi likviidsed varasid, et katta oma ootamatuid viljaminekuid. Pankade netolaenuportfelli

suhe deposiitidesse ja liihiajalistesse laenukohustustesse oli korge pigem valimisse voetud
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ettevotete esimesel vaadeldaval viiel aastal (2005-2010), mis voib olla tulenenud sellest, et
Euribor ja Stibor olid viga kdrged (4%) ning aastal 2010 langes Euribor 0,6% peale. Autor
hindab Nordea Bank AB keskmise tulemuse pdhjal madalasse riskigruppi ning SEB AB, SHB
AB ja Swedbank AB keskmisse riskigruppi.

Laenukahjumi reservi suhe laenuportfellist (LRGL)

On teada, et pangad peavad kandma halbadest laenudest tulenevaid kahjumeid seoses enda
laenamistegevusega ning iiks pdhilisi vitmetegevusi selles valdkonnas on minimaliseerida
halbadest laenudest tulenevaid kahjumeid. Krediidikditumine hindab riske panga varade
struktuuris, nditeks panga laenukvaliteeti mojutavad mitmed suhtarvud, mida kasutatakse
krediidikvaliteedi mdotmiseks. Laenukahjumi reservi suhe kogu laenuportfellile niitab

kahjumite reservi suurust kogu laenuportfellist protsentuaalselt.

Voorkapitali  liiga suure sissevoo tagajirjel tekivad krediidiasutuste laenuturgudel
iilepakkumised, mille tagajérjel tekivad hiljem suured laenukahjud. Suureneb halbade laenude
osakaal, kuna paljud ettevotted kuulutasid majanduslanguse perioodil pankroti vélja ja ei olnud
voimelised laenu tagasi maksma. Pangad maksavad aga halbade laenude osakaalu kinni
laenukahjumi reservist ja laenukahjumi reservi negatiivne liikkumissuund mdjutab

pangandusettevotte kasumit negatiivselt.

Laenukahjumi reservi suhe laenuportfellist tugineb Lisa 8-le ja on arvutatud jirgneva valemiga:

Laenukahjumi reserv
Laenuportfell

LRGL = 9)

Nordea Bank AB keskmine tulemus oli 0,73%. Korgeim tulemus oli aastatel 2013 ja 2014 —
0,91%. Madalaim tulemus oli aastal 2007, mil suhe oli 0,39% 2011 aastal hakkas majandus taas
elavnema, t60 ja kinnisvaraturg oli hakanud taastuma ning inimeste iildine majanduslik olukord
paranema. Pankade fookus oli taas uute laenude véljastamisele erinevalt varasemast
laenukvaliteedi hoidmisest. Lisaks oli halbade laenude osakaal endiselt korge. Eelnevalt
mainitud tegurite mdjul on aga pankade vaheline konkurents taas suurenenud, mis viis omakorda

intressimarginaalide languseni.

SEB panga keskmine tulemus oli 0,79%. Kdorgeim oli suhtarv aastal 2009, mil oli 1,49% ning
pangagrupi laenukahjumi reservi suhe laenuportfellist oli korge, kuna sel aastal oli ettevdtte

laenukahjum suurim. Lisaks moodustas 77% ettevotte laenukahjumist Baltikumist saadud
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kahjum. Ule 60 pieva ehk halbade laenude osakaal kasvas iile 50% ettevotte bilansis ning enim
suurenes laenukahjumi reservi osakaal Baltikumis. Madalaim oli aastal 2015 (0,38%), mis tuli

laenukahjumi reservi vihenemisest ning {ihtlasi halbade laenude osakaalu vihenemisest.

Svenska Handelsbankeni keskmine tulemus oli 0,25%. Korgeim tulemus oli aastatel 2009 ja
2010, mil suhtarv oli 0,36% ja 0,38%. Madalaim oli suhtarv aastal 2007 — 0,14%. Vorreldes
teiste valimis olevate pankadega on Svenska Handelsbankeni laenukahjumi reservi suhe
laenuportfellist madalaim, kuna pank tahtlikult véldib kdrge riskiga laenutehinguid. Lisaks on
panga eesmérk minimaliseerida majanduslikest makrodkonoomilistest teguritest tulenevaid riske,
ning olla nendest riskidest vihem sdltuv. Seda néitavad ka Svenska Handelsbankeni stabiilsed
suhtarvude litkumised, et pank tuleb makrodkonoomilistest teguritest tulenevate muutustega

paremini toime kui teised valimis olevad pangad.

Swedbanki keskmine tulemus oli 0,74%. Korgeim oli suhtarv aastal 2009, mil oli 1,96%, mil
halbade laenude brutosumma kasvas 29,6 miljardit Rootsi krooni. Laenukahjumi reservi suhe
laenuportfelli oli madalaim aastatel 2014 ja 2015 — 0,24%. Halbade laenude osakaal on
vihenenud Rootsi suurimates pankades ning seoses sellega ei hoita nii suurt laenukahjumi
reservi. Kiill aga on kapitalinduded véga reglementeeritud ning pank peab hoidma piisavalt

kapitali kahjude katmiseks.

Joonisel 11 on vilja toodud iga panga 11 aasta keskmine laenukahjumi reservi suhe
laenuportfellist ja koigi valimis olevate pankade keskmine laenukahjumi reservi suhe

laenuportfellist.
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Joonis 11. Laenukahjumi reservi suhe laenuportfellist

Allikas: Autori arvutused Lisa 8 pdhjal
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Valimi keskmine tulemus aastatel 2005-2015 oli 0,63%. Svenska Handelsbankeni keskmine
laenukahjumi reservi suhe laenuportfelli on mirgatavalt madalam kui Nordea Bank AB, SEB
AB ja Swedbank AB suhtarv. Svenska Handelsbanken on ndidanud iihtlasi ka kdige
stabiilsemaid tulemusi ning autor hindab panga madalasse riskigruppi. Nordea Bank AB, SEB
AB ja Swedbank AB hindab autor mdddukasse riskigruppi. Lisaks voivad suured erinevused
laenukahjumi reservil laenuportfellist tulla ka ettevdtete sisemistest riskihindamiste meetoditest

ja riskitundlikkusest ning riskikaaluga varadele rakendatavatest reserviméiédrade suurustest.

Kulude-tulude suhe

Kulude-tulude suhe on pangandusettevotete efektiivsuse suhtarv, mis nditab kulude suhet
miiligitulusse ning madal suhtarv nditab suuremat ettevotte kasumlikkust. Kui kulude-tulude
suhe kasvab, tdhendab see, et kulud kasvavad kiiremini kui tulud voi vdhenevad tulud kiiremini
kui kulud. Suhtarvu arvutamisel on tuginetud Lisa 9-le ning kulude-tulude suhte arvutamiseks on

kasutatud jargnevat valemit:

Tegevuskulu

Kulude — tulude suhe =
Tegevustulu

(10)
Jargneval joonisel (Joonis 12) on vélja toodud iga panga 11 aasta keskmine kulude-tulude suhe
ja koigi valimis olevate pankade keskmine kulude-tulude suhe.
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B Panga keskmine Kogu keskmine

Joonis 12. Kulude-tulude suhe

Allikas: Autori koostatud Lisa 9 pdhjal

Nordea Bank AB kulude-tulude suhe oli korgeim 2005 aastal (0,56). Kasumiaruandele tuginedes
voib Oelda, et ettevote tegeleb oma kulude vihendamisega ning tegevuskasumi suurendamisega.

