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LUHIKOKKUVOTE

Antud t66 eesmérgiks on hinnata Euroopa pangandusjirelevalve (EBA — European Banking
Authority) stressitestide tulemuste avaldamise seoseid testides osalenud pankade aktsiate
hinnareaktsioonidega. To60s kasutatakse valimina Euroopa stressitestides osalenud bdrsil
noteeritud pankade aktsiahindu aastatel 2010-2017, mille jooksul leidis Euroopas aset neli
stressitesti. Nendel stressitestidel osales kokku 151 erinevat panka, millest 66 on vdhemalt {ihe
stressitesti toimumise ajal olnud borsil noteeritud. Kéesolev t66 keskendub nende 18 riigi panga

aktsiate hinnareaktsioonidele.

Toos kasutatakse slindmuste uuringut ning selle tulemusel saadud ootusi iiletavaid (AR) ja
kumulatiivsed ootusi iiletavaid tootlusi (CAR). Viimaseid kasutatakse sdltuvate muutujatena
hiipoteeside testimiseks loodud regressioonmudelites. Tédiendavalt tehakse t-testid erinevate

stressitestide AR-ide ja CAR-ide osas.

Tulemused niitavad, et stressitestide tulemuste avaldamine tdepoolest tekitab testidel osalenud
pankade aktsiates hinnareaktsioone — 2010. aasta EBA stressitesti puhul on need positiivsed,
hilisemate puhul negatiivsemad, kuid ndrgemad. Samuti esinevad stressitesti ldbikukkunud
pankade aktsiate puhul tunduvalt negatiivsemad hinnareaktsioonid. Teisest kiiljest ei leia
kinnitust ootus, et Euroopa stressitestide tulemuste avaldamine tekitab Euroopa pankade
aktsiates suuremaid hinnareaktsioone kui USA stressitestide tulemuste avaldamine. Lisaks
valmistab tillatusi tulemus, mille kohaselt on Ameerikas toimunud stressitestide tulemuste mdju
norgem suurematele Euroopa pankadele Seega leiab neljast piistitatud hiipoteesist tdielikult

kinnitust vaid iiks.

Votmesdnad: pangandus, stressitestimine, stindmuste uuring, regressioonanaliiiis



SISSEJUHATUS

Pankade sektoripohine stressitestimine muutus aktuaalseks 2008. aastal alanud finantskriisi
tulemusel, mil paljud pangad sattusid raskustesse ning vajasid tegevuse jatkamiseks
kapitalisiiste. Sarnaste kriisiolukordade edaspidiseks véltimiseks otsustasid regulaatorid nii
Euroopas kui ka USA-s hakata regulaarselt teostama pankadele stressiteste ning esimesed
pangandussektori pohised stressitestid leidsid aset juba 2009. aastal. Ténaseks pdevaks on vilja
kujunenud muster, kus Euroopas toimuvad stressitestid iga kahe aasta jérel ning Ameerikas iga

aasta jarel.

Stressitestide eesmirgiks on simuleerida makromajanduslikke muutusi ja vaadelda, millist mdju
avaldavad muutused pankade bilansile ja kasumlikkusele. Seeldbi on ndha, kas pangad on
piisavalt kapitaliseeritud, et ka finantskriisi ajal toime tulla. Stressitesti edukaks labimiseks
ndutakse pankadelt piisavat CET1 (Common Equity Tier 1) kapitalitaseme olemasolu.
Stressitestimine annab pankadele ja regulaatoritele selgust, kui suured riskid peituvad pankade
tegevuses ja pankadel on vdimalik potentsiaalseid riske maandada enne kui need périselt

realiseeruvad.

Uurimsteema on oluline, kuna pangandussektorit holmavad stressitestid on vordlemisi uus
ndhtus ning pankade adekvaatne seisukord on oluline kogu majandusele. Pankade
stressitestimise teemal on varasemalt tehtud mitmeid uurimusi stressitestide tulemustega
avaldatud teabest. Samas vaid iiksikutes uurimustes (Petrella, Resti 2013; Cardinali, Nordmark
2011) on kiesolevale todle sarnaselt uuritud seoseid stressitestide tulemuste avaldamiste ja
pankade aktsiahindade vahel. Seejuures on need uurimused keskendunud Euroopa 2010. ja 2011.
aastate stressitestidele, jéttes katmata nendele eelnenud 2009. aasta ning vérskemad, 2014. ja

2016. aastate stressitestid.

Kéesoleva t60 eesmérk on hinnata EBA stressitestide tulemuste avaldamise seoseid testides
osalenud pankade aktsiate hinnareaktsioonidega. T60 kdigus keskendutakse aastatel 2010-2016

toimunud EBA stressitestidele. Antud td0s otsitakse vastuseid jargnevatele uurimiskiisimustele:



1. Kas stressitestide tulemuste avalikustamisega kaasneb  pankade  aktsiate
hinnareaktsioone?

2. Millisel madral sOltub aktsiate hinnareaktsiooni suurus stressitesti tulemuste
avalikustamisel stressitesti tulemusest?

3. Kas stressitestide tulemuste avalikustamise seosed aktsiate hinnareaktsioonidega on ajas
muutunud?

4. Kas USA pankade stressitestide tulemuste avaldamine mojutab Euroopa pankade aktsiate

hindu?

Ulaltoodud uurimiskiisimustele vastuste leidmiseks testitakse t66s nelja tdstatatud hiipoteesi:
HI1: Hilisemate EBA stressitestide tulemuste tekitatud aktsiate hinnareaktsioonid on
tugevamad kui 2010. aasta stressitesti puhul.
H2: Stressitesti labikukkunud pankade aktsiatel on oluliselt negatiivsemad hinnareaktsioonid
kui stressitesti edukalt 1abinud pankade aktsiatel.
H3: Ameerika stressitestide tulemuste avaldamine tekitab Euroopa pankade aktsiates
ndrgemaid hinnareaktsioone kui Euroopa stressitestide tulemuste avaldamine.
H4: Ameerika stressitestide tulemuste avaldamine tekitab tugevamaid hinnareaktsioone 2016.

aasta EBA stressitestis osalenud pankade seas.

Hiipoteeside testimiseks viiakse kdigepealt 14bi siindmuste uuring, kus uuritavateks stindmusteks
on nii Euroopas kui ka USA-s tehtud pankade stressitestide tulemuste avaldamine. Eelnevast
tulenevalt on t60 valimis ainult need EBA stressitestides osalenud pangad, mis on bdrsil
noteeritud. Loplikku valimisse kdi 66 panka 18-st riigist. Stindmuste uuringu tulemusel saadakse
iga stressitesti tulemuste avaldamise pdeva ja seda limbritsevate pdevade kohta testis osalenud
pankade aktsiate kumuleeritud ootusi tiletavad tootlused (CAR — cumulative abnormal return).
Seejdrel koostatakse hiipoteeside testimiseks fikseeritud pangaefektidega regressioonmudelid,
kus soltuvaks muutujaks on siindmuste uuringu kéigus saadud CAR-id. Lisaks CAR-idele on
sOltuva muutujana kasutatud ka siindmuse pédeva ootusi lletavat tootlust (AR — abnormal
return). Tulemuste saamiseks tehtud stindmuste uuringu ja regressioonmudelite koostamiseks
kasutatakse programmi STATA. Euroopa stressitestide kuupédevad, osalenud pangad ja nende
tulemused on saadud EBA stressitestide kodulehelt, USA stressitestide kuupdevad on saadud
Foderaalreservi (FED — The Federal Reserve) stressitestide kodulehelt. Valimisse vdetud
Euroopa pankade aktsiate ja CAR-ide arvutamiseks valitud Euroopa pankade indeksi STOXX
Europe 600 Banks Net Return Index (SX7R) hinnad on vdetud Thomson Reuters Eikonist.
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Kéesolev magistritod koosneb kolmest peatiikist. To6 esimene peatiikk keskendub pankade
stressitestide ajaloole, lilesehitusele ja tulemustele. Lisaks késitletakse peatiikis teabe avaldamist
laiemalt ning antakse iilevaade aktsiate hinnareaktsioonidega ja pankade stressitestidega seotud

empiirilistest uurimustest.

