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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva 10putdd eesmirgiks on vélja selgitada, millised tegurid mojutavad Soome, Rootsi ja
Taani pangandussektori keskmist kasumlikkust alates aasta 2015 esimesest kvartalist kuni aasta
2020 kolmanda kvartalini. Eesmirgi saavutamiseks t66 autor valis nii pangaspetsiifilisi kui ka
makromajanduslikke tegureid. Pangaspetsiifilisteks teguriteks on valitud varade likviidsuse
kordaja, kogukapital ja maksevdime kordaja. Makromajanduslikeks teguriteks on sisemajanduse
kogutoodang, inflatsioon ja instressimiir. Tegemist on kvartaalsete andmetega ning muutujate
védrtusena on kasutatud pangandussektori keskmised védrtused. Modelleerimiseks kasutati t60s

okonomeetriapaketti Gretl.

Toos viiakse ldbi regressioonanaliilis ning saadud tulemuste jéargi tehakse jareldused, kuidas
valitud tegurid mojutavad pankade kasumlikkust. Analiiiisis kasutatavad andmed on saadud
European Central Bank ja OECD andmebaasidest. Kdikide riikide andmeid koos iihes mudelis
kirjeldab paneelandmetel pShinev regressioonanaliiiis ning selleks, et analiilisida Soome, Rootsi

ja Taani tegurite mdju eraldi, autor kasutab aegridade analiiiisi.

Labiviidud regressioonanaliilis niitas, et pankade kasumlikkust kdige rohkem mdjutavad
pangaspetsiifilised tegurid. SKP ja intressimdir ei ole antud uuringus tdestatud. Inflatsiooni
tunnuse olulisust sai tdestada fikseeritud ja juhuslike efektidega mudelitega, kus on kaasatud
koikide uuritavate riikide andmed. Soome pangandussektori kesmist kasumlikkust mojutavad
kogukapital, maksevoimendus ning inflatsioon. Roosti ja Taani mudelite jirgi, saab jireldada, et
koige rohkem mojutab kasumlikkust varade likviidsus. Kogukapitali, maksevdimenduse ja
inflatsiooni mdju pankade ROA-le osutus positiivseks ning varade likviidsuse suhtarvu mdju on

negatiivne.

Votmesonad: pankade kasumlikkus, mojutegurid, Soome, Rootsi, Taani, regressioonanaliiiis



SISSEJUHATUS

Finantssektori esmatéhtsaks parameetriks vOib pidada pangandussiisteemi kasumlikkust.
Pangandussektor tdidab finantsteenuste pakkumisega olulist rolli majanduses, muutes hoiused
tootlikeks investeeringuteks ning pakkudes kapitali ringlusesse. Kvaliteetse ja stabiilse tootlusega
pangad on toimiva riigi finantssiisteemi alustaladeks. Samuti peavad terve majanduse juurde
kuuluma kliendid, kes votaksid pangast laenu, liisinguid, hoiustaksid, investeeriksid, kindlustaksid
ja kasutaksid panga igapdevateenuseid. Pangandussektori kasumlikkus on iiks usaldusvédrsetest
parameetritest nditamaks sektori jatkusuutlikust ja peegeldamaks riigi majanduslikku olukorda.
Moistlikud ja orgaanilise kasvu teel saavutatud kasumid panganduses viivad finantsstabiilsuseni.
Pangandussektori kasumlikkus on mojutatud paljudest teguritest. Kuna maailmamajanduse
globaliseerumisprotsessid on mdjutanud ka pangandussektorit, peetakse makromajanduslikke
tegureid ka pankade kasumlikkust tdhtsamateks mojutavateks teguriteks. Koige rohkem

méiératlevad pankade kasumlikkust pangaspetsiilfiised tegurid.

Eestis on valdav osa pankadest t66 autori poolt valitud riikide pankade filiaalid. Seega Eestis
tegutsevate pankade majandusmudelid, juhtimismetoodikad, strateegiad ja suhtlus klientidega
pohinevad antud riikide pankadele, mille tdttu tahab t60 autor siivenenumalt analiilisida ning
moista Soome, Rootsi ja Taani pankade kasumlikust mojutavaid tegureid. Kuna Eestis tegutsevad
pangad kuuluvad tavaliselt kdige suurema kasumiga ettevotete hulka, proovib autor vélja

selgitada, millest soltub valitud riikide pangandussektori keskmine kasumlikkus.

Kéesoleva t60 eesmargiks on selgitada vélja, millised tegurid mdjutavad pangandussektori
keskmist kasumlikkust Soome, Rootsi ja Taani niitel. Analiilisimiseks valis autor jirgmised
tegurid: sisemajanduse kogutoodang (SKP), inflatsiooniméddr, intressiméér, varade likviidsuse
kordaja, kogukapital ja maksevdime kordaja. T60 eesmérgi saavutamiseks olid piistitatud

jargmised uurimiskiisimused:

1. Kas ja kui suurel méddral on Soome, Rootsi ja Taani pangandussektori keskmine kasumlikkus

seotud pangaspetsiifiliste teguritega?



2. Kas ja kui suurel médral on Soome, Rootsi ja Taani pangandussektori keskmine kasumlikkus

seotud makrodkonoomiliste teguritega?

Andmetena on kasutatud Soome, Rootsi ja Taani andmed, mis parinevad European Central Bank
ja OECD andmebaasidest. Bakalaureusetods kasutatakse kvantitatiivset uurimismeetodit. Autor
keskendub enda uuringus pangaspetsiifiliste- ja makrodkonoomiliste teguritele. Pangandussektori
keskmise kasumlikkuse mojutegurite leidmiseks viiakse ldbi regressioonanaliiiisi, mis voimaldab
kirjeldada tegurite moju labi matemaatiliste mudelite. Mudelite koostamiseks, nende testimiseks
ja analiitisimiseks kasutatakse Okonomeetria tarkvara Gretl. Regressioonanaliiiis pohineb
paneeliandmete kogumil, mis sisaldab ajavahemikul 2015 Q1-2020 Q3 Soome, Rootsi ja Taani
andmeid ning tegemist on kvartaalsete andmetega. Pangaspetsiifilised niditajad nagu varade
likviidsus, kogukapital ja maksevdime kordaja ning makronditajad nagu sisemajanduse
kogutoodang, inflatsioon ja intressimddr on maddratletud sOltumatute muutujatena. Soltuvaks

muutujaks ning kasumlikkuse naitéjaks kasutatakse varade tootlust ehk ROA suhtarvu.

Bakalaurusetdo on liles ehitatud kolme peatiikina. Esimeses ehk teoreetilises osas tutvustatakse
pangandussektori olemust ja iga vaadeldava riigi panganduse spetsiifilisi omadusi. Samuti antakse
ilevaade pankade kasumlikkuse olemusest ja selle mdjutavatest teguritest. Esimeses peatiikis on
kisitletud ka varaseimaid uuringuid pankade kasumlikkuse ja selle mojutavate tegurite vahel.
Teine osa on pithendatud andmete tutvustamisele ja meetodi kirjeldamisele. Samas osas saab leida
ka analiiiisis kasutatavat valemit ja selle selgitus. Viimases peautiikis on kirjeldatud

regressioonanaliiiisi tulemused ja tehtud ettepanekud teema arengu kohta.



1. PANKADE KASUMLIKKUS JA SEDA MOJUTAVAD
TEGURID

Kéesolevas peatiikis késitletakse panganduse madistet ja selle tunnuseid vaadeldavate riikide nitel.
Tehakse kindlaks, mis on panganduse kasumlikkus ning millised on selle modtmistegurid.
Peatiikki 10pus tuuakse vélja nditeid varasematest uuringutest, mille tulemused vdiksid olla

huvitavad ja kasulikud antud t66 raames.

1.1. Panganduse sektori tlevaade

1.1.1. Pangandus

Pank on finantsvahendaja, mis pakub laene, hoiuseid ning makseteenuseid. Tanapéeval pakuvad
pangad ka laia valikut lisateenuseid, kuid just need funktsioonid moodustavad pankade eripéra.
Selleks et saada aru pankade tookorraldusest, on vaja mdista finantsvahendajate rolli majanduses.
See omakorda aitab vastata kusimusele, miks pangad on vajalikud. Finantsvahendajate ja
finantsturgude peamine Ulesanne on luua susteem, mille abil paigutada varad kdige

tootlikumatesse vBimalustesse. (Casu et al. 2006, 4)

Finants-ja pangateenused, mida susteem pakub traditsioonilise panganduse valdkonnas, hdlmavad
kapitalituru teenuseid, nagu ndustamine vaartpaberite ja finantsvarade kauplemisel,
portfellihaldus, investeerimisfondide haldamine ja aktsiaemissioonide korraldamist. Osa
pankadest, sealhulgas mdned valispangad, pakuvad keskendunud finantsteenuseid ja on eriti
spetsialiseerunud ettevotete ja privaatpangandusele. (The Structure of the Banking System 2004,
99). Paljud pangad pakuvad ka kindlustust, pensione ja muid mittepanganduslikke
finantsteenuseid. Pangandustegevuste laienemine peegeldab pankade soovi rahuldada oma
Klientide Uha kasvavaid vajadusi — nii eraklientide kui ka korporatiivseid. Samuti nditab ka
suundumust mitmekesistada tulu, toetades traditsioonilisi panganduse intressitulude teenimine
koos tasu ja komisjoni pdhiste sissetulekute ning muude tulude allikatega. L&ppeesmark on
pakkuda klientidele toodete ja teenuste valikut, mis tugevdavad kliendisuhteid ja mida kliendid
vaartustavad. (Casu,et al. 2006, 73-74)



Finantsstruktuuri ja majandusarengu suhet saab uurida finantsstruktuuri konkureerivate teooriate
alusel. Need on: pangapdhised, turupdhised, finantsteenuste- ning finantsGiguse pdhised.
PangapBhine teooria r6hutab pankade positiivset rolli arengus ja kasvus ning rohutab ka
turupdhiste finantssisteemide puudusi. Teooria véidab, et pangad saavad rahastada arengut
tdhusamalt kui areneva majandusega riikide turud ning riigi omanduses olevate pankade puhul on
voimalik turutdrkeid Uletada ja sd&stude jaotamist strateegiliselt teostada (Moradi et al. 2016). See
on eriti oluline majandusarengu varases staadiumis, kui institutsionaalne taust on turu tegevuse

toetamiseks nork. (Ommeren 2011)

Tanapéeval on pankade tegevus mitmekesisem kui kunagi varem. Viimastel aastakiimnetel on
konkurents suurenenud ja tekkinud uusi tegevusvaldkondi juurde. Traditsiooniline panganduse
vorm, hoiuste vastuvdtmine ja krediitide andmine on muutunud vahem téhtsaks. Mdned pangad
on laiendanud oma tegevust traditsioonilistest pdhifunktsioonidest kaugemale (Heffernan 2005,
64-65). Lisaks likviidsus-, hinna-ja krediidiriskidele pangandustegevuses seisavad pangad tha
enam silmitsi tururiskidega (intressiméara-ja valuutarisk). Ommeren (2011) leiab, et pankade
riskijuhid mitmekesistavad neid riske nduetekohaselt ja jalgivad téhelepanelikult laenuvotjate
kaitumist, et valtida panga ebadnnestumist vdi rahalist stressi. Sellest hoolimata on pankade
kaitumise jalgimine vajalik, et tagada pangandussektori jarjepidevus ja stabiilsus moraalse ohu

probleemide tottu.

1.1.2. Soome pangandussisteem

Finantsmaailm 18bib suuri muutusi tadnu uute tehnoloogiate arendamisega. Pangad kohanevad
muutustega personali vahendamise, kontorite sulgemise, ettevGtete Umberkorraldamise ja
arimudelite uuendamise teel. Sektori tegevust mojutasid madalad ja isegi negatiivsed turumaarad,
rangem reguleerimine, digitaliseerimise laiendamine ja riigi majanduse aeglane kasv. Soomes on
pankade arv véhenenud. 2017. aasta 16pus tegutses Soomes 267 pangandusasutust. Nende hulka
kuulusid kodumaised hoiupangad, investeerimispangad ning valismaiste hoiupankade ja
krediidiasutuste filiaalid ja titarettevotted. Pankadel oli 2017. aasta 16pus Soomes kokku 970
kontorit, mis on 69 vdrra vahem kui aasta varem. Uhinemised on kujundanud kaasaegse Soome
pangandussektori. Pangad ja kindlustusseltsid on otsinud uusi koostddvorme ning pankade tegevus

on laienenud paljudesse finantseerimis-ja investeerimisvaldkondadesse. (Finland — Banking 2018)

Kdige tahtsam Soomes pangandust reguleeriv digusakt on krediidiasutuste seadus. Seaduste ja

méaéruste taitmise Ule teostab jarelevalvet finantsinspektsioon, kes jéalgib ka seda, et pangad
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séilitaksid kapitali adekvaatsuse hea suhte. Soome pangandussektori ldine kapitali adekvaatsuse
suhtarv oli (ks tugevamaid Euroopas. Finantsinspektsioon (FIN-FSA), tuntud ka nagu
Finanssivalvonta  (FIVA), on Soome finants-ja Kkindlustussektori jarelevalveorgan.
Finantsinspektsiooni jarelevalve alla kuuluvad pangad, kindlustus-ja pensionikompaniid ning
muud Kkindlustussektoris tegutsevad arilihingud, investeerimisiihingud, fondihaldusettevotted ja
Helsingi Bors. (Finland — Banking 2018)

Soome majanduses peegeldus kasvav ebakindlus maailmamajanduses ja ndrgenev
majandusvaljavaade euroalal. Todtleva tdostuse majandustingimused ndrgenesid ja
investeeringute kasv aeglustus. Ka eratarbimine kasvas vaid mdddukalt. Ettevotetele (kaasa
arvatud eluasemefirmad) antud laenud suurenesid kusjuures kasv p6hines uldjoontes

majandustegevuse tegevusaladel. (Finland’s banking sector 2020)

1.1.3. Rootsi pangandusslsteem

Tdhusad ja usaldusvéarsed sdastmise, rahastamise, maksete vahendamise ja riskide kontrollimise
ststeemid on Rootsi majanduse heaolu jaoks eluliselt tdhtsad. Nende siisteemidega tegelevad
pangad ja muud krediidiasutused, kindlustusseltsid, vaartpaberifirmad ja muud finantssektori
ettevotted. Finantssektor saab suunata rahva saastud sinna, kus neid kdige rohkem vaja on. Néiteks
inimeste jaekaupade tarbimisele ja kodumajapidamiste vajaduste rahuldamisele. (Banks in
Sweden 2007)

Neli peamist pankade kategooriat Rootsi turul on Rootsi kommertspangad, valispangad,
hoiupangad ja Uhistupangad. Kommertspankade ja valismaiste pangakontorite arv Rootsis on
kasvanud 62-lt 2009. aastal 78-le 2019.aastal. Kasv on toimunud eelkbige Rootsi
kommertspankade seas, kui mitmed laenuturu asutused olid muudetud kommertspankadeks.
Paljud hoiupangad on suhteliselt vaikesed ja mitmed neist on aastate jooksul Ghinenud. Suurematel
Rootsi pankadel on kdigil suur osa oma éritegevusest vélismaal. Teiste PGhjamaade pangandusturg
on oluline nii Rootsi suurpankadele kui ka Balti riikidele ja teistele PGhja-Euroopa riikidele.
(Sweden’s banking sector 2020)

Eluasemehindade langus 2019. aastal jahutas monevdrra kodumajapidamiste laenuturgu.
Majapidamiste laenud véhenesid ning mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetele antud laenud
ka aeglustusid. Hoiused moodustavad 2019. aastal 34% majapidamiste finantsvaradest ja on kdige

levinum majapidamiste finantsvara (Sweden’s banking sector 2020). Pangad on samuti olulised
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maksumaksjad: seitse suurimat panka Rootsis moodustasid 2019. aastal 10,5 protsenti kogu

ettevotte tulumaksust. (The Swedish financial market 2020)

Jatkusuutlik rahandus on Rootsis esmatéhtis. Algatusi selles valdkonnas on alustanud voi
kavandavad nii pangad kui ka valitsus. Enamik Rootsi panku pakuvad néiteks rohelisi hiipoteeke.
Viimastel aastatel on moned institutsioonid hakanud valjastama rohelisi tagatud vélakirju roheliste

hiipoteekide rahastamiseks. (Sweden’s banking sector 2020).