Vorreldes eelneva aastaga on ettevotte tegevuskasum kasvanud 11% ning ettevotte tegevuskulud
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jdanud samale tasemele. Kuni aastani 2015 on niha, et ettevotte kulude-tulude suhe pidevalt
stabiilselt langenud. Selle pohjal voib delda, et ettevote tegeleb kulude efektiivsema juhtimise
protsessi arendamisega, mis liksnes mdjub positiivselt ettevotte kasumile. Madalaim oli 2015
aastal, mil kulude tulude suhe oli 0,49, mis tulenes tegevustulu kasvust 7% vorra ning

tegevuskulu vihenemisest 4% vorra.

SEB AB kulude-tulude suhe oli kdrgeim 2005 aastal (0,65), mil vorreldes eelmise aastaga nii
tegevustulu kui ka tegevuskulu kasvasid 14%. Madalaim 2014 aastal (0,46), mil ettevotte
tegevustulu suurenes 13% vOrra. Peamiselt tuli tegevustulu suurenemine intressitulu
suurenemisest. Pangagrupi tegevuskulud vidhenesid 1% vOrra, mis tuli t66joukulude

viahenemisest.

Svenska Handelsbanken AB-1 oli kdrgeim kulude-tulude suhe 2012 aastal (0,47). 2005 aastal oli
kulude-tulude suhe 0,41, mille pohjuseks oli tegevustulude iiletamine tegevuskulusid.
Tegevustuludes suurenes peamiselt intressitulu. Panga keskmine kulude-tulude suhe on madalam
kui teistel valmis olevatel ettevotetel ning tihtlasi oli pangal korgeim kasumimarginaal.

Swedbank AB kulude-tulude suhe oli korgeim 2009 aastal (0,57), mil ettevottel oli
tegevuskahjum ja halbade laenude osakaal ning negatiivne laenukahjumi reserv. Madalaim oli

2015 aastal (0,43), mil panga tegevuskulud on vihenenud relatiivselt seoses tegevustuludega.

Rootsi pankadel on madalad laenukahjumid, mis tdhendab, et pankade kuluefektiivsus on
kdrgem (kulude suhe tuludesse), kui teistel Euroopa pankadel. Lisaks on madalad rahastamis-
kulud, mis on positiivne kasumi teenimise eesmairgil. Swedbank ja SEB teenivad head tulu
niiteks teenuste tasuliseks muutmisega, kiill on aga niditeks Svenska Handelsbanken AB puhul
enamus teenuseid tasustamata. Teenuste tasuliseks muutmisel analiiiisitakse, milline tasuline
teenus genereerib kodige paremini miitigitulu ning lahenduste toimimist kliendile. See voimaldab
miiiigitulu suurendamist ning aitab pangagruppidel madala Euribori miiraga paremini toime

tulla.

Valimi kogu keskmine tulemus oli 0,51. Lisa 9 pdhjal vdib 6elda, et valimi algusperioodil oli
pangandusettevotete Nordea Bank AB, SEB AB ja Swedbank AB tulude-kulude suhe kdrgem
kui valimi 10pu perioodil, mis on hea mairk, et ettevotete tegevuskulud on vdhenenud seoses
tegevustuludega. Autor hindab heaks tulude-kulude suhteks 0,50, ehk 1 {ihiku tulu teenimiseks
on kulusid 0,5 tihikut. Svenska Handelsbanken AB keskmine (0,45) tulude-kulude suhe on olnud

kdige madalam ja stabiilsem vdrreldes teiste valimis olevate pangandusettevotetega. Autor
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liigitab madalasse riskigruppi Nordea Bank AB, Svenska Handelsbanken AB ja Swedbank AB.
Keskmisse riskigruppi liigitab SEB AB, kelle tulude-kulude suhe oli valimis kdige korgem.

Puhasintressimarginaal (NIM)

Puhasintressimarginaal nditab makstud ja teenitud intresside erinevust varade suhtes. Suhtarvu
juures peetakse veel oluliseks, kas varad teenivad piisavalt tulu, et katta intressikulud. Puhas-
intressimarginaal on madalam juhul, kui intressimdirad on madalad. Madal puhasintressi-
marginaal nditab madalamat pangandussektori efektiivsust, peamiselt korgemate kulude tottu
(tuleneb ebaefektiivsest tegevuskulude juhtimisest), mis omakorda mdjutab investeeringute

viahenemist ja majanduse aeglustamist.

Puhasintressimarginaali analiiiisimisel tuginetakse Lisa 10-le ning arvutamiseks on kasutatud

jargnevat valemit:

__ (Intressitulu—Intressikulu)
NIM = Varad D

Joonisel (Joonis 13) on vélja toodud iga panga 11 aasta keskmine puhasintressimarginaal ja kdigi

valimis olevate pankade keskmine puhasintressimarginaal.
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Joonis 13. Puhasintressimarginaal
Allikas: Autori koostatud Lisa 10 pdhjal
Nordea Bank AB kdorgeim puhasintressimarginaal oli 2008 aastal (1,24), mida suurendas
intressitulu laenumarginaali kasvu 1dbi. Ettevotte varad on enim kasvanud 2008 aastal, mistdttu
suurenes ettevotte varade bilansimaht. Madalaim oli puhasintressimarginaal 2015 aastal (0,85)
ning on ndha, et puhasintressimarginaal on olnud pidevalt languses, mis tuleneb intressimdira

negatiivsest liikumissuunast.
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SEB AB korgeim puhasintressimarginaal oli aastal 2009 (0,86), keskmiselt kasvasid tagatised
5% vdrra ning laenamine avalikule sektorile oli vdrreldes moddunud aastaga 8% suurem. 2010
aasta puhasintressimarginaali madal vidirtus (0,78) on tingitud intressitulu vihenemisega 11%
vorra. Valuutakursi muutustest tingitud kahjum suurendas intressikulu ja mojus negatiivselt

puhasintressimarginaalile.

Svenska Handelsbanken AB madalaim 2007 (0,89) aastal, mil suurenes intressi kandvate
véartpaberite maht 25% vorra, lisaks suurenesid laenud avalikule sektorile ja krediidiasutusutele.
2007 aastal suurenesid ettevotte bilansis varad 15% vorra. Korgeim puhasintressimarginaal oli

aastal 2013 (1,27), mil intressitulu kasvas Rootsis 2% ning véljaspool Rootsi turgu 17%.