Teine peatiikk on piihendatud t66s kasutatavatele andmetele ja metoodikatele. Peatiikis tehakse
iilevaade stressitestides osalenud pankadest, selgitatakse siindmuste uuringu lébiviimist ning
hiipoteeside testimiseks kasutatavaid regressioonmudeleid. Lisaks on vilja toodud siindmuste

uuringu tulemusel saadud CAR-ide kirjeldav statistika.

Kolmandas ehk viimases peatiikis esitatakse tulemused ning nende pdhjal tehtud jireldused.
Tulemuste osas on selgitatud regressioonanaliilisi tulemusi ja langetatud otsus, kas testitavad
hiipoteesid vastu votta voi tagasi liikkata. Peatiiki 16pus on jareldused saadud tulemuste pohjal

ning tehtud ettepanekuid, milliseid uuringuid vdiks tulevikus pankade stressitestide teemal teha.

T60 autor soovib siinkohal tinada oma juhendajat Laivi Laidrood asjakohase tagasiside,
ettepanekute, nduannete ja moistva suhtumise eest. Suured tinud ldhevad ka t60 autori

lihedastele, sopradele ja kolleegidele.



1. STRESSITESTIMINE JA TEABE AVALDAMINE

Kéesolevas peatiikis kasitletakse stessitestide eesmaérki, llesehitust ja ajalugu. Lisaks antakse
iilevaade pankade tulemustest stressitestimisel ning kuidas vodiksid testide tulemused borsil

noteeritud pankade aktsiate hinda mdjutada.

1.1. Stressitestide eesmark, olulisus ja ajalugu

Stressitestide eesmargiks on simuleerida kindlat stsenaariumi ja vaadelda, millist moju avaldavad
stsenaariumi kdigus toimuvad muutused ettevotte bilansile ja kasumlikkusele. Stressitestid olid
esialgu kitsa skoobiga, hdlmates endas iihe ettevotte monda osakonda, ddrmisel juhul ka kogu
ettevotet (Borio et al. 2014). Sektoripdhised stressitestid tekkisid 2008. aastal lahvatanud
panganduskriisi tulemusel ja 2009. aastal toimusid esimesed pangandussektorit hdlmanud
stressitestid USAs ja Euroopas. Koige enam testitav valdkond on praeguseks just
pangandussektor, kuna finantsstabiilsus on olulise tahtsusega kogu majandusele (Ibid.). Seega
edaspidi antud magistrito0s stressitesti terminit kasutades on fookus just panku ja

pangandussektorit puudutavatel stressitestidel.

Kui varasemad pankade finantsseisu (levaatused olid minevikku vaatavad, siis pérast
finantskriisi hakati stressitestidega rohkem tulevikku vaatama. Tulevasi kahjusid ennustades
saavad stressiteste korraldavad regulaatorid kontrollida, kas pangad on ténasel péeval piisavalt
kapitaliseeritud, et edukalt toime tulla nii praeguste kui ka tulevaste kahjudega. Kapital on
pankade jaoks &armiselt oluline, kuna kapitalitasemest soltub pankade vdime tulla toime
ootamatute kahjudega ja kahjudest hoolimata jatkata krediidikdlblikele klientidele laenamist ka
finantskriisi ajal (Comprehensive Capital... 2011). Seega keskenduvad stressitestid eelkdige
negatiivsetele makromajanduslikele olukordadele, dritades kriisiolukordi jéljendada. Teiseks
suureks erinevuseks varasemate Ulevaatuste ja finantskriisi jargsete stressitestide vahel on
tulemuste avaldamine. Varasemalt on pankade finantsseisu Ulevaatuste tulemused olnud

salajased, kuid stressitestide tulemused on uldiselt k&igile avalikud. (Goldstein, Sapra 2014)



SeetOttu vOimaldavad stressitestid laiemal avalikkusel saada teadlikumaks pangandussektori

tervisest.

Kuigi stressitestid on kogunud populaarsust, leidub ka nende kriitikuid. Borio et al. (2014) on
véitnud, et makromajanduslikud stressitestid pole sobilikud kriisiolukorra eest hoiatamiseks.
Samas viidavad nad, et histi koostatud stressitest on hoopis efektiivne vahend kriisijuhtimiseks
ja lahendamiseks. Acharaya ef al. (2014) leiavad, et iiheks probleemiks on korduv sarnaste
stsenaariumite ja metoodikate kasutamine stressitestimisel. Sellisel juhul vdivad pangad varade
portfelle korrigeerida selliselt, et need kajastuksid testis vdhem riskantsetena. Niisugune
kditumine néitaks kiill regulaatorite silmis panka heas valguses, kuid reaalse kriisi korral vdib
pangal védga kehvasti minna. Sama probleemi on tdheldanud ka Goldstein ja Sapra (2014), kes
ndevad ohtu stressitestide rutiinseks muutumisel. Kui stressitestide tulemusi avaldatakse
regulaarselt ja detailselt, siis see ajendab panku stressiteste edukalt ldbima, seejuures vOtmata
moistlikke riske, mis voiksid tegelikult pankade kasumlikkust tdsta. (Goldstein, Sapra 2014)
Antud probleem omakorda tdstatab jirgmise puuduse, milleks on asjaolu, et stressitestid ei suuda
taielikult prognoosida reaalset kriisi, see tdhendab, et alati leidub erinevusi stsenaariumi ja

reaalse finantskriisi vahel.

USAs viib stessiteste 1dbi Foderaalreserv (FED). Nende esimene test toimus Jirelevalve Kapitali
Hindamise Programmi (SCAP — Supervisory Capital Assessment Program) nime all ja sellele
jargnenud testid on kandnud nime Pohjalik Kapitali Analiiiis ja Hindamine (CCAR -
Comprehensive Capital Analysis and Review). USAs testiti 2009. aastal 19 panka, mille varad
moodustasid kokku ligi kaks kolmandikku USA pankade varadest ja laenudest. Testi tulemusel
pidid neist 10 panka kuue kuu jooksul juurde kaasama kapitali kokku summas 75 miljardit
dollarit. (Schuermann 2014) 2009. aasta SCAP stressitesti peeti iildiselt onnestunuks, kuna
jarelevalvajatel olid kindlad arusaamad, mida nduti pankadelt testi edukaks ldbimiseks, mida
peaksid testi ldbikukkunud pangad tegema ning mida FED ldbikukkunud pankadega ette votab.
USAs 2010. aastal stressitesti ei toimunud, kuid pérast seda on igal aastal CCAR stressiteste labi
viidud. Alates 2011. aasta CCAR stressitestist on Foderaalreserv palunud igal testis osaleval
pangal esitada ka omapoolse stressistsenaariumi, mis avaldaks iga panga kohta spetsiifilised
varade portfelli ja dritegevuse norkused. Seeldbi saab Foderaalreserv teada, mida pangad arvavad
stressistsenaariumitest ja  vajadusel ka kdikidele pankadele rakendatavat {ildist

stressistsenaariumi muuta. (Schuermann 2014)



2014. aasta CCAR test oli varasematest suurema skoobiga, testides koguni 30-ne USA panga
kapitaliadekvaatsust (Comprehensive Capital... 2014). Virskeimad stressitesti tulemused on
2017. aasta CCAR testi kohta ning t66 kirjutamise ajal on kdimas 2018. aasta CCAR stressitest,

mille tulemused peaksid sama aasta suvel ilmuma.