1.1.4. Taani pangandussusteem

Pangad ja hipoteegipangad on Taani majandusele véga olulised, moodustades suure osa
krediidivahendusest (hiskonnas. Pangad annavad oma panuse majandusse, muutes muu hulgas
luhiajalised hoiused pikaajalisteks laenudeks (tdhtaegade muutmine), levitades riske ja tagades
osapoolte vaheliste maksete tegemise. Taani hupoteekvdlakirjad on kdrge krediidikvaliteedi ja
vaga korge likviidsusega véartpaberid. Hipoteegipangad pakuvad ainult Kinnisvara tagatisega
laene. Laene rahastatakse (ksnes vdlakirjade emiteerimisest (hupoteegipangad ei aktsepteeri
hoiuseid) ning seetdttu on hiipoteegipangad Taani suurimad vdlakirjade emitendid. (The Danish

financial sector 2018)

Taani pangandussektor on suhteliselt suur. Taani pangandussektorit iseloomustavad paljud
véikesed institutsioonid ja moned rahvusvahelised kontsernid. 2016. aasta seisuga on Taanis 110
panka, millest 81 on kodumaised pangad ja 29 on vilismaised pangad. Konsolideeritud
pangandusvarade ja SKP suhte pdhjal on sektor kolm korda suurem kui riigi majandus. (Top Banks
in Denmark 2016)

Uldiselt on Taani pangandussektor tugev ja pangad on suurendanud oma Kapitaliseeritust alates
finantskriisi algusest. Taani finantssektor on (ks maailma kdige digitaliseeritumaid ja
digitaliseerimine areneb endiselt uute algatustega, nagu naiteks uus mobiilirakendus veebipdhise
sisselogimislahenduse jaoks, NemID. See on uks k&imasolevatest algatustest ja toodest, mille
eesmérk on voidelda pankadele ja nende klientidele suunatud veebikuritegevuse kasvu vastu. Suur
osa digitaalsest arengust (sealhulgas uus mobiilirakendus) on saavutatud tanu finants-ja avaliku

sektori heale koostddle. (Denmark’s banking sector 2020).
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1.2. Pankade kasumlikkuse tahtsus ja selle médtmine

Traditsiooniliselt on pankade dritegevus rahaliste vahendite jagamine iilejddgiiihikute ja
defitsiidiiihikute vahel, sidudes seeldbi hoiustajad laenuvdtjatega. Pangad pakuvad ka riskide
koondamist, likviidsusteenuseid ja teostavad delegeeritud jéarelevalvet. Finantsvahendajaid voib
liigitada nende erinevate bilansistruktuuride jirgi. Hoiuste tagamise asutuste puhul esitatakse
peamine rahastamisallikas (klientide hoiused) bilansi kohustuste poolel, samas kui nende
vahendite (sularaha, laenud, investeeringud ja pdhivara) jaotamine on liksikasjalikult kirjeldatud

varade poolel. (Casu et al. 2006, 196)

Pangad vOivad oma sissetulekuallikates markimisvadrselt erineda. Keskendatakse ettevotete
laenudele, kodumajapidamiste laenudele voi ka pakutavatele tasulistele teenustele.
Mitmekesistamine erinevate sissetulekuallikate vahel aitab leevendada riskitaset (Smith 2003).
Madalad voi negatiivsed intressimdirad vdivad olla seotud pankade madala kasumlikkusega, sest
samad tegurid, mis ajendavad keskpanku oma poliitika intressiméérasid negatiivseks muutma,
esinevad tavaliselt siis, kui majandus on ndrk. See majanduse iildine ndorkus toob kaasa
laenundudluse vihenemise ja ka pankade kasumi vdhenemise. Negatiivse intressimééraga, kuid
tugevama kasvuga riikide (nt Taani ja Rootsi) pangad voivad seega negatiivsetest

intressimééradest hoolimata jatkuvalt kasumit teenida. (Gros et al. 2016).

Risk on méératletud kui ettevotte netorahavoogude volatiilsus voi standardhélve voi kui suure
ettevote iiksus. Kasumit maksimeerivas pangas voib tliksuseks olla kogu pank, filiaal voi divisjon.
Riski voib modta ka erinevate finantstoodete puhul, kuid panga eesmérk on lisada omakapitalile
vadrtust, maksimeerides aktsiondridele riskiga korrigeeritud tulu. Pankade jaoks soltub
kasumlikkus (ja aktsionéride lisandvairtus) riskide juhtimisest ning selle pédrast osutus
riskijuhtimine pankade pShitegevuseks. Suured universaalpangad keskenduvad riskide juhtimisele
pangandusportfellil (traditsiooniline varade ja kohustuste haldamine), kauplemisportfellil (pangad
ostavad ja miilivad volakirju, omakapitali jne) ning riskijuhtimise nduannetele, mida antakse

ariklientidele. (Heffernan 2005, 103-104)

Riskijuhtimise ja jdrelevalve tugevdamiseks ja pangandussektori reguleerimiseks on olemas
véideldavalt terviklik reformimeetmete kogum Basel III, mis keskendub pankade kapitalinduete
tugevdamisele (Chockalingam 2018). Basel III kohane regulatiivne kapital keskendub

kvaliteetsele kapitalile, peamiselt aktsiate ja jaotamata kasumi kujul, mis vOib kahjumit
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absorbeerida. Uued funktsioonid hdlmavad regulatiivse kapitali komponentide spetsiifilisi
klassifitseerimiskriteeriume. Baseli kokkuleppe kohaselt peab pank siilitama oma riskiga kaalutud
varade suhtena teatava sularaha voi likviidsete varade taseme. Baseli lepped on kolm
panganduseeskirjade kogumit, mis aitavad tagada, et finantsasutustel oleks kohustuste tditmiseks
piisavalt kapitali. Lepped méairavad kapitali adekvaatsuse mééra (Capital Adequacy ratio - CAR),
et méiratleda need osalused pankadele. Basel III kohaselt peavad panga 1. (Tier 1) ja 2. (Tier 2)
tasandi varad moodustama vihemalt 10,5% tema riskiga kaalutud varadest. (Basel III definition

of capital 2017)

Panganduses on viljundeid ja tootlikkust raske hinnata, sest ei ole moistete selgeid definitsioone
ja ideelised probleemid selle iile, mis teenuseid pank tapselt pakub. Selle probleemi véltimiseks
on pangandussektori tulemuslikkusest huvitatud teadlased sageli uurinud kasumlikkust, milleks
kasutati raamatupidamisandmeid. Esiteks on turuandmed tavaliselt kéttesaadavad ainult
to0stusharu suurimatele ettevotetele, seega on need selgelt piiratumad kui raamatupidamisandmed.
Lisaks tuginevad reguleerivad asutused ettevotte finantsseisundi hindamisel suuresti
raamatupidamisandmetele. Pankade kasumikvaliteeti uuritakse varade tootluse (ROA) abil, mis
arvutatakse puhaskasumi ja panga koguvarade suhtena. Sarnased on tulemused, kui kasutada
omakapitali tootlust (ROE), mis arvutatakse puhaskasumi ja omakapitali suhtena. Mdlemal juhul
voetakse kasum enne maksustamist, et arvestada maksusiisteemide erinevusest tekkivat moju.
Niiteks voOib ettevotte aastaaruannetes esitatud maksunumber sisaldada maksukrediiti voi
iilekandeid, mis ei ole seotud jooksva aasta tulemustega. Vorreldes ROE-ga, vitab ROA
kasutamine arvesse finantsvdimendusest tulenevaid riske ja seda peetakse panga peamiseks

kasumlikkuse suhteks. (Staikouras, Wood 2004, 60)

Kirjanduses jagatakse pankade kasumlikkust mdjutavad tegurid kahte suurde rithma:
pangaspetsiifilised (sisemised) tegurid ning todstusharuspetsiifilised ja makromajanduslikud
(vélised) tegurid. Kasumlikkust mdjutavad sisemised tegurid on: panga suurus, finantsstruktuur,
voetud krediidirisk, likviidsusrisk, &ritegevus, tulude-kulude struktuur ja kapitali adekvaatsus.
Makromajanduslikuteks teguriteks peetakse majanduskasvu, intressimédédra ja inflatsiooni
(Ommeren 2011). Kirjanduse iilevaade toetab seda, et vdga paljud erinevad tegurid vodivad
kasumlikkust mdjutada. Siiski on raske delda, kas kdik on panga tulemuslikkuses olulised tegurid
ja kui nad on, siis milline on nende suhteline tdhtsus (Staikouras, Wood 2004, 60). Panga
kasumlikkuse sisemisi tegureid vOib médratleda kui tegureid, mida modjutavad panga

juhtimispoliitilised eesmirgid ja otsused. Juhtimisefektid on panga juhtimise pohimotete, otsuste,
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eesmirkide ja tegevuste erinevuste tulemused, mis peegelduvad panga tegevuse tulemuste,
sealhulgas kasumlikkuse erinevustes. Sisemised tegurid, nagu portfelli koosseis ja pangas
tehtavate toimingute tiiiibid, voivad mdjutada tegevuskulusid, millel on otsene mdju panga
kasumlikkusele. Panga kasumlikkust mojutavad vélised tegurid on seotud teguritega, mida ei
mojuta konkreetsed panga otsused ja poliitikad, vaid siindmused, mis ei ole panga moju all.
Mitmed viélised tegurid on kaasatud tulemuslikkuse hindamiseks, et eristada nende mdju panga
struktuurile. Sedasi saab viliste tegurite moju kasumlikkusele selgemini eristada. (Duraj et al.

2015, 483-485)

Uheks sisemiseks teguriks on finantsstruktuur, mis niitab panga varade finantseerimise viisi ja
panga suutlikkust katta kahjumit (Ommeren 2011). Seda voib véljendada maksevdoime suhtarvu
vOi kapitali adekvaatsuse suhtarvuga (omakapitali ja koguvarade suhe). Suurem maksevdime voib
avaldada positiivset moju tulemuslikkusele, kuna see vdhendab panga riske. Teisest kiiljest
vihendab suurem maksevdime vdimendavat moju, seega voib see suurendada rahastamiskulusid.

(Athanasoglou 2006)

Uldiselt teenivad pangad kasumit miiiies {ihte vara koos sellele varale omaste tunnustega ja
teenitud rahaga osta teisi varasid koos sellele varale omaste tunnustega. Seda protsessi nimetatakse
sageli varade timberkujundamiseks. (Mishkin, Serletis 2007, 318) Likviidsusriski moddetakse
laenude ja klientide hoiuste suhtena. Kui see suhtarv suureneb, néiteks juhul kui pangad kasutavad
laenude andmiseks vdhem hoiuseid voi annavad rohkem laene ilma hoiuseid suurendamata,

halveneb pankade tulemuslikkus. (Petria et al. 2013)

Viliste teguritena mdjutavad makromajanduslikud tingimused panga kasumlikkust.
Majanduskasvul, mida véljendab SKP (elaniku kohta) kasv, on markimisvaérne ja positiivne mdju
pankade ROA-le. Pankade kasumlikkusele avaldavad positiivset mdju nii klientide hoiuste ja
antud laenude kasv kui ka intressimarginaalid. Kui majandustegevus vdheneb, viheneb ndudlus

laenude ja hoiuste jirele ning mdjutab negatiivselt kasumimarginaale (Staikouras, Wood 2004).

Inflatsioonimdér on veel liks makromajanduslik tegur, mis on otseselt seotud panga tulemustega.
Inflatsioon vOib modjutada panga kasumlikkust, kuna sellel on méédrav roll intressimédra
struktuuris. Korgem inflatsiooniméér toob kaasa laenude kdrgemad intressimdérad, seega suurem

pankade kasumlikkus. Suurenenud intressimddrad vdivad siiski suurendada laenu tagasimaksmise
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riski, sest korgem inflatsioonimddr mojutab laenuvotjate eelarveid, mis 10ppkokkuvottes ohustab

nende likviidsust. (Le, Ngo 2020)

1.3. Ulevaade varasematest uurimustest pankade kasumlikkuse ja selle
mdjutavate tegurite seosest

Pankade kasum ja selle mdjutavad tegurid on teadlaste uurimisobjektiks olnud erinevates riikides
paljude aastate jooksul. Pankade kasumlikkus on Uks olulisemaid nditajaid ning eesmérgiks on
kasumlikkust suurendada. Selleks on l&bi viidud mitmeid uurimusi, tuvastamaks vdimalikke

seoseid kasumlikkuse ja seda mdjutavate nditajate vahel.