Swedbank AB korgeim puhasintressimarginaal oli 2007 (1,37), mil intressitulu kasvas 20%
vorreldes eelnenud aastaga. Lisaks suurenes inflatsioon ning 2007 aasta 16puks oli repomaéadr iile
4%. Laenude maht suurenes 105 miljardi Rootsi krooni vorra. Madalaim oli Swedbank AB
puhasintressimarginaal 2010 aastal (0,98%), mil ettevotte varad bilansis vihenesid. Intressitulu
oli vihenenud uute laenude viljastamise tottu. Lisaks olid korged likviidsusreservide kulud ja
madalad turuintressimdirad. Endiselt oli halbade laenude osakaal suur, kuid pigem positiivsema

viljavaatega vorreldes 2009 aastaga.

Negatiivse intressimédra tottu on Skandinaviska Enskilda Banken AB, Nordea Bank AB ja
Swedbank AB puhas intressitulu langenud. Rootsi riigi vaatenurgast on negatiivse intressimééra
eesmdrk tugevdada Rootsi krooni Euro suhtes, sest Rootsi kroon on kaotanud véairtust parast
Euroopa keskpanga poolt vélja antud stiimulprogramme. Kogu valimi keskmine puhas-
intressimarginaal oli 1,05. Seoses sellega hindab autor keskmisse riskigruppi SEB AB (0,82)
ning madalasse riskigruppi Nordea Bank AB (1,04), Svenska Handelsbanken AB (1,10) ja
Swedbank AB (1,26).

Altmani Z-skoori maksevoime hindamise mudel

Altmani Z-skoori maksevdime hindamise mudel pohineb jargnevatel suhtarvudel: maksude eelse
kasumi suhe varadesse, miiligitulu suhe varadesse, jaotamata kasumi suhe varadesse,
kiibekapitali suhe varadesse ja omakapitali turuvédrtuse suhe kohustustesse. Pankrotimudeli
rakendamisel on voetud aluseks pankade andmed aastate 10ikes, et vorrelda ettevotete Z-skoore

aastatel 2005-2015. Altmani Z-skoori analiiiis tugineb Lisale 11.
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Nordea Bank AB puhul oli suur Z-skoori langus aastatel 2007-2008, mil ettevotte maksevoime
skoor langes 48,40 pealt 17,63 peale. Muutus tuleneb suurest omakapitali turuviértuse
vidhenemisest (29,6 miljardilt 13 miljardini). Alates 2008 aasta kevadest pankade kapitalimahud
vihenesid ning pangagrupi kasv aeglustus. Valitsus algatas kapitali tugevdamiseks pankadele ja
teistele tooOstusharudele suure stiimulprogrammi. Nordea pank védhendas sel perioodil
dividendide vilja maksmist, mis mdjub Z-skoorile positiivselt. Nordea panga finantstulemused
olid hoolimata globaalsest majanduskriisist ja majanduse aeglustumisest head. Lisaks suurenesid
pangagrupi varad, mis mojutab Altmani Z-skoori liikkumist negatiivses suunas. Ettevotte kdige
madalam Z-skoor (17,63) tdhendab siiski, et pangagrupi maksevdime tase oli majanduslikult

raskel perioodil véga hea.

SEB pangagrupi Z-skoori suurim muutus toimus samuti 2007-2008, mil langes 30,47 pealt 10,67
peale. Ettevote kandis suurt kahjumit, mis tuli 77% ulatuses Baltikumist ning pangagrupp omab
ritkides suurt turuosa. Ettevotte omakapitali turuviirtus langes 63,71%, mis mojutab Altmani Z-
skoori tulemust negatiivses suunas. Panga Z-skoor on litkunud parast 2008 aastat taas positiivses
suunas ning on kasvanud viis korda 2015 aastaks. Lisaks on ettevotte omakapitali turuvairtus

vorreldes 2008 aastaga kasvanud 80% 2015 aastaks.

Svenska Handelsbankeni Z-skoor 2008-2009 ei muutunud nii mérgatavalt, nagu valimis olevatel
teistel pankadel eelkdige sellepérast, et pank ei oma Baltikumis suurt turuosa ning sdltub
makrodkonoomilistest teguritest vdhem. Pangagrupi tugevuseks voOib kindlasti pidada
detsentraliseeritud juhtimissiisteemi, mis annab filiaalidele diguse otsustamiseks ja paremaks
riskide juhtimiseks ning hindamiseks. SHB AB omakapitali turuvéirtus langes 2008-2009 38%,

mis mojutab Altmani Z-skoori tulemust negatiivses suunas.

Swedbanki Z-skoor langes aastatel 2007-2008 37,39 pealt 11,81 peale. Sel perioodil oli tingitud
kdikumine majanduslangusest tulenenud kahjumitest, mil ettevotete finantsnéitajad halvenesid,
mis omakorda alandas pangandusettevotete Z-skoore. Sarnaselt SEB pangagrupile omab ka
Swedbank Baltikumis suurt turuosa ning ettevote sai Baltikumist suure laenukahjumi.
Swedbanki omakapitali turuvdirtus langes, mis mojutas suhtarvu negatiivses suunas. Aastal
2015 on Swedbanki Altmani Z-skoor valimi pangagruppidest kdige korgem, mis niitab, et
ettevote on suutnud oma véértust kasvatada digete juhtimisstrateegiate, sealhulgas riskijuhtimise

ja -maandamise kaudu.
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Uhelgi valimis oleval pangal maksejduetuse riski ei esine. SEB ja Swedbank mdlemad olid 2009
aastal suurtes majanduslikes raskustes ning Swedbank oli ihtlasi ka sel perioodil kahjumis, kuid
on niha, et ettevotete finantsseisund on paranenud ning hilisematel perioodidel ei ole suuremaid
Z-skoori languseid olnud. Aastaks 2010 olid SEB AB ja Swedbank AB saavutanud Nordea Bank
AB ja Svenska Handelsbanken AB-ga vordvairsed Z-skoori tulemused. Analiiiisitulemuste (Lisa
11) pdhjal voib delda, et pangandusettevotete Altmani Z-skoori tulemused on védga head ehk
valimis olevad pangandusettevotted on jétkusuutlikud. Kiill aga nditavad Z-skoori tulemused
selgelt majandlikest olukordadest tingitud positiivseid vOi negatiivseid muutuseid, mis

mojutavad ettevotete maksevoimet.

2.4. Uuringutulemuste analiiiis

Vorreldes tulemusi Moody’s 2015 aasta pikaajalise reitinguga voib 6elda, et kdesoleva to66 autor
ei saa jagada suhtarvuanaliiiisi tulemusi madala ja keskmise riskikaaluga rithmadesse, kuna kdik
antud t60 raames késitletud pangad on vdga madala krediidiriskiga. Pigem tulevad teostatud
analiiisist vélja tugevamad ja vdhem tugevad pangad, kes t66 valimis on ning pankade

toimetulek sdltuvuses makromajanduslikest teguritest. Uuringutulemuste analiiiis tugineb Lisale
12.