Euroopas viis esimesi teste ldbi Euroopa Panganduse Regulaatorite Komitee (CEBS — The
Committee of European Banking Supervisors) ja alates 2011. aastast on teste labi viinud CEBS-i
jarglane Euroopa Pangandusjarelevalve (EBA — European Banking Authority). Euroopas
avaldati esimese, 2009. aasta testi kohta ainult Gldised sektoripGhised tulemused, pankade
individuaalseid tulemusi ei avaldatud. Ametlikus pressiteates oli vaid mainitud, et testis osales
22 rahvusvahelist panka, mille varad moodustasid 60% Euroopa pangandussektori varadest ning
kdik osalenud pangad l&bisid testi edukalt. (CEBS’S PRESS RELEASE.... 2009) 2010. aastal
Euroopas toimunud stressitesti tulemused avaldati ka juba pankade kaupa, kusjuures testis osales
91 panka, mille varad moodustasid kokku ligi kaks kolmandikku Euroopa pankade varadest.
Avaldatud tulemused olid siiski v@rdlemisi lihtsakoelised, tulemused polnud vaga usutavad ning

ei suutnud CEBS-i mainet parandada. (Schuermann 2014)

2011. aastal toimunud Euroopa kolmanda stressitesti tulemused olid eelké&ijate omadest tunduvalt
informatiivsemad. Lisaks sai iga panga tulemused alla laadida, see vbimaldas analliitikutel
stressitesti andmeid kasutades teha oma projektsioone tuleviku osas. (Ibid.) Kuigi algselt pidid
2011. aasta Euroopa stressitest tulemused sustima turgudele samal ajal toimunud vélakirjakriisi
kontekstis kindlust juurde, jaid ebaselgeks plaanid nende pankade osas, mis ei tditnud 5%-list
esimese samba kapitali nbuet. EBA lubas riiklike ametkondadega koost6dd teha, et olukorda
parandada, kuid pankadele vajaminevaid rahastste ei maininud. Rekapitaliseerimise plaanide
puudumise tottu ei saanud regulaatorid lubada pankade l&bikukkumist testil, Kkartes, et
negatiivsete tulemuste avaldamine mdjuks finantsturgudele halvasti. Stressitesti vordlemisi
leebed stsenaariumid seadsid testi tulemuste tdsiseltvfetavuste kahtluse alla ja seetdttu ei
Onnestunud stressitestiga ka finantsturgudele kindlust lisada, et pankade finantsolukord on hea.
(Acharya et al. 2014)

Jargmiste, 2014. ja 2016. aasta Euroopa stressitestide tulemuste kohta on avaldatud varasemast
veelgi rohkem informatsiooni. EBA muutis 2016. aasta stressitestiks monevorra testi metoodikat,
loobudes testi edukaks ldabimiseks ndutavast minimaalse kapitalitaseme piirist (2016 EU-wide

stress test... 2016). Kéesoleval aastal on labiviimisel jarjekordne Euroopa pankade stressitest,

10



kuid selle testi tulemused avaldatakse 2018. aasta siigisel, seega pole vdimalik selle testi
tulemusi antud magistritdos veel kasitleda.

Euroopa stressitestides osalenud pankade arv on aastate jooksul tuntavalt varieerinud, koige
rohkem panku osales 2014. aastal, mil osales lausa 123 panka ja kdige vdhem osales 2016.
aastal, kui testi kaasati ainult pangad, mille varade suurus on vihemalt 30 miljardit eurot (2016
EU-wide stress test...). Ameerikas on seevastu osalenud pankade arv tousnud 2009. aasta 19-ne
pealt tdusnud 2017. aastal 34-ni (Comprehensive Capital... 2017). See nditab, et kuigi testis
osalevate pankade arv on ajas suurenenud, on viimaste, stabiilsemates majandustingimustes
labiviidud testide puhul (eriti Euroopas) suunatud tdhelepanu eelkdige kdige suurematele ning

siisteemselt olulisematele pankadele.

1.2. Stressitestide tlesehitus ning tulemuste hindamine

Stressitesti olulisi elemente voib késitleda erinevatest vaatenurkadest. Schuermann (2014)
viidab, et edukas stressitest koosneb vihemalt kahest komponendist — esimeseks on testitavate
institutsioonide usutav kapitali tugevuse hindamine, leidmaks kui suur “kapitaliauk™ vajab
tditmist ja teiseks on pddeva meetodi leidmine selle augu” tditmiseks. Samas Borio et al.
(2014) viitavad neljale tavapirasele elemendile:
1. riskid, mida testis késitletakse;
2. teststsenaarium, kus on defineeritud vélised Sokid, mis avaldavad mdju testis
késitletavatele riskidele;
3. mudel, mis kaardistab need Sokid tulemusega ja jilgib nende levikut siisteemis;
4. tulemuse mootmine, milline on mdju bilansile ja kasumiaruandele ning kuidas saadud
tulemus toimiks varajase hoiatuse vahendina vOi1 kriisijuhtimise ja —lahendamise

vahendina.

EBA stressitestide raames mdoddetakse pankade krediidi-, turu- ja operatsiooniriski (2016 EU-
wide stress test... 2016). Krediidirisk on risk, et pangalt laenu votnud klient ei suuda panga ees
oma kohustusi tdita. Krediidiriski realiseerumise tagajdrjel ei pruugi pank tagasi saada
véljastatud laenu pdhiosa ning teenimata jddb ka oodatud laenuintress. Iga panga kohta on
stressitestide tulemustes vélja toodud krediidiriski realiseerumisega tulenevad kahjud nii

grupipdhiselt kui ka ritkide kaupa, kus pank tegutseb. Tururisk tuleneb asjaolust, et
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védrtpaberiturud vodivad langeda ning seeldbi langeb ka panga varade viirtus. Stressitestide
negatiivsete stsenaariumite puhul ndhakse ette tururiski realiseerumist ja viértpaberite
hinnalangust. Tururiski kutsutakse ka siistemaatiliseks riskiks, kuna see mdjutab koiki
vadrtpabereid ja seda riski ei saa hajutada. Tururiski vodivad pdhjustada nditeks
majanduslangused, poliitilised pinged ja looduskatastroofid. Operatsioonirisk on risk, mis
tuleneb panga igapdevastest tegevustest. Operatsiooniriski allikateks on néiteks pangas tootavad
inimesed, panga sisemised protseduurid ja panga poolt kasutatavad silisteemid. (Fiordelisi et al.
2014) Kui moni neist faktoritest ei toimi vastavalt ootustele, realiseerub operatsioonirisk, mis

voib pangale kahju tuua.

Stressitesti ldbiviimiseks on vaja luua stsenaarium, mida méngitakse ldbi iga testis osaleva panga
finantsandmetega. Stsenaariumis tuuakse védlja makromajanduslike nditajate muutused, mis
peaksid pankade finantsolukorra keerulisse olukorda panema. Kodige tavalisemad stressitestis
kasutatavad mdjutajad on riikide SKP langus, to6tusemiira tdus ja kinnisvarahindade langus.
(Schuermann 2014) EBA stressitestidel simuleeritakse kahte stsenaariumi — Euroopa Komisjoni
poolt koostatud pdhistsenaariumi (baseline scenario) ja Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu
(ESRN) poolt koostatud negatiivset stenaariumi (adverse scenario) (2016 EU-wide stress test...
2016). Naiteks 2011. aasta stressitesti pohistsenaarium nédgi Euroopa Liidus ette mdddukat,
1,7%-list SKP kasvu 2011. aastal ja 2%-list kasvu 2012. aastal. Negatiivne stsenaarium seevastu
tdhendas 0,4%-list SKP taseme langust 2011. aastal ning 2012. aastal SKP muutumatuna
puisimist. Lisaks langesid negatiivse stsenaariumi kéigus aktsiahinnad 15%, liihi- ja pikaajalised
riskivabad intressid tdusid vastavalt 1,4% ja 1,25%. Stsenaariumis voeti arvesse ka valuutakursse
ja negatiivse stsenaariumiga langes USA dollar Euro vastu 11%. Antud eeldustega pidid pangad
labi viima stressitesti ka oma sisemisi mudeleid kasutades. (Petrella, Resti 2013) Lisaks
eelnevale miidratakse simuleeritava stressitesti periood. Niiteks Euroopas oli see algul kaks
aastat ja alates 2014. aasta stressitestist kasutatakse kolmeaastast stsenaariumi. EBA
stsenaariumid algavad alati stressitestile eelnenud aasta 10pust ja 10ppevad teise voi kolmanda
aasta 10puga. Niiteks 2016. aasta EBA stressitesti stsenaarium algas 31. detsembril 2015 ja
16ppes 31. detsembril 2018 (2016 EU-wide stress test... 2016). Ameerikas tehakse tdnini

kaheaastase stsenaariumiga stressiteste.

Schuermann (2014) on vilja toonud asjaolu, et Euroopa stressitestidel madratakse kdigile
pankadele sama stsenaarium, kuid selline Uhine stsenaarium mdojub igale pangale erinevalt,

sOltuvalt panga aritegevusest ning geograafilisest eriparast. Euroopas osaleb stressitestides panku
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vahemalt 20-st riigist ning igal riigil on oma majanduslikud eriparad. Teisest kiljest vGimaldab
uhiste stsenaariumite rakendamine kdigile testis osalevatele pankadele kehtestada jarjekindlad
jarelevalvestandardid (Goldstein, Sapra 2014).