Petria et al. (2013) hindasid enda uuringus kommertspankade kasumlikkuse peamisi tegureid
Euroopa Liidu (EL) riikide (27 liikmesriiki) naitel, perioodil 2004-2011. Tegurid on jagatud
kaheks rihmaks: pangaspetsiifilised (sisemised) tegurid ning tdostusharuspetsiifilised ja
makromajanduslikud (vélised) tegurid. Pankade kasumlikkuse asendajatena on arvestatud
keskmise varade tootlust (ROAA) ja keskmise omakapitali tootlust (ROAE). T60 autorid joudsid
jarelduseni, et panga suurus ei mdjuta omakapitali tootlust, nimelt aktsiondride investeeringu
tasuvust, aga samas see suurendab juhtimise efektiivsust. Kulude ja tulude suhtel on oodatav
(negatiivne) mérk ja sel juhul on see mdlema s6ltuva muutuja puhul markimisvaarne, kuigi
tegevuskulude suhteline mdju on ROAE puhul umbes kiimme korda suurem kui ROAA puhul.
Krediidiriskil on oluliselt negatiivne moju pankade tulemuslikkusele ning jallegi on m6ju ROAE-
le palju tugevam kui ROAA-le. Likviidsus on mudelis statistiliselt oluline, mis td4hendab, et see
mdjutab pankade kasumlikkust. Kapitali adekvaatsuse suhtarvul ei ole statistiliselt olulist m&ju
aktsionéride tootlusele. Seletada vo0ib asjaoluga, et korge kapitali adekvaatsus voib vahendada
panga riske, kuid samal ajal ei saa aktsionérid v@imendavast mdjust kasu (Petria et al. 2013).
Maksevdime mdju ROAA-le on positiivne, statistiliselt oluline, kuid tsna ndrk. Nii ROAA kui ka
ROAE mdjutavad bilansivaliste tehingute aritulud. Mis puudutab vélistegureid, siis panganduse
eriparaks on liigse turu koondumise puhul langev kasumlikkus. Saab jareldada, et konkurentsil
paganduses on positiivsed mdjud kasumlikkusele. SKP kasvul on ootusparaselt positiivne méju
pankade kasumlikkusele, samas inflatsioon eriti ei mdjutanud tulemusi. Autorid toovad
pdhjenduseks, et panga juhtkond ei suutnud adekvaatselt prognoosida tulevast inflatsiooni. Pérast
pankade kasumlikkuse peamiste determinantide analiisimist EL27 - s autorid on jéreldanud, et

empiirilised leiud on kooskdlas oodatavate tulemustega. Seega mojutavad krediidi-ja
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likviidsusrisk, juhtimise tdhusus, &ritegevuse mitmekesistamine, turu kontsentratsioon/konkurents
jamajanduskasv panga kasumlikkust nit ROAA kui ka ROAE puhul. Huvitav ja véaartuslik tulemus

on konkurentsi positiivne mdju pankade kasumlikkusele EL27-s.

Hosna et al. (2009) on regressioonanaliilisi abil uurinud seoseid pankade kasumlikkuse ja
krediidiriski juhtimise vahel Rootsi nditel. Analiilisi tulemusena on tuvastatud seos, et krediidiriski
juhtimine méjutab kasumlikkust kdigis uuritavas 4 pangas (Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken

ja Swedbank). Andmeid koguti pankade aastaaruannetest aastast 2000 kuni 2008.

Stefan van Ommeren (2011) kasutas enda uuringus s6ltumatuna muutujatena omakapitali suhe
koguvarasse, laenukahjumite eraldiste suhe netotulu tuludesse, klientide hoiuste intressikulu suhe
luhiajalisele rahastamisele, Herfindahl-Hirschmani indeks (HHI), omandistruktuuri néivad
muutujad, SKP reaalkasv ja efektiivne maksumaar. Autor tegi analulsi, tuginedes L&&ne-Euroopa
rilkidele, kuna nad erinevad Ida-Euroopa- ja Skandinaavia riikidest pangandussektori
reguleerimise ja keerukuse poolest. Ldplik valim koosneb kdigist Euroopa Liidu liikmesriikidest
(aastal 2000), vélja arvatud Taani, Soome ja Rootsi. Analulsi tulemustest voib jareldada , et
omakapitali ja varade suhe on pankade kasumlikkuse positiivne méaéraja. Samuti on néidatud, et
mitteintressitulu  on pankade kasumlikkuse positiivne mé&araja, mis nditab, et Kkas
mitteintressitegevusel on kdrgem marginaal voi et tulude mitmekesistamine aitab positiivselt
kaasa kasumile. Uuring ei aidanud tGestada, et rahastamiskulud on pankade kasumlikkuse mééraja,
tdendoliselt seetdttu, et rahastamiskulud kaetakse klientidelt pankade varade kaudu. Vaatamata
arengutele pangandussektoris, ei ole leitud tdendeid selle kohta, et pankade suurus on
tulemuslikkuse madrav tegur. Makromajanduslike muutujate péhjal on ainult majanduststikkel
pankade kasumlikkuse madraja. SKP reaalkasv on positiivselt seotud pangandussektori
kasumitega. Uuring néitas, et tegeliku maksumaéar ja intressimadr ei ole kasumlikkust madravad

tegurid.

Huvitava markuse tegid Madaschi ja Nuevo (2017) oma uurimistdds Rootsi ja Taani pankade
kasumlikkuse ja negatiivse intressimadrade kohta. Tulemused néitavad, et kasumlikkus on
jatkuvalt paranenud, isegi negatiivsete rahapoliitiliste intressimédradega. Negatiivsete
rahapoliitiliste intressimaarade kehtestamine Rootsis ja Taanis on osutunud téhusaks rahapoliitika
vahendiks. Negatiivsed intressimadrad koos muude poliitiliste meetmetega, nagu kvantitatiivne
leevendamine ja vélisvaluuta sekkumine, on olnud t6husad inflatsiooni ja inflatsiooniootuste

tdstmisel Rootsis ning vahetuskursi stabiliseerimisel Taanis. Asjaolu, et pankade kasumlikkus on
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jatkuvalt paranenud ja et nende funktsioon rahapoliitika Glekandemehhanismis on séilinud, luues
eeldused laenupakkumise positiivseks arenguks, on aidanud kaasa rahapoliitika tGhususele

mdlemas riigis. (Madaschi, Nuevo 2017)

Menicucci ja Paolucci (2016) on regressioonanaltlsi abil uurinud tegureid, mis mdjutavad
pankade kasumlikkust Euroopas. Paneeli andmete hindamist on rakendatud 28 suure Euroopa
panga suhtes, analulsides nimetatud perioodi ristlGike - ja aegridade andmeid ajavahemikul 2006-
2015. Samuti ka Staikouras ja Wood (2004) vaatlesid oma uuringus, missugused tegurid
mdjutavad pankade kasumlikkust Euroopas. Mdlemates uuringutes kasutati nii sise- kui ka

valistegureid.

Menicucci ja Paolucci (2016) regressioon itulemused nditavad, et valimisse kaasatud pankade
kasumlikkuses on erinevusi ja selle variatsiooni olulist ulatust saab seletada analliusitud
sOltumatute muutujatega. Pankade suurus, mida mdddeti koguvaradega, nditab, et suured pangad
kasutavad &ra mastaabiséddstu ning oma toodete ja teenuste laiali hajutamist. Empiirilised
tulemused nditavad ka seda, et varade kvaliteedi suhe on veel tiks pankade kasumlikkuse sisemine
maéadraja Euroopas, kuid selle mdju on negatiivne. Vastupidi, hoiuste suhtarvu mdju kasumile on
positilvne ja markimisvaarne. Samuti nditavad tulemused, et kapitali tugevus, mdddetuna
omakapitali ja koguvarade jargi, on panga kasumlikkuse oluline madraja. Hasti kapitaliseeritud
pangad véhendavad vélisfinantseerimise kulusid ja sellist eelist saab muuta kdrgemaks
kasumlikkuseks. Teisest kiiljest nditab regressioonanaliils, et netolaenude suhe koguvarasse ei

selgita ROE-ga mdodetud kasumlikkuse varieeruvust.

Staikouras ja Wood (2004) viisid 1abi ka regressioonanalusi, aga hinnangulised tulemused
néitavad, et Euroopa pankade kasumlikkust ei mdjuta mitte nende juhtimisotsustega seotud
tegurid, vaid ka muutused vélises makromajanduslikus keskkonnas. Omakapitali ja varade suhte
statistiline olulisus viitab sellele, et suurema omakapitali tasemega pangad on suhteliselt
kasumlikumad. Laenude ja varade suhe ndib olevat poérdvordeliselt seotud pankade varade
tootlusega, mis t&hendab, et pangad, millel on suured mitte-laenu teenivad varad, on
kasumlikumad kui need, mis s6ltuvad rohkem varadest. Intressiméérade tase avaldab positiivset

mdju, samas kui intressima&rade varieeruvus ja SKP kasv on negatiivsed.
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2. KASUTATAVAD ANDMED JA METOODIKA

Peatukk jagatakse kaheks alapeatiikiks. Esimeses osas kirjeldatakse kasutatavaid andmeid, mida
kasutatakse regressioonanaluilisis. Teises alapeatiikis kirjeldatakse uurimismeetodit, mida antud

t00s on kasutatud ning tuuakse valja ka t06 pohivalemid.

2.1. Valemis kasutatavad andmed

Ké&esolevas t00s analiiisitakse andmeid vastavalt teemale Soome, Rootsi ja Taani
pangandussektori keskmise kasumlikkuse kohta. Riigid on valitud geograafilise asukoha,
pangandussusteemi ja regulatiivkeskkonna jargi. Koik kasutatavad regressioonanaltiiisis andmed
parinevad Organisation for Economic Co-operation and Development (OECD) ja European
Central Bank andmebaasidest. Autori poolt valitud tegurid on nii pangaspetsiifilised kui ka
makrookonoomilised. Koik tegurid on valitud varasemate uuringute pdhjal. Andmete
kattesaadavuse tottu on valitud ajaperioodiks aastad 2015 Q1 kuni 2020 Q3 ning tegemist on

kvartaalsete andmete analiisiga.

Uurimisobjektiks on vdetud varade puhasrentaablus (ROA% - return of assets), mis aitab maéarata
pangandussektori kasumlikkuse tase. So6ltumatuteks muutujateks on voetud sisemajanduse
kogutoodangu protsentuaalne muutus (GDP % change — gross domestic product % change),
inflatsioon (inflation %), intressimaar (interest rate %), varade likviidsus (liquid assets %),
kogukapitali protsentuaalne muutus (total capital % change) ja maksevdime kordaja (solvency
ratio %). Koik andmed, mis ei olnud antud protsentides, t06 autor konverteeris, arvutades néitajate
protsentuaalset muutust selleks, et regressioonmudel ei oleks nédiv andmete mittestatsionaarsuse
tottu. Genereeritud valimi jaoks on tehtud andmete to6tlus Microsoft Excel programmis, mida

viidi parast Gretl stisteemi mudelite koostamiseks.

Antud t66 eesmérgiks on selgitada, millised nii makrotkonoomilised kui ka pangaspetsiifilised
tegurid mojutavad koige rohkem Soome, Rootsi ja Taani pangandussektori keskmist
kasumlikkust. Pangaspetsiifiliste tegurite andmed pdhinevad riikides tegutsevate pankate

keskmistel véartustel. Pankade kasumlikkuse mgjutegurite leidmiseks viiakse 1abi
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regressioonanaliiiisi, mis voimaldab kirjeldada tegurite moju ldbi matemaatiliste mudelite.
Regressioonanaliitis hakkab pGhinema paneeliandmete kogumil, mis sisaldab ajavahemikul 2015
Q1-2020 Q3 Soome, Rootsi ja Taani andmeid. Sisemajanduse kogutoodang, inflatsioon,
intressimé&ar, varade likviidsus, kogukapital ja maksevGime kordaja on madratletud sdltumatute

muutujatena ning varade tootlus sdltuva muutujana.

2.2. Metoodika

Ké&esolevas t66s kasutati andmete analtiisimiseks regressioonanaliitsi. Regressioonanaliiis aitab
teada saada, mis muutujad vdivad mdjutada ROA tunnust ning Kkirjeldada tunnuste omavahelist
seost matemaatiliste mudelite kaudu. Mudelite koostamiseks, nende testimiseks ja analtitisimiseks
kasutatakse 6konomeetria tarkvara Gretl. Esmalt autor soovis analuisida Soome, Rootsi ja Taani
andmeid koos tihes mudelis ning selleks otsustati to0s kasutada riigip6hiseid paneelandmeid. Kuna
antud to0s on tegemist paneelandmetega, mis koosnevad riigipdhistest aegridadest, siis viiakse
labi paneelandmete analiilisi ka selleks, et tdestada andmete statsionaarsust. Samuti paneelandmed
on rohkem usaldusvaarsemad ja informatiivsemad andmed ning annavad rohkem varieeruvust ja
vahendavad muutujate kollineaarsust (Baltagi 2005, Ik 5). Labi paneelandmete analliusi leitakse
paremat mudelit kdikide vaadeldavate riikide naitel ja tehakse modelleerimise tulemuste pdhjal
jareldusi. Selleks, et analtilisida kbikide kolme riikide andmeid eraldi erinevatel ajaperioodidel ja
teha selle pdhjal jareldusi, autor kasutab aegridade analliisi. Aegridade analiius aitab analttsida
andmeid ning koostada paremaid mudeleid iga riigi kohta eraldi. Esialgne valem (1) néeb vilja

jargmiselt:

ROAit = o + /1 x GDPit + f x Inflationit + [ x Interest_rateir + A1 x Liquidityit + S5 X

Total_capitalit+ S % Solvencyit + ut

kus

ROA - varade puhasrentaablus protsentides

GDP - SKP protsentuaalne muutus

Inflation — inflatsioonimaér protsentides

Interest_rate— intressimaar protsentides

Liquidity — likviidsete varade % koguvarast

Total_capital — kogukapitali protsentuaalne muutus

Solvency — maksevdime kordaja protsentides (amortiseeritud neto sissetuleku ja kohustiste
suhe)

Po— mudeli vabaliige

Pr-Fo— mudeli parameeter, mis véljendab mojutegurit
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u-— mudeli vealiige

t— perioodide arv (t=1,2,...T)

i— riik

Mudelite parameetrite suuruse ja suuna jargi saab otsustada, kas mudel iseenesest on loogiline ja
vastab reaalsusele. Kui mudeli parameetrid ei ole loogilised, siis tuleb kontrollida tle mudeli ja
hiipoteeside pusitus ning kdik andmete pdhjal tehtud arvutusi. Kui tegemist ei ole tehnilise veaga,
tuleb analuisida andmekogumi homogeensust ja usaldusvaarsust, kontrollida multikollineaarsust,

heteroskedastiivsust ning fiktiivsete tunnuste toimet. (Paas 1995)

Paneelandmete pdhjal on vdimalik kasutada kas fikseeritud efektidega mudelit (FE) v&i juhuslike
efektidega mudelit (RE). Fikseeritud efektide mudelis on indiviidispetsiifiline efekt juhuslik
muutuja, mida on lubatud korreleerida selgitavate muutujatega, samas kui juhuslike efektide
mudelis on indiviidispetsiifiline efekt juhuslik muutuja, mis ei ole seotud selgitavate muutujatega
(Schmidheiny 2020). To6 autor proovib leida paremat mudelit kdikide vaadeldavate andmete
jaoks. Mdlemate mudelite hindamiseks kasutatakse vahimruutude meetodit, aga testitakse neid
erinevalt. Fikseeritud efektidega mudeli jaoks viiakse l&bi kaks testi, milleks on kitsenduste F-test
regressorite olulisuse testimiseks ning Kkitsenduste F-test objektispetsiifiliste vabaliikmete
olulisuse testimiseks. Juhuslike efektidega mudel hinnatakse kolme pd&hilise testi abil, milleks on
Waldi test, Breusch-Pagani test ja Hausmani test. Waldi test viiakse labi selleks, et testida
regressorite statistilise olulisuse. Juhuslike efektidega mudeli ja fikseeritud efektiga mudeli
vOrdlemiseks aitab Breusch-Pagani test ning Hausmani test aitab otsustada, kas mudelit saab

kasutada edasises uuringus vdi mitte.