Antud 16putd6d autor hindab finantsiliselt kdige tugevamaks ja madalaima riskiga pangaks
Svenska Handelsbanken AB, kelle puhul kiimnest analiiiisitud suhtarvust néitas iiheksa tile
keskmise head tulemust — alla keskmise oli laenukahjumi reservi suhe laenuportfelli. Muidugi
teeb SHB AB keskmisi tulemusi paremaks see, et erinevalt Swedbankist ja SEB pangagrupist ei
kandud SHB kahjumeid majanduslanguse ajal ning ettevotte finantsnditajad on piisinud
stabiilsed. Svenska Handelsbanken on saanud Moody’s reitingu Aa2 ehk on hinnatud kui korge

kvaliteedi ja vdga madala krediidiriskiga pank.

Nordea Bank AB puhul kiimnest analiiiisitud suhtarvust seitse oli hea nditajaga — omakapitali
rentaablus, varade rentaablus, omakapitali kordaja, kasumimarginaal, laenuportfelli suhe
varadesse, laenuportfelli suhe deposiitidesse ja laenudesse, kulude-tulude suhe ja
puhasintressimarginaal. Nordea Bank AB on saanud Moody’s reitingu Aa3 ehk panga kvaliteet

on korge ja krediidirisk on viiga madal.
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Swedbank AB puhul kiimnest analiiiisitud suhtarvust neli oli iile keskmise head — varade
kédibesagedus, laenuportfelli suhe varadesse, kulude-tulude suhe ja puhasintressimarginaal.
Swedbank on viga hea niide sellest, kuidas majanduslangus ettevottele mojus (suured kahjumid
Baltikumist) ning sel perioodil hindas Moody’s ettevotet negatiivse viljavaatega. Kiill aga on
Swedbank AB néidanud viga héid analiilisitulemusi valimi teisel vaatlusperioodil (2010-2015),
mil ettevotte kasumimarginaal on kasvanud ning omakapitali ja varade rentaablus on véga head.
Swedbank AB on saanud Moody’s reitingu Aa3, mis tihendab, et panga kvaliteet on kdrge ja

krediidirisk on madal.

SEB AB puhul kiimnest analiitisitud suhtarvust kolm olid iile valimi keskmise hea néitajaga —
varade kdibesagedus, omakapitali kordaja, laenuportfelli suhe varadesse. SEB AB on saanud
reitingu Aa3, mis tdhendab, et panga kvaliteet on kdrge ja krediidirisk on madal. Pangagrupp jdi
peamiselt teistele valimis olevatele pankadele alla seetottu, et ettevotte kulud on vdrreldes
tuludega suured ning varade efektiivse juhtimise oskus ei ole nii hea, kui on teistel valimis
olevatel pankadel. Néiteks on ettevotte kulude-tulude suhe valimi pankadest kdige kdorgem ning
kasumimarginaal kdige madalam, mis néitavad, et ettevottel voib olla probleeme suurte kuludega

vOi madala tuluga.

Antud [0put6d autori analiiiisitulemused iihtisid Moody’s 2015 aasta pikaajalise reitinguga
Nordea Bank AB ja Svenska Handelsbanken AB puhul. Kuna analiiis pdhines keskmistel
suhtarvudel aastatel 2005 — 2015 ning nii SEB AB kui ka Swedbank AB puhul oli
pangagruppidel kehvad finantsnditajad majanduslanguse perioodil, siis mdjutas see ka ettevotete
keskmisi tulemusi negatiivses suunas. Lisaks hoidsid Nordea Bank AB ja Svenska
Handelsbanken AB finantsnéitajad keskmisi tulemusi kdrgemal oma heade ja stabiilsete
suhtarvutulemustega. Sellest tulenevalt ei joudnud kéesoleva t66 autor Moody’s reitingutega

samadele tulemustele SEB AB ja Swedbank AB puhul.

Korrelatsioonanaliiiis

Lisaks eelnevatele arvniitajatele teostati korrelatsioonanaliilis, mille eesmirk on leida seose
suund ja tugevus suhtarvuanaliiiisis kasutatud suhtarvude ja rentaabluse vahel. Seose leidmine on
oluline, et teada saada, millised valimis olevad suhtarvud peegeldavad kdige tdpsemalt pankade
krediidivoimekust. Korrelatsioonianaliiiisi koostamiseks kasutas autor Excel funktsiooni correl

ja analiiiis tugineb andmetele Lisas 13.
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Nordea Bank AB rentaablust mdjutab enim kulude-tulude suhe (C/I) - esines tugev negatiivne
korrelatsioon. SEB AB rentaablust mojutab enim kulude-tulude suhe (C/I) ja laenukahjumi
reservi suhe laenuportfelli. Molema suhtarvu ja rentaabluse vahel esineb tugev negatiivne seos.
Svenska Handelsbanken AB rentaablust mojutab enim puhasintressimarginaal - suhtarvu ja
puhasintressimarginaali vahel on keskmine positiivne seos ja suund. Swedbank AB rentaablust
mojutab laenukahjumi reservi suhe laenuportfelli ja kulude-tulude suhe. Mdlema puhul esineb

keskmine negatiivne korrelatsioon.

Kulude-tulude suhtel (C/I) esineb seos kolme valimis oleva panga rentaablusega — Nordea Bank
AB, SEB AB ja Swedbank AB. See tdhendab seda, et kui kulude ja tulude suhe kasvab, siis
pangagruppide rentaablus vdheneb. Rentaablus aga mdjutab oluliselt ettevdtete krediidiriski ja
maksevdimet. Seoses omavaheliste mdjudega on suhtarv (C/I) vdga oluline mdddik valimi

pankade puhul, sest see nditab, kui suures osas iiletavad ettevotte tulud kulusid.

Laenukahjumi reservi suhtel laenuportfelli (LRGL) omab tugevat seost rentaablusega SEB AB-1
ja Swedbank AB-l. Esinesid tugev ja keskmine negatiivne seos, mis tihendavad, et LRGL-i
kasvamisel pangagruppide rentaablus vidheneb. Seos vdib olla mirgatav just SEB ja Swedbanki
puhul seepirast, et pangagruppide halbade laenude osakaalust tulenevad laenukahjumi reservide
negatiivsed litkumised on olnud suuremad, kui Svenska Handelsbanken AB-1 ja Nordea Bank

AB-I. Lisaks on ettevotted pidanud kandma suuri kahjumeid majanduslanguse perioodil.

Puhasintressimarginaalil (NIM) on seos Svenska Handelsbanken AB rentaablusega. Tegu on
keskmise positiivse seosega, mis ei oma nii suurt moju rentaablusele, kuid seos on olemas.
Positiivne seos tdhendab, et puhta intressimarginaali kasvuga suureneb ka panga rentaablus. Seos
voib eksiteerida asjaoludel kui pank teenib head intressitulu ning kasutab oma varasid
efektiivselt kasumi teenimise eesmirgil ning efektiivse kulujuhtimise kaudu omab madalaid

intressikulusid.