Goldstein ja Sapra (2014) on vilja toonud mitmeid stressitestide puudujddke, millega peaks
tulevikus tegelema. Esiteks on probleemiks, et stressitestides kasutatakse ainult 2-3 stsenaariumi.
Need stsenaariumid pohinevad suuresti minevikus toimunud siindmustel, kuid tulevik erineb
minevikust ja seega ei saa mineviku pdhjal tulevikku tdpselt ennustada. Nad leiavad, et tegelikult
voiks analiilisida ja luua hiljutiste majanduslike arengute pdohjal palju rohkem stsenaariumeid,
mida stressitestide labiviimiseks kasutada. Nii suudaksid stressitestid edukamalt tuvastada
finantssiisteemi norkusi. Teiseks puuduseks on stressitestide suutmatus arvestada adekvaatselt
slistemaatilist riski— stressitestid arvestavad oma stsenaariumites erinevate makromajanduslike

nditajate muutusi, kuid ei arvesta pankade omavahelisi seoseid.

Stressitestimise mudelid on aastatega aina keerulisemaks muutunud. 2009. aastal USAs ldbi
viidud pankade stressitestmisel (SCAP) arvestati ainult kolme faktorit (SKP kasv, to6tuse mair ja
kinnisvara hinnaindeks HPI) ning tururisk vdeti ajalooliselt 2008. aasta teise poole pdhjal. Kolm
aastat hiljem viidi Ameerikas 1dbi juba 25 faktoriga stressitest, kusjuures kuue suurima
kauplemistegevusega panga puhul arvestati ka globaalsel turul toimuvaid Sokke. Euroopas viidi
seevastu 2011. aastal 14bi rohkem kui 70-ne riskifaktoriga stressitest, mille hulga arvestati ka
SKP kasvu, inflatsiooni, kinnivarahindade indekseid, valitsuste volakirjasid ja aktsiahindu.

(Acharya et al. 2014)

Stressiteste saab 1&bi viia tlevalt alla, alt tles vdi kombineerides mdlemat l&henemist. Alt lilesse
ldhenemine tdhendab seda, et testi korraldaja annab igale osalejale Uhise stsenaariumi, mida
peavad koik osalejad jdrgima. Lisaks kasutavad osalejad oma mudeleid Sokkide moju
hindamiseks ja seejarel mdlemad saadud tulemused summeeritakse. Ulevalt alla lahenemise
puhul testi korraldaja ei kaasa osalejaid otseselt, vaid kasutab oma sisemisi mudeleid
stressitestimiseks. Tegelikkuses kasutatakse kdige enam kombineeritud ldhenemist, seda nii
Ameerikas kui ka Euroopas. Mdlema meetodi paralleelsel kasutamisel on hea vorrelda osalejate

ja korraldaja kasutatavate mudelite kaudu saadud tulemusi. (Borio et al. 2014)

Stressitesti tulemuse modtmiseks voib kasutada erinevaid mdodikuid. Kdige levinumad

moddikud pankade kontekstis on portfelli kasum/kahjum, kapitali ja likviidsuse adekvaatsused.
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Alterantiivsete mdodikutena kaustatakse ka néiteks pankrotistumiste arvu voi kapitalikogust,
mida oleks vaja finantsasutuse toimetulekuks juurde hankida. Viimane on eelistatud tulemuse
moddik, kui stressitesti kasutatakse kriisiolukorra lahendamise vahendina. (Borio ef al. 2014)
EBA ja FED-i stressitestide puhul on peamisteks nditajateks pankade kasum/kahjum,
pdhiomavahendite (CET1) osakaal koguvarast ning oma- ja laenukapitali suhtarv testiperioodi

jooksul (leverage ratio).

Stressitesti tulemuste mdistmiseks on oluline modista pankade kapitalistruktuuri. Panga
kapitalistruktuur koosneb 1. samba kapitalist ja 2. samba kapitalist. Esimese samba kapital on
panga pohikapital, mille hulka kuuluvad peamiselt esimese samba pdhiomavahendid (CET1).
(Comprehensive Capital... 2011). Esimese samba pdhiomavahendid (CET1) on kdige kdrgema
kvaliteediga pangakapital, mille moodustavad panga lihtaktsiad, varasemate perioodide
jaotamata kasum ja lihtaktsiate iilekurss. Ulejddnud 1. samba kapitali moodustavad peamiselt
eelisaktsiad. Teise samba kapital on panga tdiendav kapital ning see koosneb panga poolt

avaldamata reservidest, laenuprovisjonidest ning allutatud vdlast. (Basel III: A global... 2011)

Pankade kapitali, olgu selleks kogukapital vai kapitali kindel osa, mdddetakse suhtaarvuna, kus
panga kapital jagatakse riskiga kaalutud varade summaga. Arvutuse tulemusel saadud suhtarv
nditab kui suure osakaalu panga varadest moodustab panga kogukapital, CET1, esimese voi teise
samba kapital. Valemis (1.1) on ndidatud CET1 kapitali suhtarvu leidmine. (Finalising Basel
1I1... 2018)

CET1

CET1 kapitali suhtarv = —
RWA

(1.1)

kus
CET1 — esimese samba pdhiomavahendid,
RWA — risk weighted assets ehk riskiga kaalutud varad.

Panga varade mdoddikuteks panga riskiga kaalutud varad, kus iga varaklass on korrutatud
regulatoorsete riskikaaludega. Panga varade hulka kuuluvad tavaliselt raha, véartpaberid, laenud
eraisikutele, ettevotetele ja valitsustele. Igal varaklassil on erinevad riskiomadused ja igale
varaklassile on méératud kindel riskikaal, mis néitab kui suurt riski antud vara hoidmine panga
jaoks tdhendab. Leidmaks kui palju kapitali on pangal vaja ootamatute kahjude katteks,
korrutatakse iga vara viirtus tema riskikaaluga. Mida riskantsemad varad pangal on, seda

rohkem kaptiali pank ka vajab. (Finalising Basel I1I... 2018)
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Pangalt ndutav kapitaliseeritus stabiilsetel aegadel on defineeritud kui riskiga kaalutud varade
murdosa, mis peab olema rahastatud korge kvaliteediga kapitaliga. Stressiolukorras ndutava
kapitaliseerituse modtmiseks kasutatakse stressitestidel mudeleid, mis teisendavad negatiivse
makromajandusliku stsenaariumi kahjumiks ja kidibeks pankade bilansis olevatele varadele.
Prognoositud kahjumi ja kidibe erinevus stressistsenaariumi korral tdhendab tavaliselt
netokahjumit. Netokahjum kantakse koigepealt omakapitali ja selle tulemusel saadavad kapitali
suhtarvud aitavad regulaatoritel vilja selgitada, millised pangad satuksid negatiivse stsenaariumi
korral hitta. Lisaks saavad regulaatorid otsustada, milliseid jirelevalve voi rekapitaliseerimise
tegevusi tuleks ette voOtta, et stressitesti tulemustest vilja koorunud puudujidke likvideerida.

(Acharya et al. 2014)

Baseli reeglid on rahvusvaheline panganduse standard, mis sisaldab endas raamistikke kapitali
likviidsuse, stressitestimise ja likviidsusriski osas. Pankade stressitestides on tihtipeale
minimaalseks ndutavaks kapitali osakaaluks méédratud Baseli reeglite poolt kehtestatud
minimaalne kapitali osakaal. Kéesoleva t66 kirjutamise ajal on jous Basel III raamistik ja
seetdttu on toos just seda mainitud. Basel III raamistiku kohalselt on CET1 kapitali minimaalne
lubatud suhtarv 4,5%, 1. samba kapitali osakaal peab olema vdhemalt 6% ja kogukapital ehk 1.
ja 2. samba kapital kokku peab olema vidhemalt 8%. Lisaks ndutakse pankadelt ka 2,5%-list
CET]1 kapitalipuhvrit ehk kokku on vaja 7% CET1 kapitali ja kogukapitali osakaal peab olema
vahemalt 10,5%. (Basel IIl: A global... 2011) Pankade kapitalitase ei tohi iihegi stressitesti ajal

ithegi kvartali jooksul piirméérast allapoole langeda. (Schuermann 2014).