Aegrida on andmete seeria, mis on loetletud kronoloogilises jarjekorras. Enne esialgsete mudelite
hindamist tuleb kasutada Dickey-Fuller Uhikjuure testimist, et kontrollida kas aegrida on
statsionaarne vOi mitte, kuna regressioonmudelis kasutamiseks aegread peavad olema
statsionaarsed. Tihtipeale kui N (objektide arv) on on suurem kui T (perioodide arv) ei ole vaja
statsionaarsust testida, sest tegemist on mikroandmetega. Antud juhul esialgses mudelis, kus on
kaasatud koikide vaadeldavate riikide andmed objektide arv N=3 ja ajaperioodide arv T=23. Lisas
2 on toodud vilja statsionaarsuse testimise tulemused. Uhikjuure test naitas, et inflatsiooni,
intressimaara, likviidsuse ja maksevOime tunnused ei ole statsionaarsed ehk esineb thikjuur ja
tuleb vastu votta nullhiipotees. Tulemuste t6ttu kasutatakse edasistes mudelites antud tunnuste
jaoks 1. jarku diferentsi. Difirentseeritud tunnuste jaoks viidi uuesti 1abi Uhikjuure test, millega

tdestati, et Ghikjuurt ei esine ja kbik tunnused on statsionaarsed. Kuna on otsustatud kasutada 1.
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jarku diferentsi, siis tuleb uuringut jatkata alates perioodist 2Q 2015. Uuendatud valem (2) néeb

vélja jargmiselt:

ROAit= o+ /1 x GDPit + f x d_Inflationit + % x d_Interest_rateit + £+ x d_Liquidityit + S5 x

Total_capitalit+ & x d_Solvencyit + ut

kus

ROA- varade puhasrentaablus protsentides
GDP - SKP protsentuaalne muutus
d_Inflation— inflatsioonimé&ara 1. jarku diferents
d_Interest_rate— intressimadra 1. jarku diferents
d_Liquidity — likviidsete varade 1. jarku diferents
Total_capital — kogukapitali protsentuaalne muutus
d_Solvency — maksevoime kordaja 1. jarku diferents
Po— mudeli vabaliige

Pr-fo— mudeli parameeter, mis véljendab mojutegurit
u— mudeli vealiige

t— perioodide arv (t=1,2,...T)

i— riik

Eraldi Soome, Rootsi ja Taani jaoks olid koostatud alamvalemid ja mudelid, mille jéargi autor
proovib kindlaks méarata iga riigi spetsiifiliseid tunnuseid. Mudelite koostamiseks autor kasutab
aegridu ning mudelite analliisimiseks kasutatakse vahimruutude meetodit. Igas mudelis tuleb
kontrollida, kas esineb autokorrelatsioon vOi mitte, sest enamasti see esineb aegridades ning
sellisel juhul on tegemist aegrea liikmete vahelise korrelatsiooniga. Autokorrelatsiooni korral on
regressioonmudel tavaliselt véga hea kirjeldatavusega ja on statistiliselt oluline. Kuid aga sellise
regressioonmudeli kasutamine vdib viia valede jareldusteni. Autokorrelatsiooni aitab testida
Durbin-Watsoni kriteerium. Mudel peab l&bima ka heteroskedastiivsuse testimist, kasutades
selleks White testi. Heteroskedastiivsuse korral juhuslike liikmete dispersioon ei ole konstantne.
Heteroskedastiivsus esineb sagedamini andmekogumites, millel on suur vahemik suurimate ja
vadikseimate vaadeldud véartuste vahel ning selle esinemine vdib tuua kaasa koefitsientide
hinnangute ebatdpsust ning dispersiooni suurendamist (Frost 2017). Selleks, et eemaldada mudelis
heteroskedastiivsust, autor kasutab kohandatud standartvigu. Mudelite parameetrite testimisel

lahtus autor nivoost 0,05, mis naitab, milline on lubatav eksimise tden&osus ehk antud juhul 5%.
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3. EMPIIRILISE UURINGU TULEMUSED JA JARELDUSED

Jargnevas peatikis kirjeldatakse kasutatavaid andmeid ja tegurite téhtsust, samas pohjendatakse
andmete valikut ning analliisitakse nende omavahelist seost. Samuti analtlsitakse autori poolt
koostatud mudeleid. Analliusis tuuakse vélja koikide andmete pohjal saadud modelleeritud

tulemusi ja ka eraldi Soome, Rootsi ja Taani mudelite jargi tehtud jareldusi.

3.1 Kirjeldav statistika

Antud t60s autor kasutab nii makromajanduslikke kui ka pangaspetsiifilisi tegureid.
Makromajanduslikuteks teguriteks on SKP muutus, inflatsiooni- ja intressim&ar ning
pangaspetsiifilisteks tunnusteks on varade likviidsus, kogukapitali muutus ja maksevéimendus.

Kdikide tunnuste keskmised vaartused on toodud tabelis 1.

Tabel 1. Valitud tunnuste keskmised vaartused. Suurused on antud protsentides

Tunnus Soome Rootsi Taani
ROA % 0,35 0,39 0,31
SKP % muutus 0,29 0,42 0,43
Inflatsioonimaar % 0,57 1,20 0,65
Intressimaar % 0,39 0,44 0,26
Varade likviidsus % 15,82 17,63 13,65
Kogukapitali % | 1,10 1,00 1,01
muutus

Maksevdimendus % 21,61 23,61 20,69

Allikas: Koostatud autori poolt OECD ja European Central bank andmete alusel

Varade tootlus (ROA) on panga kasumlikkuse kdige levinum mddt. See peegeldab panga vdimet
teenida kasumit oma varahaldusfunktsioonidest. Seetdttu kasutatakse seda kirjanduses sageli
panga kasumlikkuse hindamise peamise suhtena (Kohlsheen et al. 2018). Teguri muutuste
analliisimiseks, autor koostas graafikuid, kus kasutati Soome, Rootsi ja Taani kvartaalseid

andmeid uuritava ajaperioodi jooksul. Joonisel 1 on vorrelnud kasumlikkuse suhtarvude
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muutuseid soltuvalt riigist. Joonisel on ndha ROA ulatuslikku volatiilsust iga riigi puhul, mis
tuleneb kvartalitest ehk sesoonsusest. Iga aasta 16puks ehk neljandas kvartalis varade
puhasrentaablus markimisvéaarselt kasvab. Keskmine varade tootluse tase k&igis kolmes riigis on
0,35%.

ROA %
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Joonis 1. Soome, Rootsi ja Taani varade rentaabluse muutused aastatel 2015Q1-2020Q3,
kvartaalsed andmed

Allikas: autori koostatud European Central bank andmete alusel

Sisemajanduse kogutoodang (SKP) on (ks levinumaid nditajaid, mida kasutatakse riigi majanduse
tervise jalgimiseks. SKP on ka oluline tegur Taylori reegli kasutamisel, mis on peamine meetod,
mida keskpank kasutab majandusliku seisu hindamiseks ja majanduse sihtintresside méaramiseks
(Kramer 2021). Joonis 2 néitab, et SKP tase on kdigis kolmes riigis véga sarnane ning keskmiselt
on 0,38%. Covid-19 viiruse epideemia tottu toimuvad majanduses suured muutused ning aastal

2020 esimeses osas SKP langes keskmiselt 6%, vorreldes eelmise aasta I6puga.
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Joonis 2. Soome, Rootsi ja Taani SKP protsentuaalne muutus aastatel 2015Q1-2020Q3,
kvartaalsed andmed

Allikas: autori koostatud OECD andmete alusel

Jargmine s6ltumatu muutuja on inflatsioon. Inflatsiooni all maistetakse tildist voi laiaulatuslikku
kaupade ja teenuste hinnatousu pikema aja jooksul, mille tagajarjel raha vaartus ning ostujoud
langevad (Miks on hinnastabiilsus oluline? 2007). Majandusaktiivsuse ja inflatsiooni vaheline seos
on rahapoliitika jaoks véga tahtis, sest suurem majandusaktiivsus toob eeldatavasti kaasa kiirema
inflatsiooni ja vastupidi. (Eesti Pank 2016). Inflatsioonimaara modtmiseks on valitud aastane
protsentuaalne tdus. VVaadeldaval perioodil on toimunud mitmeid kéikumisi hindades. Joonist 3
vaadates, vOib jareldada, et kdige suuremad inflatsiooni muutused toimuvad Rootsis, mis
tdhendab, et seal on kdige védiksem hinnastabiilsus, vorreldes Soome ja Taaniga. Kdikides riikides
oli langus aastal 2020 COVID-19 pandeemia tottu.

Inflatsioonimaar %
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Joonis 3. Soome, Rootsi ja Taani inflatsiooni muutused aastatel 2015Q1-2020Q3, kvartaalsed
andmed
Allikas: autori koostatud OECD andmete alusel

Veel Uheks makrodkonoomiliseks teguriks, mida kasutatakse kéesolevas t06s, on intressiméaar.
Tavaliselt kui majandusareng kasvab Kiirusega, siis see vBib pdhjustada inflatsioonitusu ning
intressiméérade suurenemist. Kui me vordleme omavahel joonis 3 ja 4, siis on naha, et 2019. aastal
kolmandas kvartalis nii inflatsiooni- kui ka intressiméaar on langenud. Kuid aga aastal 2016 teises
kvartalis olevat intressimddra langust ei saa otseselt siduda inflatsioonimé&dra muutustega.
PBhjuseks vBib olla maailma vanima keskpanga otsus langetada intressimaarasid. 2015. aastal
alandas ta oma pdhipoliitika mééara alla nulli, jalgides Euroopa Keskpanga sarnast sammu aasta

varem. (Hannon 2019)

Intressimaar %

1.00
0.80
0.60
0.40
0.20 Soome
0.00 Rootsi
-0.20 Taani
-0.40
-0.60

T NN < NN A NN S NN NN < NN

0 0dgdagdoggodgdgdogoggdggoggoggggogoggdgdyg

n un wmn wmnm O©W © ©W O NN MNMNOWWOWOWOW O O OO O O O O

L T e I e T e T e I = T = = I = T = T = U = = T s I = I s T s = s I o I

O O O O OO O O O O O 0O O 0O 0O OO0 oo o o o o

AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN AN NN NN NN N

Joonis 4. Soome, Rootsi ja Taani intressimadra muutused aastatel 2015Q1-2020Q3, kvartaalsed
andmed

Allikas: autori koostatud OECD andmete alusel

Varade likviidsuse olulisust pankade kasumlikkuse mdotmisel on tdestatud ka varasemates
uuringutes ja see néitaja on ks pdhilistest pangaspetsiifilistest teguritest kasumlikkuse md&tmisel.
Piisava hulga likviidsete varade hoidmine véhendaks organisatsioonide kokkupuudet riskiga, kuid
see ei ole optimaalne, sest need varad annavad madala tulu. SeetGttu seisavad pangad silmitsi
kaubandusega (lthiajaliste) madala tootlikkusega likviidsete varade hoidmise ja nende kasutamise
vahel, et investeerida (pikaajalistesse) suure tootlikkusega mittelikviidsetesse varadesse (Nikolau
2006). Vaatamata sellele, et likviidsus on panga toodangu terviklik md6dik, mida vdib pidada
finantsarengu aluseks, ei peegelda antud juhul see riigi tldist majanduskasvu. Varade likviidsuse

naitaja on Upris stabiilne. Ainuke markimisvéaéarne kdikumine on ndha Soome puhul aastal 2015,
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kui varade likviidsuse suhtarv kasvas ligikaudu 10%. Joonisel 5 on ndha varade likviidsuse nditaja

muutused vaadeldaval perioodil.
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Joonis 5. Soome, Rootsi ja Taani varade likviidsuse muutused aastatel 2015Q1-2020Q3,
kvartaalsed andmed

Allikas: autori koostatud European Central bank andmete alusel

Kogukapitali andmetena mudelis autor kasutas ise valjaarvutatud protsentuaalset muutust,
vorreldes eelmise perioodiga ehk eelmise kvartaliga andmeid baaskvartaliga. Selleks olid kaasatud
aasta 2014 viimase kvartali andmed. Graafiku koostamiseks autor kasutas aga kogukapitali
summad eurodes selleks, et oleks selgem arusaam sellest, kuidas kapital muutus kdikides riikides
viimaste aastate jooksul. Joonisel 6 on naha, et Taani pankade kogukapital on olnud véaga stabiilne.
Rootsis oli suur langus ja ka sama aeg Soome pankade kogukapital kasvas, mis v@ib olla tingitud
kapitalinBuete suurenemisega Rootsi puhul ja véhenemisega Taani puhul. Kui kapitalinduded
suurenevad, vOib vbla ja omakapitali ndutav tootlus mingil madral véheneda, kuid tldised
rahastamiskulud suurenevad (Schmidt 2016). Alates aasta 2018 neljandast kvartalist ei olnud

pankade kogukapitalis suuri muutusi.
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Joonis 6. Soome, Rootsi ja Taani kogukapitali muutused aastatel 2015Q1-2020Q3, kvartaalsed
andmed

Allikas: autori koostatud European Central bank andmete alusel

Finantssuhtarvusid kasutatakse laialdaselt panga tulemuslikkuse analliisimiseks, tdpsemalt panga
maksevdime ja likviidsuse taseme hindamiseks ja vordlemiseks. MaksevGime suhtarv mdodab
panga pikaajalist vdimet taita oma kohustusi ning see h8lmab arusaamist panga suutlikkusest taita
oma kohustusi (Banking sector 2020). Joonis 7 nditab, et mitmetel perioodidel maksevoime
kordaja on kdigis kolmes riigis riikidel peaaegu sama protsendiarv ning diinaamika on stabiilne.