2.5. Jareldused ja hinnangud

Rootsi pangandussektoris domineerib neli suurimat panka — Nordea Bank AB, Svenska
Handelsbanken AB, SEB AB ja Swedbank AB ning ettevotted on teineteisega seotud. Pankade
bilansist moodustavad suure osa hiipoteegid, seega on tugev side pangandussiisteemil Rootsi

kinnisvaraturuga. Kuna pangandussiisteem on tugevalt koondunud ja omavahel seotud, tdhendab
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see, et terve pangandussiisteem on negatiivselt mojutatud juhul, kui tihel suurimal pangal peaks
probleeme tekkima. Kuna finantskriis aga tekitab suuri kulusid valitsusele siis selleks, et

maandada riske, on pankadel likviidsuspuhvrid ja kapitalipiirangud. (Thedéen 2015:19)

Pangad on ndidanud paremat lithiajalist likviidsust parast globaalset finantskriisi. Pérast Lehman
Brothers’i pankrotistumist 2008 aastal olid Rootsi vdlakirjad suure miiligisurve all. Turg oli
rahunenud pérast mitmeid Riksbank’i ja NDO modtmistulemusi ning pangad hakkasid looma
lihiajalisi likviidsuspuhvreid. Rootsi pangad on kohustatud médirama likviidsuspuhvri eurodes

voi USA dollarites. (IMF 2016:29)

Rootsi riigi suurimate pankade Tierl pdhikapital on viimaste aastate jooksul mairgatavalt
kasvanud. Pohjuseks on, et pankade omakapital on suurenenud samal ajal kui riskikaaluga
varade osakaal on vidhenenud, sest pangad hakkasid kasutama sisemisi hindamismudeleid
riskikaaluga varade hindamiseks. Kiill voivad sisemised hindamismudelid tekitada kiisitavusi,
kuna need pohinevad ettevotete ajaloolistel kogemustel ja mudelid ei ole vdimelised nii tdpselt
hindama tulevikus voimalikke saadavaid kahjumeid. See tdhendab, et pangad voivad hoida liiga
vihe kapitali, mis omakorda vOib suurendada riske pangandusettevottes voi  kogu
pangandussiisteemis. Krediidiriski kapitalinduded peavad olema riskitundlikud ning parim viis
tundlikkuse saavutamiseks on kasutada sisemisi mudeleid. Kui sisemised mudelid on hésti
koostatud, annavad riskitundlikud kapitalindbuded parema pildi panga kapitalivajadusest.
Pankade riskikaaluga kapitalimddrad on iihed kdrgeimad kuid riskide osakaal on madalaim

Euroopas. (Thedéen 2015:6-7)

Rootsi suurimad pangad on ndidanud madalat laenukahjumit ja head kasumit. Madalate
intressimddrade tottu teenivad pangad iga laenatud Rootsi krooni pealt vdhem, kuid
intressimddrad ei ole langenud nii palju hoiuste puhul kui laenamisel. Pangad on
kompenseerinud intressiméddra langusest tingitud vidiksema kasumi katmise laenumahu

suurendamisega, enamasti kinnisvaralaenude véljastamise kasvuga. (Gibas et al 2015:2-4)

Rootsis on pohjustanud miitigitulu kasvu suurenenud laenundudlus ja laenude véljastamise mahu
kasv. See omab otsest seost kinnisvaralaenudega, mis on kasvanud alates aastast 2013.

Laenamiste kasv mittefinantsasutustele on litkunud kasvusuunas, kuid on madalam kui

kinnisvaralaenude kasv. (/bid., 1k 12)
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Viimasel aastal on Rootsi suurpangad teeninud kokku kasumit rohkem kui 80 miljardit Rootsi
krooni (2010 aastal oli kasum kokku 28 miljardit Rootsi krooni). Madalad intressimédrad
mojutavad pankade &rimudelit — néditeks teenustasude rakendamine vdimaldab genereerida
suuremat tulu kui laenamine, kus intressimiéirad on hetkel viiga madalad. Rootsi finantsasutuste
haavatus on suurenenud. Kui intressimédrad jétkavad langemist voi piisimist madalal tasemel
pikaajaliselt on risk, et finantsasutused hakkavad votma suuremaid riske, mis mdjutab ettevotete

finantsstabiilsust. (Thedéen 2015:19)

Madalad intressiméérad on aidanud ettevdtetel tosta varade kvaliteeti. Halbade laenude osakaal
pankade bilansis on alates 2012 aastast langenud. Laenukahjumid (Joonis 14) on olnud stabiilselt
madalal tasemel, samal ajal kui laenamine avalikule sektorile on Rootsis kasvanud. Pankade
omakapitali rentaablus on pigem olnud stabiilne, hoolimata madalast vo0i langevast
intressiméérast. Kasumi suurenemine on tulnud 1idbi intressitulu suurenemise, mida toetavad

stabiilsed kulud ja madalad laenukahjumid. (Gibas et a/ 2015:11)

2007 2009 2011 2013 2015

Kaalutud keskmine laenukahjum

Joonis 14. Rootsi suurpankade laenukahjumite %

Allikas: Finansinspektionen: Stability in the Financial System
Pankade puhasintressimarginaal (NIM) on piisinud stabiilne. Ligikaudu 70% hoiustel on ujuva

intressimééraga lepingud, pangad hindavad intressiméérad timber iga kolme kuu tagant (IMF

2016:15).

Sveriges Riksbanki soovitus Finansinspektionenile (FI) on tdsta 2017 aastal praeguse
vastutsiiklilise kapitalipuhvri 2,5% peale, et parandada pangagruppide elastsust. Praecgune
vastutsiikliline kapitalipuhver on 1,5%. Vastutsiikliline kapitalipuhver parandab Rootsi pankade

elastsust enne siistemaatilise riski suurenemist. (Gibas et al 2015:13)

47



Tulenevalt Riksbanki ja FI soovituste kohaselt vdib pangagruppide finantsseisundit hinnata
jargnevalt:
1. suurendada pangagruppide pdhikapitali, sest pangagrupid on omavahel tihedalt seotud
ning mdjutavad teineteise finantsseisundit;
2. likviidsuspuhver peab olema eurodes vdi USA dollarites, et véltida valuuta-
kursimuutustest tingitud kahjumeid;
3. intressimddra langusest on tingitud laenuportfellide suurenemine, mis suurendab
ettevotete krediidiriski;
4. pangagrupid teenivad jitkuvalt head kasumit;
5. halbade laenude osakaal ning laenukahjumid pankade bilansis on vihenenud;

6. hoolimata intressimééra langusest on puhasintressimarginaal (NIM) piisinud stabiilne.