USA-s moddeti aastatel 2009-2013 adekvaatset kapitalitaset kasutades 1. samba kapitali, 2014.
aastal kasutati nii 1. samba kapitali kui ka CET1-te ning alates 2015. aastast kasutatakse
modtmiseks ainult CET1-te (Comprehensive Capital... 2015). Antud muudatus tulenes Basel III
nouete implementeerimisest (Comprehensive Capital... 2016). Sarnaselt Ameerikale voeti ka

Euroopa stressitestides 2014. aastast kasutusele CET]1.

Teiseks levinud pankade stressitesti tulemuset moddikuks on oma- ja laenukapitali suhtarv
testperioodi jooksul (leverage ratio), mis niitab kui suur osakaal on panga omalkapitalil
vorreldes laenukapitaliga. Suhtarvu leidmiseks jagatakse panga 1. samba kapital kogu panga

varaga, mis on vélja toodud valemis 1.2 (Finalising Basel III... 2018):
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1.samba kapital

(1.2)

Oma — ja laenukapitali suhtarv = —
Panga bilansilised ja bilansivilised varad

Antud suhtarvu modtmine tuleneb samuti Basel III raamistikust ning selle kohaselt peab antud

nditaja olema vihemalt 3% (/bid.).

Pankade stressitestide raames tehakse mitu pressiteadet, EBA-I on tavaks kdigepealt avaldada
testi metoodika mustand, mida pankadega koos arutada. Seejarel antakse teada, millal stressitest
algab, avaldatakse 16plikud teststsenaariumid ja metoodika. Stressitesti alguse kuupéeval tehakse
ka vastav pressiteade, et test on alanud. Enne stressitesti tulemuste avaldamist antakse teada, mis
kuupéeval tulemused avaldatakse ning lisaks avaldatakse vormid, mille pdhjal avaldatakse
pankade individuaalsed tulemused. Stressitesti tulemuste avaldamise kuupéeval tuleb
pressiteade, kus on uldine testiraport ja pankade individuaalsed tulemused. Ké&esolev t66
keskendub just stressitesti tulemuste avaldamisele ja sellest saadud informatsiooni mdjule

stressitestis osalevate borsil noteeritud pankade aktsiatele.

Stressitestide tulemuste avaldamine praegusel kujul on pakkunud palju kdneainet ning
stressitestidega avaldatava teabe osas on mitmed teadurid oma arvamust avaldanud. Naiteks
Schuermann (2014) teeb ettepaneku, et stressitesti tulemustest avaldatav informatsioon peaks
olema seotud pangandussektori olukorraga. Kui pankade bilansside labipaistmatus tekitab
investorites paanikat, siis peaks stressitestide tulemused olema v@imalikult labipaistvad, et anda
turgudele selgust ja taastada usaldus pankade vastu. Usalduse taastudes vdib-olla mdistlik hoopis
kulude karpimise eesmargil naasta uldistatud tulemuste juurde, kus tulemused on sektoripdhised

vOi iga panga kohta on avaldatud ainult olulisemad naitajad.

Goldstein ja Sapra (2014) vdidavad, et stressitestide tulemuste avaldamise osas on liiga suurt
rohku asetatud turgude distsipliini parandamisele. Nad leiavad, et turudistsipliin on vajalik, kuid
pole Tksinda piisav majandusliku efektiivsuse saavutamiseks. Turudistsipliin tidhendab
investoritele tdpsema informatsiooni kéttesaadavust, mille abil saab teha informeeritumaid

otsuseid testiga seotud finantsasutuste osas.

Siiski usuvad nad, et stressitesti tulemuste avaldamine on kasulik, kuna need soosivad
finantsstabiilsust. Stressitestide tulemusi tuleks nende hinnangul avaldada vdimalikult detailselt,

kuna see voimaldab investoritel aru saada ka pdhjustest, miks moni pank ldbis testi edukalt ja
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moni mitte. Lisaks vOimaldab suurem tulemuste libipaistvus vdhendada pankade vdimalusi
kuvada tulemusi ilusamalt, kui nad tegelikult on. Teisest kiiljes vOib finantsstabiilsuse
propageerimine siivendada panga spetsiifilisi ebaefektiivsusi ning tulemuste avaldamine voib

mojutada pankadevahelist turgu. (Goldstein, Sapra 2014)

1.3. Pankade edukus stressitestide labimisel

Vaadates pankade stressitestide tulemusi 1dbi aastate, siis on nidha, et pangad suhtuvad
stressitestidesse iisna tosiselt ning oma kapitali on suurendatud sadade miljardite vorra, et tdsta

omakapitali taset.

Tabel 1. Ulevaade stressitestide tulemustest

Edukaks labimiseks | Pankade keskmine
vajalik 1.samba/ 1. samba/ CET1
Osalenud pankade | CET1 kapitalitase kapitali tase
Tulemuste avaldamise | arv (labikukkunud negatiivse negatiivse
kuupéev pankade arv) stsenaariumi puhul | stsenaariumi puhul
Aasta |Euroopa |USA Euroopa |USA  |Euroopa USA |Euroopa USA
2009| 1.10.2009| 7.05.2009 22(0)| 19(10) 4% 4% *| 5,3%
2010{23.07.2010 — 91(7) — 6% - 9,2% —
2011|15.07.2011| 18.03.2011 91(8)| 19(-) 5% 5% 7,7% *
2012 —| 13.03.2012 - 19(1) — 5% - 6,3%
2013 —| 14.03.2013 — 18 — 5% - 17,7%
2014|26.10.2014| 26.03.2014| 123(14)| 30(5) 5,5% 5% 8,5%| 6,8%
2015 —| 11.03.2015 - 31(2) — 5% - 7,0%
2016(29.07.2016| 29.06.2016 51()| 33(2) —|  4,5% 9,4%| 7,1%
2017 —| 28.06.2017 —|  34(0) - 45% - 7.2%

Allikas: EBA, FED
Mirkused: *Stressitestis osalenud pankade keskmist 1. samba kapitalitaset polnud stressitesti
raportis vélja toodud.

Tabelis 1 on tehtud iilevaade alates 2009. aastast Euroopas ja USAs toimunud pankade
stressitestidest. 2010. aasta testi tulemusel pidid seitse testi 1dbikukkunud Euroopa panka kokku
3,5 miljardit eurot juurde kaasama (Schuermann 2014). EBA stressitestide tulemustes on oluline
tdhele panna, et pankadel oli lubatud stressitesti esimeste kuude jooksul kaasata lisakapitali.
Niiteks 2011. aasta stressitesti oleks ilma lisakapitali kaasamiseta 14bi kukkunud 20 panka ja neil

pankadel oleks juurde vaja olnud pea 27 miljardit eurot kapitali. 2011. aasta testi tulemuste
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kohaselt pidid kaheksa panka juurde kaasama 2,5 miljardit eurot. Samuti tuleb mainida, et antud
stressitestil osales kiill 91 panka, kuid tulemused avaldati 90 panga kohta — iihe testis osalenud
panga tulemusi ei avaldatud (EUROPEAN BANKING AUTHORITY.... 2011). 2014. aasta
stressitesti oleks ldbi kukkunud 24 panka ja kaastata oleks vaja olnud ligi 25 miljardit eurot.
2016. aasta stressitestil ei rakendatud minimaalset CET1 kapitalitasememééra, mille jérgi panku
testi edukalt ldbinuks ja ldbikukkunuks liigitada. Lisaks eelnevale on lisas 1 iilevaade Euroopa

stressitestidel osalenud iga panga soorituse kohta.