Keskmine maksevdimenduse vaartus kdigis kolmes riigis on 21,97%.
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Joonis 7. Soome, Rootsi ja Taani maksevdime kordaja muutused aastatel 2015Q1-2020Q3,
kvartaalsed andmed
Allikas: autori koostatud European Central bank andmete alusel

27



Selgitavate muutujate kirjeldav statistika on toodud tabelis 2. Statistika on tehtud uuritava perioodi
I6ikes Soome, Roosti ja Taani andmete pdhjal. Kaikide riikide keskmised véértused saab vorrelda
toodud varem tabelis 1 eraldi riikide kaupa valjaarvutatud néitajatega. Kdige suuremad
standarth&lbed on likviidsuse, maksevdimenduse ja SKP néitajatel, mis tdhendab, et on suurem

hajuvus ehk nende vaartused rohkem erinevad keskmisest, vorreldes teiste tunnustega.

Tabel 2. Kvantitatiivsete andmete jaotust Kirjeldavad suurused. Suurused on antud protsentides

Variable Mean Median S.D. Min Max
ROA 0,348 0,331 0,196 -0,044 0,780
GDP 0,380 0,495 1,823 -7,550 6,428
Inflation 0,804 0,749 0,647 -0,337 2,155
Interest_rate | 0,366 0,477 0,369 -0,493 0,907
Liquidity 15,700 15,870 3,000 6,299 21,570
Total _capital | 1,036 1,014 0,244 0,683 2,992
Solvency 22,000 21,580 2,010 17,700 26,420

Allikas: Koostatud autori poolt OECD ja European Central bank andmete alusel programmis Gretl

Muutujate kohta on koostatud korrelatsioonimaatriks, mis on toodud lisas 1. Autor koostas
maatriksi selleks, et kontrollida, kas esineb multikollineaarsus andmete vahel voi mitte. Kui
multikollineaarsus esineb, siis see vdib tugevalt moonutada analtiisi tulemused, et mudel osutub
taielikult  kasutuskdlbmatuks, vaatamata koefitsientide olulisusele regressioonmudelis.
Multikollineaarsuse olemasolu korral on tugev korrelatsioon s6ltumatute muutujate vahel, suured
standarthdlbed ning tegurite mdrgid vOivad mudelis osutada ebaloogilisteks.
Korrelatsioonimaatriksi koostamiseks kdikide vaadeldavate riikide andmed on kaasatud. Lisas 2
on néha, et muutujate vahel tekkiv seos on nii positiivne kui ka negatiivne, kuid aga selgitavate

muutujate vahel ei esine tugevat korrelatsiooni enk multikollineaarsust ei esine.

3.2. Modelleerimise tulemused

Kéesolevas t06s olid esmalt kasutusel kbikide vaadeldavate perioodide ja riikide andmed samas
mudelis. Mudelite pdhjal tehtud arvutuste ja jarelduste jaoks on vdetud aluseks olulisuse nivoo
0,05.
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Esialgselt oli viidud labi fikseeritud efektidega (FE) regressioonmudeli anallius. Sdltuvaks
muutujaks on ROA ja sOltumatuteks muutujateks on SKP, inflatsioonimaar, intressiméaar,
likviidsus, kogukapital ja maksuv6imendus. Fikseeritud efektidega esialgse mudeli tulemused on
toodud tabelis 3.

Tabel 3. Fikseeritud efektidega esialgne mudel

koefitsient standartviga t-statistik p-value
konstatnt -0,21 0,339 -0,619 0,5383
GDP 0,013 0,013 1,05 0,2977
Inflation 0,07 0,042 1,668 0,1006
Interest_rate 0,016 0,07 0,2309 0,8182
Liquidity -0,02 0,011 -1,872 0,0661 *
Total_capital 0,121 0,096 1,256 0,2139
Solvency 0,031 0,015 2,029 0,0469 **
LSDV R? 0,212
Grupisisene R?> | 0,185
F-testi p-value | 0,0486

Allikas: autori koostatud lisa 4 andmete alusel

Markus:

* — kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,1

** _ kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,05

*** _ kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,01

Tabelis 3 on ndha, et ainult maksevdime kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,05. F-testi jargi
vOib néha, et vahemalt Uks regressor on statistiliselt oluline, sest vastav olulisuse tdendosus p =
0,0486 < 0,05. Fikseeritud efektidega mudeli ja Ghendatud mudeli vérdlemiseks kasutatud F- testi
olulisuse tbendosus on 0.748, mis on suurem kui 0,05 ja see tdhendab, et Ghendatud mudel on
parem kui fikseeritud. Mudeli LSDV determinatsioonikordaja on ligikaudu 21%, mis naitab,
kuivord hésti on sdltuva tunnuse hajumine &ra seletatud fiktiivsete tunnuste abil.
Heteroskedastiivsuse testimiseks on tehtud Walti test. Testi tulemuste jargi mudelis ei esine
heteroskedastiivsust ehk tuleb vastu votta nullhlpotees. Selleks, et testida kas jaakliikmed alluvad
normaaljaotusele vdi mitte oli labi viidud Jarque-Bera test, millest saab jareldada, et alluvad, kuna

olulisuse tdenaosus on suurem kui 0,05.
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Statistiliselt mitteoluliste tunnuste eemaldamine ei teinud mudelit paremaks, kuna véhenes
determinatsioonikordaja. Likviidsuse ja maksevdimenduse nditajad on jaanud statistiliselt
oluliseks nivool 0,05 ning lisaks osutus ka inflatsiooni tunnuse néitaja statistiliselt oluliseks nivool
0,1. F-testi olulisuse tdendosus, mis naitab, milline mudel on parem, on suurem kui 0,05, mis
tahendab, et Gihendatud mudel on parem kui fikseeritud efektidega mudel. Loplikus mudelis oli

jaetud inflatsiooni, likviidsuse ja maksevdimenduse tunnused. (vt lisa 4)

Jargmiselt analisiti juhuslike efektidega mudel. Esialgne mudel on toodud lisas 5 ja selle pohjal
on koostatud tabel 4. Muutujad on jd&nud samadeks ehk s6ltuvaks muutujaks on ROA ja
sOltumatuteks muutujateks on SKP, inflatsiooniméar, intressiméér, likviidsus, kogukapital ja

maksuvdimendus.

Tabel 4. Juhuslike efektidega esialgne mudel

koefitsient standardviga z p-value
konstatnt -0,279 0,293 -0,9516 0,3413
GDP 0,013 0,012 1,054 0,2918
Inflation 0,07 0,0399 1,643 0,1003
Interest_rate 0,025 0,068 0,3699 0,7114
Liquidity -0,018 0,0098 -1,802 0,0715 *
Total_capital 0,125 0,093 1,329 0,1837
Solvency 0,032 0,014 2,280 0,0226 **

Allikas: autori koostatud lisa 5 andmete alusel

Markus:

* — kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,1
** _ kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,05
*** _ Kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,01

Vorreldes fikseeritud efektide mudeliga, antud mudelis on véiksemad standartvead, mida saab
vorrelda tabelis 3 ja 4. Véiksemad standartvead tdhendavad, et mudeli hinnangud on
efektiivsemad. Statistiliselt olulised tunnused on jaanud samadeks nagu fikseeritud mudelis.
Likviidsus on oluline nivool 0,1 ja maksevdime kordaja on oluline nivool 0,05. Breusch-Pagani
testi jargi saab otsustada, kas esinevad spetsiifilised juhuslikud efektid mudelis vdi esinevad. Testi

olulisuse téen&osus p = 0,298002 > 0,05, mis tahendab, et Uhendatud mudel on parem kui RE
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mudel. Uldistatud vahimruutude (GLS) hinnangute m&jusust aitab hinnata Hausmani test ning
selle jargi ka saab otsustada, kas saab mudelit kasutada voi ei saa. Hausmani testi olulisuse
tdendosus 0,779963 > 0,05, mis tdhendab, et vGtame vastu nullhlpoteesi, GLS hinnangud on
mdjusad ning mudelit saab kasutada. Regressorite olulisuse testimiseks viidi 1abi Waldi test, mis
nditas, et mudel tervikuna on statistiliselt oluline (p = 0,0181021 < 0,05). Uldine
determinatsioonikordaja, milleks on korrelatsioonikordaja ruut on corr(y,yhat)"2 = 0,173218, mis

tahendab, et mudeli kirjeldatavusvdime on ligikaudu 17%.

Selleks, et parandada mudel, t66 autor otsustab eemaldada koik statistiliselt mitteolulised tunnused
mudelist, milleks on s6ltumatud muutujad intressimadr, SKP ja kogukapital. Tunnused olid
eemaldatud uUkshaaval, alustades kdige suurema p vaartusega tunnusest, milleks on intressimaar
ning seejarel SKP ja kogukapital. Pdrast tunnuste eemaldamist likviidsuse olulisuse naitaja muutus
statistiliselt oluliseks nivool 0,05 ja inflatsioon osutus statistiliselt oluliseks nivool 0,1. Ldplikus
mudelis autor jattis sdltumatuteks muutujaks maksevdime kordajat (p = 0,0119 < 0,05), varade
likviidsuse kordajat (p = 0,0387 < 0,05) ja inflatsiooni kordajat (p = 0,0657 < 0,1). Lisas 6 on
néidatud 16plik juhusliku efektiga mudel. Kuna Hausmani test (p = 0,697565 > 0,05) nditas, et
juhuslike efektidega mudelit vdib kasutada, jadb eeldatavaks ja 16plikuks mudeliks juhuslike
efektidega mudel. Loplik mudel osutus statistiliselt oluliseks Waldi testi jargi (p = 0,00784739 <
0,05). Mudeli uldine determinatsioonikordaja on 0,226067, mis on suurem kui esialgses mudelis,

mis tdhendab, et mudel tervikuna parenes.

Parast kdikide vaadeldavate andmete pdhjal mudelite analttsi olid loodud alamvalimid ja mudelid
eraldi Soome, Rootsi ja Taani kohta selleks, et méarata kindlaks millised tegurid mdjutavad

pankade kasumlikkust iga riigi naitel.

Kuna mdonede tunnuste mittestatsionaarsuse tottu (vt lisa 2) olid lisatud valimisse 1. jarku
diferentsid, on mudelis kasutatud kitsendus ehk jargmiste mudelite andmeid uuriti alates perioodist
2Q 2015. Soltuvaks muutujaks on ROA ja sdltumatuteks muutujateks on SKP, inflatsioonimééra
1. jarku diferents, intressimééar al. jarku diferents, likviidsuse 1. jarku diferents, kogukapital ja

maksuvdimenduse 1. jarku diferents (valem 2).

Mudelite koostamisel kasutati kbike selgitavaid muutujaid ning pérast modelleerimist kdrvaldati
ukshaaval statistiliselt mitteolulisi parameetreid selleks, et teha edasised uuringud ja vaadata, kas

mudel on paranenud vGi mitte. Rootsi ja Taani mudelite jargi selgus, et kdige rohkem mdjutab
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kasumlikkust varade likviidsus, mis oli aga ainuke statistiliselt oluline tunnus. Nende riikide
I6plikutes mudelites konstant osutus ka statistiliselt oluliseks. Soome puhul jdid mudelisse
inflatsioon, kogukapital ja maksevBimendus, kuna vahimruutude meetod tuvastas neid tunnuseid
statistiliselt olulisteks. F-statistiku jargi vdib jareldada, et kdik I6plikud mudelid on statistiliselt
olulised, sest véartus on véiksem kui olulisuse nivoo 0,05. Tervikuna kdik 18plikud mudelid aga
halvenesid, sest mittestatistiliste parameetrite eemaldamisega vahenes ka determinatsioonikordaja
(R?. Riikide kohta tehtud mudelite tulemused on toodud valja tabelis 5.