Peamiselt pohjustab maksevdime riske pangandusettevdtete vihene likviidsus, millele viitavad
ka Sveriges Riksbanki ja Finansinspektioneni (FI) soovitused suurendada pangagruppide
pohikapitali osakaalu bilansis. Pangasiisteemides on liihiajalised likviidsusriskid, mis voivad
pikema aja jooksul mojutada ettevotete finantsstabiilsust. On risk, et pankadel vdib olla
probleeme volgade maksmisel ning kuna pangagruppidel on likviidseid varasid erivaluutades,
tuleb olla kindel, et pangad hoiavad piisavas koguses likviidseid reserve eurodes kui ka USA
dollarites. Lisaks hoiavad pangagrupid enim pdhikapitali Euroopas ning on ithe madalaima

riskikaaluga varadega riik.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva t66 eesmirgiks oli hinnata Skandinaavia pankade krediidivoimekust ja leida koige
madalama riskiga pangad. Esimeseks uurimisiilesandeks oli uurida erinevaid krediidiriski
mojutavaid tegureid ja hindamismeetodeid. Peamiselt pdhjustavad krediidiriski sisemised tegurid
nagu laenamine, ettemaksed ja investeerimine ning makromajanduslikud tegurid nagu laenude
kasv, intressimddrade liikumine positiivses vOi negatiivses suunas ja majandustsiikli faas. Lisaks
voib viia krediidiriskini veel ettearvamatu krediidiotsus, ebakiillaldane krediidijuhtimine voi

allumatu laenuk&itumine.

Teiseks uurimisiilesandeks oli analiilisida pankade majandusaasta aruannete andmeid, et leida
olulised suhtarvud ja reitingud. Peamised statistilised meetodid, mida kasutatakse maksevdime
hindamiseks, on mitme muutujaga lineaarne tdendosusmudel, logit mudel, probit mudel ja
diskriminantanaliilisi mudel. Suhtarvuanaliilisi kasutatakse aga eelkdige finantsanaliiiisis, et
hinnata kasumlikkust ja ka ettevotete maksevoimekust. On mérgitud, et kasumlikel ettevotetel on
suurem liihiajaliste kohustuste kattekordaja, kaibekapitali suhe varadesse ja madalam

volakordaja kui kahjumlikel ettevotetel.

Pankroti prognoosimisel on varasemad uurimused olnud peamiselt tiksikmuutujaga uurimused,
kuid nendel on olnud oluline moju tulevikumudelite arendamisele. Méarkimisvédrsemad t66d
selles valdkonnas teostasid Beaver (1967) ja Altman (1968), kes arendasid iihe ja mitme

muutujaga mudelid, mis pohinesid suhtarvudele, et prognoosida ettevotete maksevdimekust.

Pangandusettevdtluse riskide maandamiseks on loodud BIS-i poolt Basel’i I, II ja III
regulatsioonid. Regulatsioon méérab dra pankadele kindlad kapitalinduded, mis aitavad pankadel
kindlustada piisava kapitali olemasolu makseraskustesse sattumise korral. Pangad saavad
maandada krediidiriski ka laenustandardite tdstmisega, et vihendada halbade laenude osakaalu.
Kiill aga eksisteerib tulenevalt madalatest intressimddradest risk, et pangad annavad
kergekidelisemalt vdlja uusi laenusid, sest negatiivne intressimddr on soodne majanduse
elavdamiseks ning pankade laenuportfelli suurendamiseks. Lisaks teenivad pangad negatiivse
intressimddra pealt vdhem tulu, mis omakorda tihendab seda, et miiligitulu on vdimalik

suurendada just laenuportfelli suurendamisega.
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Pankade suhtarvude tulemusi vordles kdesoleva t60 autor valimis olevate 11 panga keskmiste
tulemustega. Suhtarvuanaliiiisi ja pangandusspetsiifilise suhtarvuanaliiiisi tulemuste pohjal jagati
pangad kahte riskigruppi ning vorreldi 2015 aasta Moody’s pikaajalise krediidireitinguga. Kdige
madalama riskiga pangaks osutus Svenska Handelsbanken AB, kelle puhul kiimnest analiiiisitud
suhtarvust iiheksa oli paremad valimi keskmistest tulemustest. Moody’se hinnang SHB AB-le oli
2015 aastal Aa2 ehk pangagrupi kvaliteet on kdrge ning risk viga madal. Nordea Bank AB
suhtarvuanaliilisi tulemuste pohjal voib delda, et seitse suhtarvu kiimnest olid iile keskmise head
ning krediidirisk ettevottes on madal. Moody’s hindas 2015 aastal Nordea Bank AB
krediidireitinguga Aa3 ehk ettevotte kvaliteet on korge ja krediidirisk on madal. SEB AB
suhtarvuanaliitisi tulemuste puhul kolm suhtarvu kiimnest olid iile keskmise heade tulemustega,
mis tdhendab, et ettevottel on autori hinnangutel keskmine krediidirisk. Moody’s andis SEB
pangagrupile 2015 aastal hinnangu Aa3 ehk ettevotte kvaliteet on korge ning krediidirisk on
madal. Swedbank AB analiiiisitulemuste puhul neli suhtarvu kiimnest olid valimi keskmistega
vorreldes heade tulemustega. Autor hindas panga krediidiriski keskmiseks ehk risk on olemas.
Moody’s reiting pangale aastal 2015 oli Aa3 ehk ettevotte kvaliteet on hea ning krediidirisk on
madal. Autor ei joudnud Moody’s reitinguagentuuriga samadele tulemustele SEB AB ja
Swedbank AB puhul, sest majanduslanguse ajal, tidpsemalt 2009. aastal, olid ettevotete
suhtarvude tulemused védga kehvad ning see alandas iildist pankade keskmist tulemust autori
analiiisis ning Moody’s reiting oli madalam. Lisaks tdstsid Nordea Bank AB ja SHB AB

stabiilsed ja heade néitajatega suhtarvude tulemused kogu valimi keskmisi tulemusi.

Jargmiseks uurimisiilesandeks oli koostada korrelatsioonanaliiiis, et leida seos krediidiriski ja
rentaabluse vahel ning hinnata ja vorrelda tulemusi Moody’s pikaajalise krediidireitinguga.
Vaadeldavad suhtarvud olid laenuportfelli suhe varadesse, netolaenuportfelli suhe deposiitidesse
ja laenudesse, laenukahjumi reservi suhe laenudesse, kulude-tulude suhe ja puhas-
intressimarginaal. Analiiiisist tuli védlja, et kulude-tulude suhtel on negatiivne seos rentaablusega
Nordea Bank AB, SEB AB ja Swedbank AB puhul. See tihendab, et kulude-tulude suhte
suurenemisel ettevotete rentaablus viaheneb. Laenukahjumi reservi suhtel laenuportfelli (LRGL)
omas tugevat negatiivset seost SEB AB ja Swedbank AB puhul, seega LRGL-i suurenemisel
pankade rentaablus véheneb. Puhasintressimarginaalil (NIM) oli keskmine positiivne seos
Svenska Handelsbanken AB rentaablusega ehk NIM-i suurenemisel suureneb ka ettevotte

rentaablus.
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Teostatud suhtarvuanaliilisi, pangandusspetsiifilise suhtarvuanaliiiisi, Altmani Z-skoori
hindamismudeli ning korrelatsioonanaliiiisi on autor teinud jargnevad jareldused:
1. koik valimis olevad pangad on viga madala vdi madala krediidiriskiga;
Svenska Handelsbanken AB hoiab kdige paremini finantsilist stabiilsust, mis teeb
ettevottest kdige madalama krediidiriskiga pangagrupi;
3. Swedbank AB ja SEB AB suhtarvuanaliiiisi keskmisi tulemusi modjutas negatiivselt
majanduslangus;
4. Altmani Z-skoori puhul selgus, et kdikide pankade maksevdime oli vdga hea ka 2009
aastal;
5. kulude-tulude suhe ja laenukahjumi reservi suhe laenudesse omavad enim negatiivset

seost rentaablusega ning puhasintressimarginaal omab enim positiivset seost
rentaablusega.