EBA stressitestide tulemused niitavad, et pankade keskmine CET1 osakaal testi alguses on
tousnud ajavahemikus 2011-2016 rohkem kui 4 protsendipunkti 13,2%-ni. (2016 EU-WIDE
STRESS TEST RESULTS 2016) Vordlemisi korgeks kasvanud CET1 kapitali tase oli ka
pohjuseks, miks EBA ei mddranud 2016. aasta stressitestiks enam minimaalset kapitali piiri,
viites, et nii kdrge CET1 taseme juures pole miinimumpiiri mdidramine enam oluline. Niiid
kasutab EBA testi tulemusi pankade tulevikku suunatud kapialiplaanide hindamiseks. (2016 EU-

wide stress test... 2016)

USA pankadele tehtava CCAR stressitestide tulemused niitavad, et aastatel 2009-2016 on testis
osalenud pangade keskmine CETI1 kapitali osakaal testi alguses tousnud 5,5%-It 12,5%-ni
Uhtlasi tihendab see, et need pangad on kokku oma CET1 kapitali tdstnud 500 miljardilt dollarilt
1,25 triljoni dollarini. (Comprehensive Capital... 2017)

Eelnevalt mainitud CET1 osakaalu kasv tdhendab seda, et pankade keskmine pohiomavahendite
osakaal tiletab varuga Basel III poolt kehtestatud miinimumi, kuid tuleb meeles pidada, et antud
osakaalud on moddetud stressistsenaariumi alguses. Stressitesti stsenaarium kestab kaks aastat
ning niiteks 2016. aastal toimunud Euroopa pankade stressitest nditas, et pankade keskmine
CET1 tase langeb stsenaariumi 10puks ehk 2018. aastaks 9,4%-le, mis tdhendab 3,8
protsendipunktilist langust testi algusest (2016 EU-WIDE STRESS TEST RESULTS 2016). Basel
III nduab védhemalt 7-protsendilist CET1 osakaalu, seega pankade keskmine tase {iletaks

kriisiolukorras kiill miinimumi, kuid vahe pole kuigi suur.

Seega pangad on aastatega oma kapitalistruktuuri tunduvalt parandanud ja on alust uskuda, et
testitud pangad tuleksid ka kriisiolukorras toime. Siiski tuleb meeles pidada, et likski stressitest
ei suuda tdielikult simuleerida tulevikus toimuvat finantskriisi ja seetdttu poleks pankade

finantsolukord reaalses kriisiolukorras samasugune kui stressitesti negatiivse stsenaariumi korral.
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1.4. Teabe avaldamine ja aktsiate hinnareaktsioonid

Teabe avaldamine voib toimuda erinevates vormides ning erinevate turuosaliste poolt. Selle
eesmirgiks on informatsiooni asiimmeetria vihendamine. Informatsiooni asiimmeetria tuleneb
asjaolust, et tehingute puhul voib {liks osapool omada rohkem infot tehingu aluseks oleva objekti
iile kui teine osapool. Tihtipeale omab miilija rohkem informatsiooni kui ostja ja seelédbi on tal
vOoimalik nduda ostjalt kdrgemat hinda kui objekt tegelikult vddrt on. Ostja iilesandeks on
eristada head kvaliteeti halvast, et mitte petta saada. Selline ebaausus on ostjale kuluks, kuid
lisakuluna tuleb arvestada ka legitiimse &ri viljatorjumist ebaausa éri poolt. (Akerlof 1970)

Verrecchia (2001) omakorda usub, et informatsiooni asiimmeetria pérsib investeeringuid ja
suurendab ettevotete kapitali hinda. Kui ettevotted votaks omale kohustuseks avaldada senisest
rohkem informatsiooni, siis véheneks informatsiooni asiimmeetria ja seeldbi vdheneks ka

ettevotete kapitali hind.

Teabe avaldamise alases kirjanduses keskendutakse tavaliselt juhtumitele, kus teabe avaldajaks
on ettevote ise. Verrecchia (2001) jagab informatsiooni avaldamise kolme kategooriasse: tihingul
pohinev avaldamine, valikul pdhinev avaldamine ja efektiivsusel pdhinev avaldamine. Uhingul
pohinev avaldamine on seotud eksogeense avaldamise mdjuga investorite tegevusele. Mdju on
vaadeldav varade hindade ja kauplemismahu kaudu. Teine, valikul pShinev avaldamine niitab,
kuidas ettevotted ja nende juhid kasutavad teabe avaldamist oma &drandgemise jirgi. Kolmas
kategooria, efektiivsusel pohinev avaldamine, uurib millised avaldamise kokkulepped on
eelistatud olukorras, kus avaldatava informatsiooni kohta varasemad teadmised puuduvad.

Informatsiooni avaldamist seostatakse efektiivsusega, olgu selleks firmapdhine efektiivsus voi
ithiskonnapdhine efektiivsus. Verrecchia (2001) leiab aga veelgi tugevama potentsiaalse seose
informatsiooni avaldamises ja informatsiooni asiimmeetria vdhendamises. Seejuures eristatakse
juhtumeid, kus teabe avaldamine toimub vabatahtlikult ning kui teabe avaldamine on
kohustuslik. Uheks niiteks kohustuslikust teabe avaldamisest on ettevitte aastaaruanne.
Stressitesti puhul on avaldajaks kolmas osapool, mistdttu vorreldes tavaliste teabe avaldamise

juhtumitega ei ole pangal endal voimalik edastatavat infot kuidagi mdjutada.

Uheks levinud informatsiooni avaldamise vastuviite kohaselt tekitab avaldamine omandikulusid
(proprietary costs) ettevottele, kelle kohta informatsiooni avaldatakse, kuna antud informatsioon
jouab ka konkurentideni. Omandikulu teooria véidab, et ettevotted piiravad vabatahtlikult

avaldatavat infot selle avaldamisega seotud kulude tdttu, nagu niiteks ettevalmistus- ja
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konkurentsikulud. Ettevottel voib olla informatsiooni, mille osas oleksid investorid positiivselt
meelestatud, kuid antud informatsioonist oleks ka kasu ettevotte konkurentidele ja seetdttu
kaasneksid informatsiooni avaldamisega omandikulud, mis vdivad suuremaks osutuda kui
ettevotte védrtuse kasv investorite silmis. Seetdttu voib ettevotte otsustada informatsiooni
avaldamata jitta. (Hayes, Lundholm 1996) Individuaalsete ettevotete tasandil on see
probleemiks, kuid sektoripdhisel tasandil pole see nii oluline. Kui informatsiooni avaldamine
kahjustab ettevotte rahavooge, siis peaksid konkureerivate firmade rahavood seevastu paranema
ja seetottu oleks informatsiooni avaldamise mdju sektorile tervikuna minimaalne voi puuduks

tildse. (Goldstein, Sapra 2014)

Varasemalt teadaoleva info avaldamine ei tohiks finantsturgudele moju avaldada, kuna info on
investoritele varasemalt teada ja seda on vairtpaberite hindades kajastatud. Kui avaldatud info ei
ole varasemalt teada, siis on alust oodata finantsturgudelt hinnareaktsioone, kuna véirtpaberite
hindadesse pole uut informatsiooni sisse arvestatud. Fama (1970) efektiivsete turgude teooria
kohaselt eksisteerib kolm erinevat kapitaliturgude vormi: nork, pooltugev ja tugev vorm. Norga
vormi kohaselt on kogu informatsiooniks ajaloolised hinnad. Pooltugeva vormi kohaselt
ecldatakse, et véaartpaberite hinnad kajastavad endas kogu avalikult kéttesaadavat informatsiooni.
Tugeva vormi kohaselt kajastavad véartpaberite hinnad kogu olemasolevat informatsiooni. Tegu
on idealistliku turuvormiga, mille saavutamine on véga raske kui mitte vdimatu, kuna alati leidub
turuosalisi, kes omavad mone ettevotte kohta siseinfot, mis pole teistele osalistele kittesaadav.
Turgu, kus hinnad kajastavad koike olemasolevat informatsiooni, saab nimetada efektiivseks

turuks.

Eeldades, et turud ei ole tdielikult efektiivsed ning pankade stressitestide tulemused piisivad enne
avaldamist salastatuna, voiks oletada, et stressitestide tulemuste viljakuulutamine tekitab
pankade aktsiates hinnareaktsioone. EBA-l on tavaks avaldada stressitesti tulemused oma
kodulehel pressiteatega, mis avaldatakse nddalavahetusel ehk pidrast Euroopa finantsturgude
sulgemist. Seetottu saavad pankade aktsiate hinnareaktsioonid toimuda alles stressitesti
tulemuste  avaldamisele jdrgneva nddala esmaspdeval. Seega pankade aktsiate
hinnareaktsioonidest stressitestide tulemuste avalikustamisele saab teha jareldusi, kui tdsiselt
suhtuvad investorid pankade kapitalistruktuuri ja sellega seotud riskidesse. Eeldades, et pankade
stressitestide tulemused on aastate jooksul aina ldbipaistvamaks muutnud, avaldades pankade

kohta rohkem informatsiooni kui kunagi varem, v3ib piistitada jargmise hiipoteesi:
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H1: Hilisemate EBA stressitestide tulemuste tekitatud aktsiate hinnareaktsioonid on tugevamad

kui 2010. aasta stressitesti puhul.