Tabel 5. Soome, Roosti ja Taani kohta tehtud mudelite tulemused

Soltuv
tunnus ROA FIN | ROA SWE | ROA DNK | ROA FIN | ROA SWE | ROA DNK
Mudel Soome Roosti Taani Soome 2 Roosti 2 Taani 2
const 0,092 1,442 -0,916 0,035 0,43 0,343
(0.114) (1,688) (2,623) (0,096) (0,027) | xax | (0,036) | wa
0,014 20,002 0,005
GDP (0.037) (0,019) (0,02)
. 0,195 0,031 0,033 0238 |
d_Inflation | ;" 67 (0.111) (0,101) (0,105)
d_Interest_ 0,179 0,124 -0,064
rate (0,165) (0,167) (0,195)
d_ 0,014 0076 | | 0000 | 0084 | | o112 |7
Liquidity (0,02) (0,019) (0,045) (0,013) (0,045)
Total_ 0219 | | -1,015 1,215 0274 |
capital (0,102) (1,696) (2,618) (0,081)
d_ 0164 | | 005 0116 02 |
Solvency | (0,064) (0,092) (0,124) (0,047)
Allikas: autori koostatud lisade 7-12 andmete alusel
Markus:

* — kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,1
** _ kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,05
*** _ kordaja on statistiliselt oluline nivool 0,01

Iga esialgse mudeli kohta on labiviidud kaks testi, kus autor kontrollis, kas liikmed alluvad
normaaljaotusele (Doornik-Hanseni test) ja kas esineb heteroskedastiivsus (White test).
Normaaljaotuse testimine on vajalik selleks, et uurida, kas andmekogum on normaaljaotuse jaoks
modelleeritud ja heteroskedastiivsus nditab, kas mudelis olevate juhuslike liikmete dispersioon on
vOi ei ole konstantne. Heteroskedastiivsuse esinemise korral dispersioon ei ole konstantne ja

mudelis tuleks kasutada kohandatud standartvigu. Esialgsed mudelid on toodud vélja lisades 7, 9

32



ja11. Loplikutes mudelites autor lisas juurde ja RESET testi ja Durbin-Watsoni testi. RESET test
oli labiviidud selleks, et kontrollida, kas mudelikuju on dige voi vajab korrigeerimist. Durbin-
Watsoni ja Breusch-Godfrey testid aitavad aga hinnata autokorrelatsiooni olemasolu mudelis.
Breusch-Godfrey test oli l&biviidud 4 viitaja jarguni, sest tegemist on kvartaalsete andmetega.
Korrigeerida mudelit v8ib proovida samuti, kasutades kohandatud standartvigu, juhul, kui esineb
autokorrelatsioon. Ldplikus mudelid Soome, Roosti ja Taani kohta saab néha lisades 8, 10 ja 12.
Alguses oli koostatud mudel Soome kohta. Esmalt kontrollis autor Doornik-Hanseni testi abil, kas
lilkmed alluvad normaaljaotusele v6i mitte. Testi tulemustest selgus, et jaékliikmed alluvad
normaaljaotusele (p = 0,268098 > 0,05). Samas ei esine mudelis ka heteroskedastiivsust ehk tuleb
vastu nullhupotees ning mudel on homoskedastiivne (p = 0,414359 > 0,05). Mitteoluliste
parameetrite eemaldamisega mudel halvenes 5% vdrra. Uue mudeli kirjeldamisvéime on ligikaudu
55% ning mudel tervikuna jéi statistiliselt oluliseks (p =0,005829 < 0,05). Samuti ei esine 16plikus
mudel heterodkedastiivsust, sest saadud vdartus on suurem kui 0,05. Veel theks eelduseks oli
autokorrelatsiooni testimine ja nagu on mudelis néha, et Breusch-Godfrey testi tulemuseks on p >
0,05, mis omakorda tdhendab, et mudelis ei esine korrelatsioon ja standarthalvete hinnangud ei ole
nihkega. Ramsey RESET testi tulemus néitas, et kehtib nullhtipotees ehk mudeli kuju on dige (p
=0,645781 > 0,05).

Rootsi kohta koostatud mudelid on mdlemad statistiliselt olulised ning determinatsioonikordaja ei
ole palju vahenenud. Esialgse mudeli kirjeldusvdime on 68% ja 16pliku mudeli oma langes kuni
66%. Koikide sdltumatute muutujatega mudelis ei esine heteroskedastiivsust (p = 0,759513 >
0,05) ning jaakliikmed alluvad normaaljaotusele (p = 0,29116 > 0,05). Parast mitteoluliste
parameetrite eemaldamist jaid mudelisse likviidsuse kordaja ja konstant ning mdlemad on
statistiliselt olulised nivool 0,05. Samamoodi nagu esialgses mudelis ei esine I6plikus
heteroskedastiivsust ja jadkliikmed alluvad normaaljaotusele. Jargmiselt kasutati Durbin-Watsoni
statistikut selleks, et hinnata regressiooni jadkide autokorrelatsiooni ning tulemuseks oli DW =
1,82, mis on ligikaudu 2 ja autokorrelatsiooni kindlaksmadramiseks viidi 1abi ka Breusch-Godfrey
test. Testi abil tuvastati, et autokorrelatsioon ei esine (p = 0,134182 > 0,05). Mudeli kuju digsust

kinnitas Ramsey RESET test, mille vaartus on suurem kui olulisuse nivoo 0,05.

Viimasena koostati mudel Taani kohta. Mudeli kirjeldusvéime on ainult 49% ning tervikuna
mudel on statistiliselt oluline, kuid aga uuritavatest teguritest statistiliselt oluliseks osutus ainult
varade likviidsuse kordaja. Mudeli hindamisel néitas Doornik-Hanseni test, et jaékliikmed alluvad

normaaljaotusele ehk selle vaartus Uletab olulisuse nivoo vaartust. Mudelis samuti ei esine
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heteroskedastiivsust (p = 0,333704 > 0,05), mis tdhendab, et ei pidanud kasutama kohandatud
standartvigu mudeli parandamiseks. Kahjuks pérast mittestatistiliste parameetrite eemaldamist,
mudel oluliselt halvenes ning kirjeldav ainult 23% valimist. Tekkinud mudelis jaakliikmed alluvad
normaaljaotusele (p = 0,61661 > 0,05) ja heteroskedastiivsust ei esine (p = 0,216579 > 0,05).
Durbin-Watsoni testi labiviimisel selgus, et tegemist on negatiivse autokorrelatsiooniga, kuna 2 <
DW < 4, kuid aga saadud vé&artus on véga lahedal kahele, millest vdiks jareldada, et
autokorrelatsioon puudub. Autor tegi lisatesti, mis Kinnitas korrelatsiooni olemasolu (p =
0,0188628 < 0,05), mis omakorda tdhendab, et kvartaalsed andmed korreleeruvad omavahel ning
Klassikalise lineaarse regressioonmudeli eeldus ei ole téidetud. Mudelis kohandatud
standartvigade kasutamine ei kdrvaldanud autokerrelatsiooni ning autor on jatnud mudelit ilma
kohandatud standartvigadeta. Ramsey RESET testi labiviimisel selgus aga, et mudeli kuju on dige
(p =0,68326 > 0,05).

3.3. Modelleerimise jareldused ja ettepanekud

Analliisi kdigus autor proovis koostada erinevad mudelid, et vorrelda, millised tegurid mdjutavad
kdige rohkem pankade kasumlikkust Soome, Rootsi ja Taanis alates aastast 2015 esimesest
kvartalist kuni aasta 2020 kolmanda kvartalini. Olid hinnatud mudelid, kus on leitud seos
pangandussektori keskmise kasumlikkuse ja kogukapitali, likviidsuse, maksevdimenduse ja
inflatsiooni vahel. Kuna autori poolt valitud riigid on Upris sarnaste pangandusstisteemidega, siis
otsustati esmalt teha analtisi kdikide kolme riikide pbhinevatel andmetel ning pérast juba vaadata,
millised tegurid mdjutavad konkreetse riigi pangandussektori kasumlikkust. Mdlemad mudelid,
nii fikseeritud efektidega regressiooni mudel kui ka juhuslike efektidega regressiooni mudel,
néitasid, et kdige rohkem mdojutab kasumlikkust maksevdimenduse kordaja. Kahjuks paljud
varasemad uuringud on tehtud ilma selle tegurita, kuid aga Petria et al (2013), kes uurisid tegurite
mdju pankade kasumlikkuse peale Euroopa Liidu riikide nditel, said tulemuseks positiivset moju
maksevdime ROAA-le. . Samuti ka antud uuringus saab 16pliku juhuslike efektidega mudeli jérgi
jareldada, et maksevdimendus mdjutab pankade kasumlikkust positiivselt. Kuna fikseeritud
efektidega mudel osutus kasutusk6lbmatuks, siis kdik jareldused olid tehtud juhuslike efektidega
mudeli pohjal. Mudeli tulemused néitasid, et muutujad, mis mdjutavad pankade ROA on
maksevdimenduse, likviidsuse ja inflatsiooni kordajad. Maksevdimenduse ja inflatsiooni kordajad
mojutavad pankade kasumlikkust positiivselt ja likviidsuse kodraja negatiivselt. MaksevGime

uheprotsendiline kasv tdstab pankade kasumlikkuse umbes 0,03 protsendipunkti vorra, mis néitab,
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et m6ju on positiivne, aga nork. Inflatsiooni m6ju on natuke suurem, aga ka ndrk. Inflatsiooni
uheprotsendiline kasv tdstab pankade kasumlikkuse 0,07 protsendipunkti vorra. Likviidsus aga

alandab pankade kasumlikkuse 0,02 protsendipunkti vorra.

Riikide kaupa modelleerimise kéigus selgus, et Rootsi ja Taani tulemused on sarnased omavahel
ja védga erinevad Soome mudeli tulemustest. Menicucci et al (2016) uurisid Rootsi ja Taani
pankade kasumit mdjutavaid tegureid ja anallisi tulemuseks said, et kapitali ja hoiuste suhtarvud
mojutavad positiivselt pankade kasumlikkust ning need tulemused saaks vorrelda antud t60s
tehtud Soome kohta tulemustega. Soome I6pliku mudeli pGhjal saab vaita, et Soome pankade ROA
mojutavad kogukapital ning maksevdimendus ja inflatsioon, mis olid ka statistiliselt olulised
tegurid paneelandmete regressiooni mudelis. Vaadates tulemusi, selgub, et kogukapitali 1
protsendiline tdus avaldab positiivset mdju ehk ROA tbuseb 0,27 protsendipunkti votta,
maksevdimenduse kordaja tdus tingib 0,2 protsendipunktilist ROA tbusu ning inflatsiooni kordaja

theprotsendiline kasv tdstab ROA 0,24 protsendipunkti vorra.

Petria et al (2013) tdestasid, et Euroopa Liidu riikide pankade kasumlikkust mdjutab varade
likviidsus, kuna likviidsuse tegur mudelis on statistiliselt oluline. Menicucci et al (2016) omas t60s
leidsid negatiivne seos varade kvaliteedi suhte ja Rootsi, Taani pankade kasumlikkuse vahel.
Ké&esolevas t06s nii Roosti kui ka Taani mudelite jargi saab naha, et varade likviidsuse ja ROA
vahel on negatiivne seos. Varade likviidsuse kordaja 1 protsendipunktine tbus avaldab negatiivset
mdju ehk ROA véheneb Rootsi puhul 0,08 protsendipunkti vdrra ja Taani puhul 0,11
protsendipunkti vdrra. Kdige suurem Kirjeldatavuse tase kdigist kolmest mudelist on Rootsi
mudelis ja koige halvem Taani mudelis. Taani mudelis esineb ka j&akliikmete vahel
autokorrelatsioon, mis tahendab, et hinnatud parameetrid on nihketa ja mdjusad, aga ei ole
efektiivsed, kuna tekkinud mudelis standartvead on nihkega. Soome ja Rootsi mudelites ei esine

autokorrelatsiooni ehk mudelid ei ole naivad.

Autor ei suutnud tdestada modelleerimise kaudu SKP ja intressimadra méju pangandussektori
keskmise kasumlikkusele. Hea tdhelepanek on see, et mdlemad tegurid, mis ei leidnud sidet
pankade kasumlikkusega, kuuluvad makromajanduslikute tegurite alla. Samuti 16plikutes
mudelites, kus inflatsiooni kordaja osutus statistiliselt oluliseks, statistilise olulisuse méér oli
vaiksem, vOrreldes teiste oluliste tunnustega. Varade likviidsus, kogukapital ja maksevdimendus
on pangaspetsiifilised tegurid, mis said tdestatud antud t60s, on pangaspetsiifilised tegurid.

Ommeren (2011) uuring néitas, et intressiméér ei ole kasumlikkust maarav tegur, kuid aga
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vaadeldav piirkond oli teine. Ootamatu tulemusena oli see, et SKP ei osutanud modelleeritud
tulemustes statistiliselt oluliseks parameetriks. See voib olla tingitud ka COVID-19 pandeemia

tdttu, kuna nagu on nédha joonisel 3, on SKP kordaja vaga langenud 2020. aasta jooksul.

Kéesolevat t66d saaks mitmel viisil edasi arendada. Uuringus v8iks proovida kasutada néiteks
suuremat vaadeldavat perioodi ning keskenduda rohkem kas makromajanduslike vdi
pangaspetsiifiliste tegurite peale. Samas oleks huvitav uurida ka detailsemalt, kuidas on Soome,
Rootsi ja Taani pankade kasumlikkust mdjutavad tegurid mdjutanud just Eesti pangandussiisteemi.
Antud t66s saadud mudelite pdhjal vbiks proovida saada ka paremaid tulemusi, kasutades
mittelineaarset regressioonmudelit, mille t6ttu vdiks analtitis jduda uute jareldusteni. COVID-19
pandeemia on vaga mdjutanud maailmamajandust ning selle pdhjal oleks mdnede aastate parast

hea uurida, kuidas ja mis tegurid mojutasid pankade kasumlikkust enne ja pérast pandeemiakriisi.
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KOKKUVOTE

Pankadel on oluline roll majandussiisteemis. Pankade kasumlikkusest tehakse pidevalt uuringuid
selleks, et teada saada, mis tegurid vdivad mdjutada pankade kasumlikkust ja kui tugevalt.
Olemasolevate uuringute pdhjal voib jareldada, et igas riigis on vastava riigi pohised tegurid, mis
mojutavad pankade kasumlikkust tidnu erinevatele pangandussiisteemidele, regulatiivsele

keskkonnale, intressikuludele jne.

Antud bakalaurusetod eesmairgiks oli uurida ja viljaselgitada, kas ja milline seos tekib
pangandussektori keskmise kasumlikkuse ja valitud tegurite vahel Soome, Rootsi ja Taani niitel.
Autoripoolne piirkonna valik oli tingitud sellega, et Eestis on valdav osa pankadest t66 autori poolt
valitud riikide pankade filiaalid ning autoril tekkis huvi wuurida just nende riikide

pangandussiisteeme.

Kéesoleva to0 teoreetilises osas kirjeldati panganduse moistet ja selle eriparad Soome, Rootsi ja
Taani nditel. Samuti oli selgitatud pankade kasumlikkuse mdiste ja tdhtsus ning selle
modtmisvoimalused. Jargnevalt koostati iilevaade varasematest uuringutest samal teemal.
Uuringutes selgus, et rohkem mdjutavad pankade kasumlikkust pangaspetsiifilised tegurid, mis on
ka antud t66 tulemuseks. Empiirilises osas viidi lébi regressioonanaliiiis, mis hdlmas endas
tegureid nagu SKP, inflatsioonimdir, intressiméddr, varade likviidsus, kogukapital ja

maksevoimendus. Pankade kasumlikkuse néitajaks oli valitud varade puhasrentaabluse néitaja.

Kogutud andmeid analiiiisiti statistika- ja andmetootlusprogrammidega Gretl ja MS Excel.
Uurimiseks olid koostatud balansseerimata paneelandmetel pohinevad mudelid ning eraldi iga
riigi kohta aegridade mudelid, kus séltuvaks muutujaks oli varade tootlus (ROA). Uuritav periood
on 2015 aasta esimesest kvartalist kuni 2020 aasta kolmanda kvartalini ehk tegemist on

kvartaalsete andmetega.