Finansinspektioneni (FI) sonul on Rootsi suurpangad omavahel tihedalt seotud, kuna
pangagrupid annavad teineteisele laenu ning kui iihel suurpangal ilmneb risk, mojutab see ka
teisi pangagruppe. Seoses sellega on pangagrupid pidanud looma lithiajalisi likviidsuspuhvreid
ning suurendama oma podhikapitali. Pankade laenukahjumid ja halbade laenude osakaal on
vihenenud ning ettevotete kasumid on jatkuvalt head. Omakapitali rentaablus ja puhas-
intressimarginaal on piisinud stabiilsed. Rootsi finantsasutuste haavatus on suurenenud madalate
intressimddrade tottu. Kui intressimddrad piisivad madalal tasemel, votavad pangagrupid

suuremaid riske, mis mdjutab ettevitete finantsstabiilsust.

Tood on vdimalik edasi arendada analiiiisides lithemat perioodi ning teostada pdhjalikum
pangandusspetsiifiline suhtarvuanaliiiis ning teostada regressioonanaliiiis. Lisaks on voimalik
kaasata valimisse teisi Euroopas tegutsevaid pankasid, et vorrelda tugevamaid voi ndrgemaid

pankasid riikide tasandil.
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Lisa 1.0Omakapitali rentaablus

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nordea Bank AB | 17,51% | 20,58% | 18,24% | 15,01% | 10,34% | 10,85% | 10,08% | 11,16% | 10,67% | 11,17% | 11,80%
SEB AB 14,83% | 18,77% | 17,78% | 12,00% 1,18% 6,83% 10,57% | 10,64% | 12,03% | 14,28% | 11,61%
SHB AB 17,27% | 19,82% | 20,82% | 16,18% | 12,33% | 12,47% | 13,04% | 13,52% | 12,84% | 11,97% | 12,74%
Swedbank AB 22,70% | 18,34% | 17,76% | 12,65% | -11,61% | 7,87% 11,98% | 13,87% | 11,77% | 14,03% | 12,76%
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Lisa 2.Varade rentaablus

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nordea Bank AB 0,70% 0,91% 0,80% 0,56% 0,46% 0,46% 0,37% 0,47% 0,49% 0,50% 0,57%
SEB AB 0,45% 0,65% 0,58% 0,40% 0,05% 0,31% 0,46% 0,48% 0,59% 0,73% 0,66%
SHB AB 0,72% 0,73% 0,83% 0,56% 0,48% 0,51% 0,50% 0,59% 0,58% 0,54% 0,65%
Swedbank AB 1,02% 0,82% 0,75% 0,60% -0,58% 0,44% 0,63% 0,77% 0,71% 0,78% 0,73%
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Lisa 3.Varade kiibesagedus

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nordea Bank AB 0,026 0,028 0,033 0,035 0,022 0,017 0,017 0,018 0,017 0,015 0,013
SEB AB 0,029 0,034 0,037 0,039 0,027 0,021 0,024 0,022 0,020 0,017 0,015
SHB AB 0,030 0,028 0,035 0,039 0,024 0,020 0,025 0,026 0,022 0,018 0,017
Swedbank AB 0,029 0,035 0,042 0,044 0,032 0,027 0,029 0,029 0,025 0,020 0,017
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Lisa 4.0Omakapitali kordaja

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nordea Bank AB 25,12 22,64 22,67 26,63 22,64 23,67 27,42 23,86 21,58 22,43 20,85
SEB AB 33,27 28,76 30,56 29,99 23,16 21,90 22,96 22,40 20,23 19,63 17,48
SHB AB 24,07 27,03 24,96 28,80 25,55 24,36 25,97 22,96 22,32 22,21 19,66
Swedbank AB 22,23 22,45 23,54 20,95 19,95 18,05 18,92 17,90 16,63 18,07 17,42
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Lisa S.Kasumimarginaal

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nordea Bank AB 34,73% 42,92% 39,69% 32,93% 25,89% 28,53% 27,75% 31,59% 31,61% 32,59% 36,52%
SEB AB 24,27% 33,33% 34,25% 24,80% 2,65% 18,40% 28,45% 29,97% 35,56% 40,95% 37,56%
SHB AB 43,13% 49,83% 57,17% 40,52% 31,68% 35,23% 37,56% 40,04% 39,35% 39,63% 40,52%
Swedbank AB 44,93% 37,89% 36,93% 31,11% -30,42% 24,19% 34,66% 40,01% 35,82% 41,99% 41,88%
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Lisa 6.Laenuportfelli suhe varadesse (NLTA)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nordea Bank AB 57,89% 61,69% 62,89% 55,92% 55,64% 54,10% 43,34% 47,90% 48,11% 44,61% 46,59%
SEB AB 47,69% 49,15% 4,55% 51,65% 51,46% 49,31% 47,21% 47,30% 48,90% 48,46% 51,88%
SHB AB 62,14% 61,48% 69,54% 68,63% 69,59% 68,80% 64,27% 69,07% 67,64% 63,34% 73,70%
Swedbank AB 68,69% 69,94% 70,60% 71,06% 71,92% 69,20% 62,95% 64,48% 66,71% 63,31% 64,19%
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Lisa 7.Netolaenuportfelli suhe deposiitidesse ja lithiajalistesse laenukohustustesse (NLDST)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
Nordea Bank AB 129,67% | 117,20% | 119,75% | 104,76% | 102,70% | 108,69% 93,25% 102,18% 90,00% 90,28% 97,06%
SEB AB 158,12% | 147,68% 14,23% 154,19% | 148,28% | 106,64% | 100,80% 99,60% 103,33% | 104,97% | 116,77%
SHB AB 105,74% 99,96% 124,81% | 120,90% | 128,30% | 130,04% | 117,28% | 129,35% | 129,23% | 114,99% | 144,17%
Swedbank AB 183,18% | 178,32% | 182,48% | 156,02% | 175,34% | 129,73% | 129,28% | 131,67% | 128,74% | 116,77% | 123,86%
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Lisa 8.Laenukahjumi reservi suhe laenuportfellist (LRGL)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nordea Bank AB 0,780 0,510 0,390 0,430 0,740 0,790 0,780 0,870 0,910 0,910 0,880
SEB AB 0,770 0,670 0,590 0,690 1,490 1,350 0,940 0,760 0,540 0,480 0,380
SHB AB 0,250 0,180 0,140 0,190 0,360 0,380 0,260 0,250 0,230 0,230 0,260
Swedbank AB 0,450 0,330 0,320 0,490 1,960 1,800 1,280 0,710 0,330 0,240 0,240
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Lisa 9.Kulude-tulude suhe