Stressitestide tulemused nditavad, millised pangad iiletavad stressitesti kdigus nodutavaid
kapitalitasemeid ehk ldbivad testi edukalt ja milliste pankade kapitalitase langeb alla lubatud
miinimummadra. Euroopa ja USA pankade stressitestide tulemusi vaadates (tabel 1) on selgelt
ndha, et stressitesti ldbikukkunud panku on palju vihem kui testi edukalt labinud panku, seega
voib eeldada, et ldbikukkunud pankade sooritust stressitestil kajastatakse uudistes rohkem, kuna
nende tulemused erinevad enamusest. Antud eelduse jargi vaib piistitada jarjekordse hiipoteesi:

H2: Stressitesti labikukkunud pankade aktsiatel on oluliselt negatiivsemad hinnareaktsioonid kui

stressitesti edukalt 1abinud pankade aktsiatel.

Lisaks Euroopa stressitestide tulemuste avaldamisele vaadeldakse t66s ka Ameerikas toimunud
stessitestide tulemuste avaldamise moju Euroopa stressitestides osalenud pankade aktsiatele,
leidmaks tilekandeefekti (spillover effect) olemasolu. Eeldades, et Ameerika stressitestide
tulemuste ja Euroopa pankade vahel esineb iilekandeefekt, kuid sellest tulenevad
hinnareaktsioonid on ndrgemad kui Euroopa stressitestide tulemuste korral, siis vOib piistitada
hiipoteesi:

H3: Ameerika stressitestide tulemuste avaldamine tekitab Euroopa pankade aktsiates ndrgemaid

hinnareaktsioone kui Euroopa stressitestide tulemuste avaldamine

Eelnevale hiipoteesile lisaks saab uurida Ameerika stressitestide tekitatud hinnareaktsioone
sOltuvalt pankade suurusest. Eeldades, et Ameerika stressitestide tulemused vodivad eelkdige
moju avaldada globaalsetele ja suurematele Euroopa pankadele, siis v0ib piistitada jargmise
hiipoteesi:

H4: Ameerika stressitestide tulemuste avaldamine tekitab tugevamaid hinnareaktsioone 2016.

aasta EBA stressitestis osalenud pankade seas.

Antud hiipoteesis on rohutatud 2016. aasta EBA stressitesti seetdttu, et selle stressitesti valim oli
varasemast vdiksem, kuna testi kaasati ainult Euroopa pangad, mille varade véértus oli vihemalt
30 miljardit eurot (2016 EU-wide stress test... 2016). Seega voiks arvata, et paljud Euroopa
suuremad pangad on globaalse haardega ja nende aktsiatele voivad moju avaldada ka véljaspoolt

Euroopat tulevad teated.
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1.5. Empiiriliste uurimuste tlevaade

Aktsiate hinnareaktsioonide uurimustes on levinuimaks meetodiks siindmuste uuringu tegemine,
mis leiab finantsturgude andmete kaudu kindla siindmuse moju ettevotte védrtusele. (McKinlay
1997) Siindmuseks voib olla kas ettevottesisene voi ka moni ettevotteviline siindmus. Koige
levinumad sisemiste stindmuste uuringud on seotud bdrsil noteeritud ettevotete kvartalitulemuste
avaldamise mdjuga aktsiahindadele, sest need tekitavad suuremaid turureaktsioone kui teised
uudised (McKinlay 1997; Laidroo 2008). Ettevotete finantstulemuste avaldamisega seotud
hinnareaktsioonide puhul on tehtud uurimusi niiteks ettevotete finantstulemuste vastavusele
analiiiitikute ootustele (Beccalli ef al. 2015) ja juhtkonna konverentsikonedele (conference call)
(McKay Price et al. 2012; Doran et al. 2010). Lisaks on tehtud hulganisti uuringuid teiste
stindmuste kohta, nditeks ettevotete tihinemiste ja omandamiste (M&A — mergers &
acquisitions) tehingud (Asimakopoulus, Anthanasoglou 2013; Goddard ef al. 2012; Ma et al.
2009), pankade erastamised (Otchere 2009), laenuprovisjonide mahakandmised (Whalen 1994),
laenude avaldamised (Maskara, Mullineaux 2011; Huang et al 2012), dividendimaksete
avaldamised (Dasilas, Leventis 2011; Ali, Chowdhury 2010) ja ettevotete aktsiate noteerimine

vilismaisele borsile (Roosenboom, van Dijk 2009).

Viliste siindmustena vaadeldakse tavaliselt nditeks majanduskasvu, toGtuse miédra ja muutusi
inflatsiooniméaras. Kéesoleva t60 kontekstis on sindmuseks stressitestid. Neid on eelnevalt

kisitlenud Petrella ja Resti (2013), Cardinali ja Nordmark (2011), Peristiani ef al. (2010).

Petrella ja Resti (2013) poolt tehtud uurimuses vaadeldi 2011. aasta EBA stressitesti tulemuste
avaldamise seoseid Euroopa pankade aktsiate hinnareaktsioonidega, kusjuures hinnareaksioone
vaadeldi nii stressitestis osalenud kui ka testilt kdrvale jadnud pankade puhul. Seoste leidmiseks
sooritati slindmuste uuring ning teostati mitmeid regressioonanaliilise. Lisaks uuriti ka
tulemustele eelnenud teadaannete moju pankade aktsiatele. Tulemustele eelnenud teadaanneteks
olid néiteks teadaanded stressitesti toimumine, osalevate pankade ja testi metoodika kohta. Nad
leidsid, et testis osalenud pankade puhul oli ndha positiivset hinnareaktsiooni ning testist eemale
jaanud pankade aktsiatel olid negatiivsed hinnareaktsioonid. Samuti oli néha hinnareaktsioone
enne tulemuste avaldamist tehtud teadaannete vahetus 1dheduses. Seega saab viita, et stressitesti
tulemused ja sellele eelnenud teadaanded avaldasid investoritele testis osalenud pankade kohta

uut informatsiooni.
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Cardinali ja Nordmark (2011) uurisid aktsiaturgude reaktsioone 2010. aasta Euroopa pankade
stressitestide tulemuste avaldamistele ja 2011. aasta stressitesti tulemustele eelnenud
teadaannetele. Nad vaatlesid testitud ja testimata pankade hinnareaktsioone ja leidsid, et 2010.
aasta stressitest oli investorite jaoks vordlemisi ebainformatiivne, kuid 2011. aasta stressitestide
tulemustele eelnenud teated kutsusid esile negatiivseid hinnareaktsioone testis osalenud pankade
aktsiatele ehk nende pankade aktsiate hinnad langesid antud teadete tottu. Testimata pankade

aktsiatele stressitesti tulemused erilist mdju ei avaldanud.

Peristiani ef al. (2010) keskendusid 2009. aastal USAs toimunud SCAP stressitestile, kasutades
selleks tavapdrast siindmuste uuringu meetodit. Nad uurisid mitmeid stressitestiga seotud
stindmusi, mitte ainult tulemuste avaldamist. T66 tulemused néitasid, et finantsturud reageerisid
ainult teatud selgitustele ja pankade individuaalsete tulemuste avaldamisele. Investorid oskasid
ildiselt ette ndha, millistel pankadel oleks vaja kapitali juurde kaasata, kuid siiski oli ndha ka
aktsiate hinnareaktsioone, mis tulenesid investorite jaoks ootamatutest tulemustest. Kokkuvottes
oli stressitest investoritele informatiivne, kuna avaldati informatsiooni pankade kapitalivajaduste

suurusest.

Kvantitatiivsetele hinnareaktsioonide uurimuste korval on Hirtle et al. (2009) andnud 2009.
aastal USAs toimunud SCAP stressitestile kvalitatiivse hinnangu, leides et investorid votsid
tulemused positiivselt vastu. Antud stressitesti tulemused vastasid finantsturgude ootustele ega

sisaldanud endas suuri tillatusi.