Varasemate uuringute tulemused on tuvastatud seos pankade kasumlikkuse ja muutujate vahel
nagu: SKP, krediidi- ja likviidsusrisk, maksevdimendus, varade kvaliteedi suhe, hoiuste suhtarv ja
kogukapital. Koigi muutujatega toestati nii positiivseid kui ka negatiivseid suhteid. Tegurid nagu
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rahastamiskulud, inflatsioon, intressiméér, maksuméér ning pankade suurus ei leidnud tdestust voi

tekkinud moju pankade kasumlikkusele oli tisna nork.

Koikide kolme riigi andmete pdhjal oli ldbiviidud paneelandmete analiiiis, mille kdigus olid
koostatud kaks mudelid (RE ja FE mudelid). Kuna Hausmani testi jérgi, juhuslike efektidega
mudelit voib kasutada ja fikseeritud efetkidega mudel osutus kasutuskdlbmatuks, siis selles t66s
autor kasutab juhusliku efektiga mudelit. Mudeli tulemused néitasid, et Soome, Rootsi ja Taani

pankade kasumlikkust mdjutav tunnus on maksevdimendus, varade likviidsus ja inflatsioonimaar.

Eraldi iga riigi jaoks admete modelleerimise tulemustest selgus, et Rootsi ja Taani kirjeldab
pankade kasumlikkust varade likviidsus, millel on negatiivne moju. Kui aga vorrelda Rootsi ja
Taani 16plikuid mudeleid, siis saab jéreldada, et Rootsi mudel on palju parem, kui Taani mudel.
Taani mudel on madala kirjeldusvdoimega ning esineb ka jadkliikmete autokorrelatsioon. Soome
mdjuteguriteks on kogukapital, maksevoime kordaja ja inflatsioon. SKP ja intressimédédra moju
pankade kasumlikkusele ei suudetud antud t60s tdestada ehk molemad muutujad osutusid
statisliselt mitteolulisteks. Kdige suurem erinevus autori tulemustes varasemate uuringutega oli

SKP moju kasumlikkusele. Antud t606s ei tuvastatud SKP moju pankade kasumlikkusele.

To6 voib olla tulevaste uuringute labiviimise aluseks. Autor soovitab edasistes uuringutes kasutada
rohkem panganduskeskseid tegureid ning voimalusel suurendada ka vaadeldavat perioodi. Samuti
COVID-19 pandeemia tottu oleks voimalik uurida tdiendavalt, millised muutused on sellega
kaasatud ja kas on muutunud tegurite moju pankade kasumlikkusele. Kédesoleva uuringu saaksid

Skandinaavia pangad kasutada aastaaruande statistika mudelite koostamisel.
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SUMMARY

FACTORS AFFECTING BANKS PROFITABILITY IN FINLAND, SWEDEN AND
DENMARK

Anna Maslova

Banks have an important role in the economy. Banks profitability is constantly surveyed to find
out what factors may affect banks' profitability and to what extent. Based on the available research,
it can be concluded that each country has country-specific factors that affect the profitability of

banks due to different banking systems, regulatory environment, interest costs, etc.

The goal of this bachelor's thesis was to study and find out whether there is a relationship between
the profitability of the banking sector and relationship between specific components in the banking
sector on the examples of Finland, Sweden and Denmark. The author's choice for the region was
due to the fact that the majority of banks in Estonia are branches of banks in the countries chosen
by the author of the work. Author became interested in studying the banking systems of these

specific countries.

The theoretical part of this thesis describes the concept of banking and its peculiarities on the
example of Finland, Sweden and Denmark. The concept and importance of banks profitability and
the ways to measure it were also explained. The following is an overview of previous researches
on the same topic. Researches have shown that bank profitability is more affected by bank-specific
factors, which are also the result of this work. In the empirical part, a regression analysis was
performed, which included factors such as GDP, inflation rate, interest rate, asset liquidity, total
capital and solvency. The indicator of banks profitability was the indicator of net return on selected

assets.

The collected data was analyzed with statistical and data processing program called Gretl and MS
Excel. Study was based on an unbalanced panel data models and time series models for each
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country in which the dependent variable was the return on assets (ROA). The examined period is

from the first quarter of 2015 to the third quarter of 2020, ie it is quarterly data.

The results from previous studies have identified a relationship between banks profitability and
variables such as: GDP, credit risk, liquidity risk, solvency ratio, asset quality ratio, deposit ratio
and total capital. Both positive and negative relationships were demonstrated for all variables.
Factors such as funding costs, inflation, interest rates, tax rates and the size of the banks was not

proven or the impact on banks profitability was weak.

Based on the data from all three countries, an analysis of the panel data was performed, during
which two models (RE and FE models) were developed. Since, according to Hausman's test, a
model with random effects can be used and the model with fixed effects proved unusable, the
author uses a model with a random effect in this work. The results of the model showed that the
characteristics influencing the profitability of Finnish, Swedish and Danish banks are solvency,

assets liquidity and inflation.

The results of the data modeling for each country showed that Sweden and Denmark are described
by the profitability of banks in terms of asset liquidity, which has a negative effect. However, when
comparing the final Swedish and Danish models, it can be concluded that the Swedish model is
much better than the Danish model. The Danish model has low descriptiveness and there is also
autocorrelation of residual members. Finlands affecting factors are total capital, solvency ratio and
inflation. The effect of GDP and interest rate on banks profitability could not be proved in this
work, ie both variables turned out to be statistically insignificant. The biggest difference between
the author's results and previous studies was the effect of GDP on profitability. This study did not
identify the impact of GDP on banks profitability.

This thesis could be the basis for future research. The author recommends using more banking-
centric factors in further research and, if possible, also increasing the observed period. Also due to
the COVID-19 pandemic, it would be possible to further investigate what changes are connected
to the pandemic and whether it impacted any of the factors on banks profitability. This study could

be used by the Scandinavian banks to prepare the annual statistical models.
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LISAD

Lisa 1. Korrelatsioonimaatriks

Correlation coefficients, using the observations 1:01 - 3:23

5% critical value (two-tailed) = 0.2369 for n = 69

ROA GDP Inflation  Interest_rate
1.0000 0.1742 0.2349 0.2186
1.0000 0.0955 0.1299
1.0000 0.0314
1.0000

Liquidity

-0.0098
-0.0568
0.4449
-0.1621
1.0000

Total_capital Solvency

0.1212
-0.0333
0.0265
0.0889
0.1015
1.0000

Allikas: autori koostatud Gretl programmis
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Lisa 2. Statsionaarsuse testimine Dickey-Fuller testiga

Dickey-Fuller test for ROA
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

Unit1l, T =22, lag order=0
estimated value of (a - 1): -0.868113
test statistic = -3.99625 [0.0061]

Unit2, T =22, lag order =0
estimated value of (a - 1): -1.09557
test statistic = -5.06759 [0.0005]

Unit 3, T =22, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0.912939
test statistic = -4.14772 [0.0043]

HO: all groups have unit root

N, T =(3,22)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -4.40385

Choi meta-tests:
Inverse chi-square(6) = 36.1433 [0.0000]
Inverse normal test = -4.85121 [0.0000]
Logit test: t(19) = -6.07767 [0.0000]

Dickey-Fuller test for Inflation
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

Unit1, T =22, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0.198652
test statistic = -1.66134 [0.4360]

Unit 2, T =22, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0.150995
test statistic = -1.5082 [0.5108]

Unit 3, T =22, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0.472362
test statistic = -2.56528 [0.1149]

HO: all groups have unit root

N,T = (3,22)

Dickey-Fuller test for GDP
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

Unit1l, T =22, lag order=0
estimated value of (a - 1): -1.22945
test statistic = -4.98745 [0.0006]

Unit 2, T =22, lag order =0
estimated value of (a- 1): -1.60148
test statistic = -6.59574 [0.0000]

Unit 3, T =22, lag order =0
estimated value of (a - 1): -1.34938
test statistic = -5.31653 [0.0003]

HO: all groups have unit root

N,T =(3,22)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -5.63324

Choi meta-tests:
Inverse chi-square(6) = 52.7319 [0.0000]
Inverse normal test = -6.22149 [0.0000]
Logit test: t(19) = -8.87217 [0.0000]

Dickey-Fuller test for d_Inflation
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

Unit1, T =21, lag order =0
estimated value of (a-1): -1.11876
test statistic = -4.60249 [0.0017]

Unit 2, T =21, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0.928611
test statistic = -3.96082 [0.0069]

Unit 3, T =21, lag order =0
estimated value of (a - 1): -1.26392
test statistic = -5.63443 [0.0002]

HO: all groups have unit root

N,T =(3,21)
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Lisa 2 jarg
Im-Pesaran-Shin t-bar = -1.91161

Choi meta-tests:
Inverse chi-square(6) = 7.33081 [0.2913]
Inverse normal test = -0.770633 [0.2205]
Logit test: t(19) = -0.759037 [0.2286]

Dickey-Fuller test for Interest_rate
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

Unit1, T =22, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0.0876994
test statistic = -0.660871 [0.8368]

Unit 2, T =22, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0.118543
test statistic = -0.937095 [0.7565]

Unit 3, T=22, lag order=0
estimated value of (a - 1): -0.0782845
test statistic = -0.668294 [0.8350]

HO: all groups have unit root

N,T =(3,22)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -0.75542

Choi meta-tests:
Inverse chi-square(6) = 1.27508 [0.9730]
Inverse normal test = 1.53034 [0.9370]
Logit test: t(19) = 1.47721 [0.9220]

Dickey-Fuller test for Liquidity
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

Unit1, T =22, lag order =0

estimated value of (a - 1): -0.299176
test statistic = -2.60691 [0.1066]

Im-Pesaran-Shin t-bar = -4.73258

Choi meta-tests:
Inverse chi-square(6) = 40.0459 [0.0000]
Inverse normal test = -5.18022 [0.0000]
Logit test: t(19) = -6.73505 [0.0000]

Dickey-Fuller test for d_Interest_rate
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

Unit1, T =21, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0.937001
test statistic = -4.1546 [0.0045]

Unit 2, T =21, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0.982617
test statistic = -4.29599 [0.0033]

Unit 3, T =21, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0.896675
test statistic = -4.17053 [0.0044]

HO: all groups have unit root

N,T = (3,21)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -4.20704

Choi meta-tests:
Inverse chi-square(6) = 33.1017 [0.0000]
Inverse normal test = -4.5903 [0.0000]
Logit test: t(19) = -5.56549 [0.0000]

Dickey-Fuller test for d_Liquidity

test with constant

model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e
Unit1, T =21, lag order =0

estimated value of (a - 1): -1.14255
test statistic = -5.08016 [0.0006]
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Unit2, T =22, lag order=0
estimated value of (a - 1): -0.466155
test statistic = -2.45928 [0.1384]

Unit 3, T =22, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0.226223
test statistic = -1.70021 [0.4173]

HO: all groups have unit root

N, T =(3,22)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -2.25547

Choi meta-tests:
Inverse chi-square(6) = 10.18 [0.1173]
Inverse normal test = -1.46705 [0.0712]
Logit test: t(19) = -1.44303 [0.0826]

Dickey-Fuller test for Solvency
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

Unit1, T =22, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0.292592
test statistic = -2.21622 [0.2064]

Unit2, T =22, lag order=0
estimated value of (a - 1): -0.171925
test statistic = -1.35574 [0.5846]

Unit 3, T =22, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0.21305
test statistic = -2.21161 [0.2079]

HO: all groups have unit root

N, T =(3,22)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -1.92785

Choi meta-tests:
Inverse chi-square(6) = 7.37063 [0.2879]
Inverse normal test = -0.819222 [0.2063]
Logit test: t(19) = -0.788295 [0.2201]

Unit 2, T =21, lag order =0
estimated value of (a - 1): -1.32379
test statistic = -6.07583 [0.0001]

Unit 3, T = 21, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0.932941
test statistic = -4.15795 [0.0045]

HO: all groups have unit root

N, T =(3,21)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -5.10465

Choi meta-tests:
Inverse chi-square(6) = 44.9549 [0.0000]
Inverse normal test = -5.5901 [0.0000]
Logit test: t(19) = -7.56224 [0.0000]

Dickey-Fuller test for d_Solvency
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

Unit1, T =21, lag order =0
estimated value of (a - 1): -0.927531
test statistic = -4.18049 [0.0043]

Unit 2, T =21, lag order = 0
estimated value of (a - 1): -0.971525
test statistic = -4.22781 [0.0038]

Unit3, T=21, lag order=0
estimated value of (a - 1): -1.37129
test statistic = -6.48066 [0.0000]

HO: all groups have unit root

N, T =(3,21)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -4.96299

Choi meta-tests:
Inverse chi-square(6) = 43.0547 [0.0000]
Inverse normal test = -5.38725 [0.0000]
Logit test: t(19) = -7.24151 [0.0000]
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Dickey-Fuller test for Total capital
test with constant
model: (1-L)y = b0 + (a-1)*y(-1) + e

Unit1, T =22, lag order =0
estimated value of (a - 1): -1.05157
test statistic = -4.70076 [0.0012]

Unit 2, T =22, lag order =0
estimated value of (a - 1): -1.05969
test statistic = -4.78273 [0.0010]

Unit 3, T =22, lag order =0
estimated value of (a - 1): -1.47594
test statistic = -7.79181 [0.0000]

HO: all groups have unit root

N,T =(3,22)
Im-Pesaran-Shin t-bar = -5.75843

Choi meta-tests:
Inverse chi-square(6) = 54.2746 [0.0000]
Inverse normal test = -6.2406 [0.0000]
Logit test: t(19) = -9.1313 [0.0000]

Allikas: autori koostatud Gretl programmis



Lisa 3. Fikseeritud efektiga esialgne mudel

FE model: Fixed-effects, using 69 observations

Included 3 cross-sectional units
Time-series length = 23
Dependent variable: ROA

Coefficient  Std. Error t-ratio
const —0.209903  0.339120 —0.6190
GDP 0.0131878  0.0125544 1.050
Inflation 0.0697581  0.0418307 1.668
Interest_rate 0.0162116  0.0702061 0.2309
Liquidity —0.0199597 0.0106622 —-1.872
Total_capital 0.121103 0.0964029 1.256
Solvency 0.0309117  0.0152318 2.029
Mean dependent var 0.348430 S.D. dependent var
Sum squared resid 2.060140 S.E. of regression
LSDV R-squared 0.211905 Within R-squared
LSDV F(8, 60) 2.016621 P-value(F)
Log-likelihood 23.23421 Akaike criterion
Schwarz criterion —8.361464 Hannan-Quinn
rho —0.031245 Durbin-Watson