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nordea Bank AB 56,15 52,03 51,56 53,46 50,4 51,6 54,99 50,79 50,96 494 49,24
SEB AB 65,20 58,45 56,28 60,56 63,17 62,77 61,62 60,83 53,33 46,77 50,16
SHB AB 41,54 43,67 45,62 44,18 47,07 47,99 47,13 47,63 46,97 45,22 45,30
Swedbank AB 52,01 51,91 50,87 55,42 57,10 57,02 54,24 46,31 46,18 44,9 43,46
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Lisa 10.Puhasintressimarginaal

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nordea Bank AB 1,19 1,21 1,22 1,24 1,14 1,02 0,89 0,86 0,94 0,93 0,85
SEB AB 0,80 0,78 0,81 0,83 0,86 0,78 0,83 0,82 0,86 0,85 0,82
SHB AB 0,99 0,91 0,89 1,01 1,09 1,07 1,14 1,23 1,27 1,24 1,21
Swedbank AB 1,36 1,32 1,37 1,33 1,21 0,98 1,16 1,27 1,31 1,27 1,23
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Lisa 11.Altmani Z-skoor

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Nordea Bank AB 46,24 55,52 48,40 17,63 36,29 36,12 22,03 28,48 40,61 37,53 40,91
SEB AB 38,24 48,54 30,47 10,67 26,93 35,96 23,58 31,42 47,65 53,07 50,71
SHB AB 51,66 42,70 44,07 37,90 38,17 39,74 29,35 39,37 37,77 52,51 54,69
Swedbank AB 59,81 60,36 37,39 11,81 29,68 41,03 34,07 48,53 72,51 66,84 62,14
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Lisa 12. Suhtarvuanaliiiisi koondtabel ja Moody’s 2015 aasta pikaajaline reiting

le.dal K.esk.mine Moody's
riskitase | riskitase
Nordea Bank AB 7 3 Aa3
SEB AB 3 7 Aa3
SHB AB 9 1 Aa2
Swedbank AB 4 6 Aa3
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Lisa 13.Korrelatsioonanaliiiisi tulemused

NLTA NLDST LRGL Cn NIM
Nordea Bank AB -0,508 -0,545 0,384 -0,718 -0,632
SEB AB -0,121 -0,400 -0,837 -0,876 -0,025
SHB AB 0,186 0,379 -0,125 0,039 0,750
Swedbank AB -0,696 -0,525 -0,738 -0,725 0,222
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The thesis is composed to acquire a degree from Tallinn College of Tallinn University of

Technology. The tutor of this dissertation was Kristo Krumm.

The aim of the thesis was to evaluate credit risk capability in the Scandinavian banking sector
and to research banks with the lowest credit risk. Evaluation is based on the financial ratio
analysis, banking specific financial ratio analysis, Altman Z-score estimation model and
correlation analysis. The thesis is based on previously published materials and analysis of the
data from Bankscope database. The banks in the selection were Svenska Handelsbanken AB

(SHB), Nordea Bank AB, Swedbank AB and Skandinaviska Enskilda Banken AB (SEB).

The criterion of the selection was to select the biggest Scandinavian banks that operate in the
Estonian market. Svenska Handelsbanken only has a minor market in Estonia, but selection
banks have a partnership by lending to each other. By that they are mutually economically

dependent.
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The subject of the thesis is topical for many reasons. It is important from the banks’ clients’
perspective that their money is safe and the bank does not have a high credit risk, which may
cause uncertainty amongst the consumers. Banks net income is always topical for shareholders,
who have invested in the banking sector. For shareholders and banks, the most important
financial ratio is return on equity (ROE), which shows relation between net income and
shareholder’s equity. Return on assets (ROA) is important financial ratio for shareholders, which

shows how the investment in assets has generated profit.

In the following research questions were explored:

1. toresearch different factors influencing credit risk and evaluation methods;

2. analyze banks annual reports to research important financial ratios and evaluations;

3. compose a correlation analysis to research relation between banking specific financial

ratios and net income;

4. evaluate results and compare with Moody’s rating.
The author analyzed ten financial ratios in the financial ratio and banking specific financial ratio
analysis. The financial ratios were return on equity (ROE), return on assets (ROA), asset
turnover ratio, equity multiplier and profit margin. The banking specific financial ratios were net
loans to assets (NLTA), net loans to deposit and borrowing (NLDST), loan loss reserve to gross
loan (LRGL), cost to income ratio (C/I) and net interest margin (NIM). As a result of the
financial ratio analysis, the author inferenced that Svenska Handelsbanken credit risk is the
lowest because bank has the sustainability and best scores in the financial ratios. Nine financial
ratios were better than the selections average. Moody’s rated SHB with a long-term rating Aa2,
which means the bank has a very low credit risk and good quality. Nordea Bank did well also
and had seven out of ten financial ratios better than the selections average ratios. The bank got
Moody’s AA3 rating, which means the bank has a low credit risk and is of good quality. 3-4
SEB and Swedbank financial ratios were better than the selections average. The reason is that
these banks had a big stake in the Baltic markets. In 2009 SEB’s profits were low and Swedbank
was in a loss. Both SEB and Swedbank financial ratios were influenced by economic crisis. The
analysis was based on the 2005-2015 average ratios and banks average results were affected.
Moody’s gave SEB and Swedbank a rating AA3, which means the banks had a low credit risk
and of good quality. The author achieved the same results as Moody’s for Svenska

Handelsbanken and Nordea Bank. Author and Moody’s results were different for SEB and
Swedbank.
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In the correlation analysis, the author researched that cost to income ratio, net interest margin
and loan loss reserve to gross loan had the strongest relation to proft. Between cost to income
ratio and profit was negative strong correlation. Net interest margin was in the positive
correlation with profit. Loan loss reserve to gross loan has negative strong correlation with

profit.

In Sweden, the four major banks are interlinked by owning one another’s bonds. It may cause
problems, because banks are interlinked and problems can spread rapidly between major
financial groups. In the Finansinspektionen (FI) opinion, banks shall be risk-sensitive and to
achieve it, FI allows to use internal models. With internal models banks may underestimate their
risks and hold too less common equity capital. Despite interest rates being low, banks
profitability is still high. Loan losses have decreased and the net interest margin (NIM) has been
stable. In the Finansinspektionen (FI) opinion, if the interest rates remain low, the banks may

take bigger risks or lower their loan standards.

The alternative to follow up the thesis is to analyze a shorter period of 3-5 years and only take to
selection banking specific financial ratio analysis and compose regression analysis. Also take
into the selection other European banks to compare the strongest or weakest banks by national

level and compose Altman Z score estimation.
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