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(6, 60) = 2.26993
with p-value = P(F(6, 60) > 2.26993) = 0.0485548

Test for differing group intercepts -

Null hypothesis: The groups have a common intercept
Test statistic: F(2, 60) = 0.291572

with p-value = P(F(2, 60) > 0.291572) = 0.748141

Distribution free Wald test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: the units have a common error variance
Asymptotic test statistic: Chi-square(3) = 0.38439

with p-value = 0.943448

Test for normality of residual -
Null hypothesis: error is normally distributed

Test statistic: Chi-square(2) = 1.64879
with p-value = 0.4385

Allikas: autori koostatud Gretl programmis
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p-value
0.5383
0.2977
0.1006
0.8182
0.0661 *
0.2139
0.0469  **

0.196067
0.185299
0.185000
0.059555
—28.46842
—20.49132
1.969636



Lisa 4. Fikseeritud efektiga I6plik mudel

FE final model:Fixed-effects, using 69 observations
Included 3 cross-sectional units
Time-series length = 23
Dependent variable: ROA

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const —0.0902748  0.324151 —0.2785 0.7815
Inflation 0.0789271  0.0413543 1.909 0.0609 *
Liquidity —0.0207407 0.00965428 —2.148 0.0355  **
Solvency 0.0318984  0.0145410 2.194 0.0320  **
Mean dependent var 0.348430 S.D. dependent var 0.196067
Sum squared resid 2.158663 S.E. of regression 0.185107
LSDV R-squared 0.174216 Within R-squared 0.146024
LSDV F(5, 63) 2.658227 P-value(F) 0.030420
Log-likelihood 21.62255 Akaike criterion —31.24510
Schwarz criterion —17.84046 Hannan-Quinn —25.92703
rho —0.028903 Durbin-Watson 1.966105

Joint test on named regressors -
Test statistic: F(3, 63) = 3.59085
with p-value = P(F(3, 63) > 3.59085) = 0.0183797

Test for differing group intercepts -
Null hypothesis: The groups have a common intercept

Test statistic: F(2, 63) = 0.519008
with p-value = P(F(2, 63) > 0.519008) = 0.597633

Allikas: autori koostatud Gretl programmis
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Lisa 5. Juhuslike efektidega esialgne mudel

RE model: Random-effects (GLS), using 69 observations

Using Nerlove's transformation
Included 3 cross-sectional units
Time-series length = 23
Dependent variable: ROA

Coefficient  Std. Error z
const —0.279181  0.293366 —0.9516
GDP 0.0130587  0.0123877 1.054
Inflation 0.0655837  0.0399111 1.643
Interest_rate 0.0250676  0.0677643 0.3699
Liquidity —0.0176269 0.00977981 —1.802
Total_capital 0.124754  0.0938437 1.329
Solvency 0.0322332  0.0141344 2.280
Mean dependent var 0.348430 S.D. dependent var
Sum squared resid 2.080550 S.E. of regression
Log-likelihood 22.89410 Akaike criterion
Schwarz criterion —-16.14946 Hannan-Quinn
rho —0.031245 Durbin-Watson

‘Between’ variance = 0.000600922

'Within' variance = 0.0298571

theta used for quasi-demeaning = 0.173218
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(6) = 15.2922
with p-value = 0.0181021

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 1.08311
with p-value = 0.298002

Hausman test -
Null hypothesis: GLS estimates are consistent

Asymptotic test statistic: Chi-square(2) = 0.497018
with p-value = 0.779963

Allikas: autori koostatud Gretl programmis
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p-value
0.3413
0.2918
0.1003
0.7114
0.0715 *
0.1837
0.0226  **
0.196067
0.181727
—31.78821
—25.58380
1.969636



Lisa 6. Juhuslike efektidega I16plik mudel

RE final model:Random-effects (GLS), using 69 observations

Using Nerlove's transformation
Included 3 cross-sectional units
Time-series length = 23
Dependent variable: ROA

Coefficient  Std. Error z
const —0.144609  0.274022 —0.5277
Inflation 0.0732151  0.0397815 1.840
Liquidity —0.0187783 0.00908105 —2.068
Solvency 0.0331782  0.0131982 2.514
Mean dependent var 0.348430 S.D. dependent var
Sum squared resid 2.194918 S.E. of regression
Log-likelihood 21.04793 Akaike criterion
Schwarz criterion —25.15943 Hannan-Quinn
rho —0.028903 Durbin-Watson

'‘Between' variance = 0.000910702

'Within' variance = 0.031285

theta used for quasi-demeaning = 0.226067
Joint test on named regressors -
Asymptotic test statistic: Chi-square(3) = 11.8685
with p-value = 0.00784739

Breusch-Pagan test -

Null hypothesis: Variance of the unit-specific error = 0
Asymptotic test statistic: Chi-square(1) = 0.716349
with p-value = 0.397344

Hausman test -
Null hypothesis: GLS estimates are consistent

Asymptotic test statistic: Chi-square(2) = 0.720318
with p-value = 0.697565

Allikas: autori koostatud Gretl programmis
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p-value
0.5977
0.0657 *
0.0387  **
0.0119  **

0.196067
0.182363
—34.09586
—30.55048
1.966105



Lisa 7. Esialgne Soome mudel

Soome: OLS, using observations 2015:2-2020:3 (T = 22)
Dependent variable: ROA_FIN

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 0.0924075  0.113842 0.8117 0.4296
GDP 0.0137946  0.0368264 0.3746 0.7132
d_Inflation 0.194802 0.166817 1.168 0.2611
d_Interest_rate 0.178561 0.165415 1.079 0.2974
d_Liquidity 0.0139636  0.0197514 0.7070 0.4904
Total_capital 0.218617 0.101925 2.145 0.0487  **
d_Solvency 0.164476  0.0637244 2.581 0.0209  **
Mean dependent var 0.353545 S.D. dependent var 0.191909
Sum squared resid 0.315145 S.E. of regression 0.144947
R-squared 0.592527 Adjusted R-squared 0.429538
F(6, 15) 3.635373 P-value(F) 0.019804
Log-likelihood 15.48678 Akaike criterion —16.97356
Schwarz criterion —9.336259 Hannan-Quinn —15.17444
rho 0.385656 Durbin-Watson 1.084996

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 2.63281

with p-value = 0.268098

White's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 12.3968
with p-value = P(Chi-square(12) > 12.3968) = 0.414359

Allikas: autori koostatud Gretl programmis
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Lisa 8. Loplik Soome mudel

Soome 2: OLS, using observations 2015:2-2020:3 (T = 22)
Dependent variable: ROA_FIN

p-value

0.7206

0.0360  **
0.0033  ***
0.0005  ***

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 0.0348207  0.0958401 0.3633
d_Inflation 0.238452 0.105249 2.266
Total_capital 0.273925  0.0809534 3.384
d_Solvency 0.200041  0.0469032 4.265
Mean dependent var 0.353545 S.D. dependent var
Sum squared resid 0.350150 S.E. of regression
R-squared 0.547266 Adjusted R-squared
F(3, 18) 7.252805 P-value(F)
Log-likelihood 14.32814 Akaike criterion
Schwarz criterion —16.29212 Hannan-Quinn
rho 0.475822 Durbin-Watson

RESET test for specification (squares only) -

Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(1, 17) = 0.218954

with p-value = P(F(1, 17) > 0.218954) = 0.645781

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 6.44165

with p-value = P(Chi-square(9) > 6.44165) = 0.695031

LM test for autocorrelation up to order 4 -

Null hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: LMF = 2.15646

with p-value = P(F(4, 14) > 2.15646) = 0.1274

5% critical values for Durbin-Watson statistic, n =22, k=3

dL =1.0529
dU = 1.6640

Durbin-Watson statistic = 0.934333
p-value = 0.00177546

Allikas: autori koostatud Gretl programmis
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0.191909
0.139473
0.471810
0.002166
—20.65629
—19.62822
0.934333



Lisa 9. Esialgne Roosti mudel

Rootsi: OLS, using observations 2015:2-2020:3 (T = 22)
Dependent variable: ROA_SWE

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const 1.44179 1.68785 0.8542 0.4064
GDP —0.00243960 0.0188442 —0.1295 0.8987
d_Inflation 0.0311010  0.110922 0.2804 0.7830
d_Interest_rate 0.123646 0.166922 0.7407 0.4703
d_Liquidity —0.0760458 0.0186860 —4.070 0.0010  ***
Total_capital —1.01489 1.69638 —0.5983 0.5586
d_Solvency 0.0501759  0.0916964 0.5472 0.5923
Mean dependent var 0.404105 S.D. dependent var 0.211040
Sum squared resid 0.301947 S.E. of regression 0.141880
R-squared 0.677163 Adjusted R-squared 0.548028
F(6, 15) 5.243841 P-value(F) 0.004298
Log-likelihood 15.95735 Akaike criterion —17.91470
Schwarz criterion —10.27740 Hannan-Quinn —16.11558
rho —0.037524 Durbin-Watson 1.984285

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 2.46776

with p-value = 0.29116

White's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 8.32169
with p-value = P(Chi-square(12) > 8.32169) = 0.759513

Allikas: autori koostatud Gretl programmis
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Lisa 10. Loplik Roosti mudel

Roosti 2: OLS, using observations 2015:2-2020:3 (T = 22)
Dependent variable: ROA_SWE

Coefficient  Std. Error

const 0.430438  0.0272659

d_Liquidity —0.0840040 0.0135207

Mean dependent var 0.404105 S.D. dependent var
Sum squared resid 0.319205 S.E. of regression
R-squared 0.658711 Adjusted R-squared
F(1, 20) 38.60142 P-value(F)
Log-likelihood 15.34596 Akaike criterion
Schwarz criterion —24.50984 Hannan-Quinn

rho 0.051961 Durbin-Watson

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 4.14405

with p-value = 0.125931

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 0.160775

with p-value = P(Chi-square(2) > 0.160775) = 0.922759

RESET test for specification (squares only) -

Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(1, 19) = 1.04894

with p-value = P(F(1, 19) > 1.04894) = 0.318614

5% critical values for Durbin-Watson statistic, n =22, k=1

dL =1.2395
duU =1.4289

Durbin-Watson statistic = 1.82003
p-value = 0.361851

LM test for autocorrelation up to order 4 -
Null hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: LMF = 2.05891
with p-value = P(F(4, 16) > 2.05891) = 0.134182

Allikas: autori koostatud Gretl programmis
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p-value
<0.0001  ***
<0.0001 ***

0.211040
0.126334
0.641647
4.55e-06
—26.69193
—26.17790
1.820030



Lisa 11. Esialgne Taani mudel

Dependent variable: ROA_DNK

Taani: OLS, using observations 2015:2-2020:3 (T = 22)

Coefficient  Std. Error t-ratio p-value
const —0.915931 2.62269 —0.3492 0.7318
GDP 0.00517385 0.0200065 0.2586 0.7995
d_Inflation 0.0325411 0.101457 0.3207 0.7528
d_Interest_rate —0.0640110  0.194634 —0.3289 0.7468
d_Liquidity —0.0994305 0.0451644 —2.202 0.0438  **
Total_capital 1.21467 2.61821 0.4639 0.6494
d_Solvency 0.115677 0.123896 0.9337 0.3653
Mean dependent var 0.315182 S.D. dependent var 0.181133
Sum squared resid 0.348374 S.E. of regression 0.152397
R-squared 0.494374 Adjusted R-squared 0.292124
F(6, 15) 2.444368 P-value(F) 0.075088
Log-likelihood 14.38408 Akaike criterion —14.76816
Schwarz criterion —7.130865 Hannan-Quinn —12.96904
rho 0.045165 Durbin-Watson 1.873409

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 0.780158

with p-value = 0.677003

White's test for heteroskedasticity -
Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 13.501
with p-value = P(Chi-square(12) > 13.501) = 0.333704

Allikas: autori koostatud Gretl programmis
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Lisa 12. Loplik Taani mudel

Taani 2: OLS, using observations 2015:2-2020:3 (T = 22)

Dependent variable: ROA_DNK

Coefficient  Std. Error t-ratio
const 0.343305  0.0364267 9.425
d_Liquidity —0.112405  0.0453631 —2.478
Mean dependent var 0.315182 S.D. dependent var
Sum squared resid 0.527159 S.E. of regression
R-squared 0.234888 Adjusted R-squared
F(1, 20) 6.139981 P-value(F)
Log-likelihood 9.827608 Akaike criterion
Schwarz criterion —13.47313 Hannan-Quinn
rho —0.072681 Durbin-Watson

Test for normality of residual -

Null hypothesis: error is normally distributed
Test statistic: Chi-square(2) = 0.967036

with p-value = 0.61661

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 3.0596

with p-value = P(Chi-square(2) > 3.0596) = 0.216579

RESET test for specification (squares only) -
Null hypothesis: specification is adequate

Test statistic: F(1, 19) =0.171683

with p-value = P(F(1, 19) > 0.171683) = 0.68326

5% critical values for Durbin-Watson statistic, n =22, k=1

dL =1.2395
duU =1.4289

Durbin-Watson statistic = 2.12808
p-value = 0.610064

LM test for autocorrelation up to order 4 -
Null hypothesis: no autocorrelation

Test statistic: LMF = 4.03877
with p-value = P(F(4, 16) > 4.03877) = 0.0188628

Allikas: autori koostatud Gretl programmis
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p-value
<0.0001  ***
0.0223  **

0.181133
0.162351
0.196633
0.022258
—15.65522
—15.14118
2.128080



Lisa 13. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16putdo reprodutseerimiseks ja 16putdd Uldsusele kattesaadavaks tegemiseks?!

Mina Anna Maslova

1. annan Tallinna Tehnikatlikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose
Pankade kasumlikkust m@jutavad tegurid Soome, Rootsi ja Taani néitel, mille juhendaja on Triinu
Tapver (MA),

1.1 reprodutseerimiseks 16putdo sailitamise ja elektroonse avaldamise eesmaérgil, sh TalTechi
raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse téhtaja I6ppemiseni;

1.2 tldsusele kattesaadavaks tegemiseks TalTechi veebikeskkonna kaudu, sealhulgas TalTechi
raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse kehtivuse téhtaja I6ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud Gigused ja&vad alles ka autorile.

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

ILihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal, vélja arvatud likooli 8igus 18putddd reprodutseerida tksnes sailitamise
eesmargil.
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