Lisaks stressitestide tulemuste mdjule pankade aktsiahindadele on tehtud empiirilisi uuringuid ka
stressitestide tulemuste avaldamise mdjust pankade vabatahtliku teabe avaldamisele ja pankade
aktsiate likviidsusele (Bischof, Daske 2013) ning stressitestides kapitalitaseme médramiseks

kasutatavate varade riskikaalude tépsusest (Acharya et al. 2014).

Bischof ja Daske (2013) uurisid Euroopa pankade teabe avaldamist ja pankade aktsiate
likviidsust 2010. ja 2011. aasta Euroopa stressitestide nditel. Nad tdheldasid pankade teabe
avaldamise harjumuste muutumise pérast stressitestide tulemuste avaldamist ning 2011. aasta
stressitesti tulemuste avaldamise jérel oli ndha ka testis osalenud pankade aktsiate likviidsuse
kasvu. Uurimuse tulemustest jireldavad nad, et stressitestis osalevad pangad on omapoolset

vabatahtlikku informatsiooni avalikustamist EBA poolt pankade kohta avaldatava info tottu
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labipaistvamaks muutnud. Seda on ilmekalt nidha, kui vorrelda testitud pankade avalikustamisega

seotud kéditumist testimata pankade ja kindlustusfirmade kéitumisega.

Acharya et al. (2014) hindavad oma uurimuses pankade varadele madratavate riskikaalude
tdpsust. Nad tdestavad, et 2011. aastal aset leidnud EBA stressitestil kasutatud varade
riskikaaludel pole reaalset seost pankade riskidega, mis realiseerusid kuue kuu jooksul pirast
stressitesti tulemuste avaldamist. Sellise jérelduseni joudsid nad vorreldes Euroopa ja USA
regulaatorite saadud stressitestide tulemusi New York Sterni iilikooli teadurite poolt loodud V-
Labi (Volatility Laboratory) stressitesti saadud tulemusega. V-Labi stressitesti metoodika méarab
igale varale spetsiaalse riskikaalu, mis arvutatakse kogu panga tasemel iilevalt alla meetodil.
Regulaatorite poolt kastutavaid Baseli riskikaalud on seevastu arvutatud alt {ilesse meetodil ehk
varade kaupa. Nende hinnangul soodustavad Baseli raamistiku riskikaaludel baseeruvad
riskistandardid véhest varade hajutatust, seetdttu on pankadel motivatsioon investeerida rohkem
madala riskikaaluga varadesse. Riskikaalude alahindamine viib pangad omakorda liigse
volakoormuse alla 14bi liigse finantsvoimenduse kasutamise. Praegust staatiliste riskikaalude
kasutamist kapitalinduete madramisel tuleks muuta ning Acharya et al. (2014) soovitavad riske

hinnata voimenduse- ja turupohiselt.
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2. ANDMED JA METOODIKA

Antud peatiikis antakse iilevaade t60s kasutatud andmetest, kirjeldatakse kasutatavat metoodikat
ning on selgitatakse hiipoteeside testimiseks kasutatavaid regressioonmudeleid. Peatiiki 16pus

esitatakse iilevaade siindmuste uuringu tulemusel saadud ootusi iiletavatest tootlustest.

2.1. Kasutatavad andmed

Kéesolevas to0s kasutatakse andmetena EBA stressitestides osalenud pankade stressitestide
tulemusi ja testis osalenud borsil noteeritud pankade pdevaseid aktsiahindu alates 2010. aastast.
Konealused stressitestid toimusid aastatel 2010, 2011, 2014 ja 2016. Kuna siindmuste uuringu
koostamiseks on vaja pankade aktsiahindu, siis kaasatakse siindmuste uuringusse ainult need
pangad, mis on vdhemalt iihe iilaltootud stressitesti ajal olnud borsil noteeritud. Lisaks
kasutatakse stindmuste uuringu ldbiviimiseks Euroopa pankade indeksit STOXX Europe 600
Banks Net Return Index (SX7R). Antud indeksit kasutatakse stindmuste uuringus individuaalsete
pankade aktsiate hinnaliikumistega vordlemiseks, et leida aktsiate ootusi liletavaid tootlusi (AR —
abnormal return) vorreldes indeksi tootlusega. SX7R indeks on vordluseks valitud seetdttu, et
indeks koosneb 48 Euroopa pangast, millest enamus on ka EBA stressitestidel osalenud. T60s

kasututakse antud indeksi pdevaseid hindu alates 2010. aasta algusest.

Eelnevalt mainitud neljal stressitestil on kokku osalenud 151 erinevat panka 22-st riigist (Joonis
1) ning neist 66 on vdhemalt iihe stressitesti toimumise ajal olnud borsil noteeritud. Borsil
noteeritud panku on valimis 18-st erinevast Euroopa riigist. EBA stressitestides osalenud pangad
on nimepidi vilja toodud lisas 1. Joonisel 1 on iilevaade Euroopa stressitestides osalenud
pankadest ja stressitestidel osalenud borsil noteeritud pankade arvust riikide 1dikes. Antud
jooniselt paistab eelkdige silma Hispaania oma 34 pangaga, mida on konkurentsitult kdige enam
ithe riigi kohta. Tasub mainida, et selline suur arv tuleneb paljudest Hispaania hoiupankadest
(caja de ahorros), mida testiti aastatel 2010-2011 ning tdnaseks pédevaks on paljud neist

omavahel ithinenud v4i suuremate Hispaania pankade poolt iile voetud. Naiteks 2014. aasta
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stressitestil, mil oli pankade valim kdige suurem (123 panka), osales testil konsolideerumiste
tulemusel Hispaaniast koigest 15 panka. Saksamaa on teine riik, kust on palju panku (26)
stressitestidel osalenud. Selle pohjuseks on stressitesti kaasatud Saksamaa riiklikud pangad

(landesbank), mis tegelevad ainult suurettevotetega ja institutsionaalsete klientidega.
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Joonis 1. EBA stressitestides osalenud Euroopa pankade arv riikide 15ikes
Allikas: EBA

Kuna enamus stressitestis osalenud Saksa panku on riigi omandis, siis on borsil noteeritud Saksa
panku koigest neli. Kdige enam borsil noteeritud panku asub Hispaanias ja Itaalias (vastavalt 10

jall).

Joonisel 2 on iilevaade igal EBA stressitestil osalenud pankade koguarvust ja nende seas
olevatest borsil noteeritud pankade arvust. Kokku on t60s vaadeldud EBA stressitestidelt saadud
355 stressitesti tulemust, millest 91 on 2010. aastast, 90 on 2011. aastast, 123 on 2014. aastast
ning 51 on aastast 2016. Neist kokku 188 tulemust on bdrsil noteeritud pankade tulemused.
Jooniselt on niha, et kdige enam borsil noteeritud panku osales 2014. aasta stressitestil, selle
ilmseks pohjuseks on antud stressitesti suurim pankade valim. Samas tuleb tdhele panna, et
konealusel stressitestil on borsil osalevate pankade osakaal teiste Euroopa stressitestidega

vorreldes tunduvalt madalam.
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Joonis 2. Stressitestides osalenud pangad EBA stressitestide 10ikes
Allikas: EBA

Toos kasutatavate andmete allikateks on EBA stressitestide koduleht, kus on kodigi EBA
labiviidud stressitestide kohta hulgaliselt informatsiooni, kaasaarvatud testide tulemused iga
osalenud panga kohta. Borsil olevate pankade aktsiahinnad ja pankadega vordlemiseks
kasutatava indeksi hinnad on voetud Thomson Reuters Eikonist. USA stressitestide kuupdevad

on voetud FED-1 stressitestide kodulehelt.

2.2. Kasutatav metoodika

2.2.1. Sundmuste uuring

Pankade aktsiate hinnareaktsioonide leidmiseks kasutatakse levinud siindmuste uuringu
meetodit, regressioonmudeleid ning programmi STATA, kus sooritatakse siindmuste uuring ning

testitakse hiipoteeside jaoks tehtud regressioonmudeleid.

Stindmuste uuringu jaoks defineeritakse kodigepealt uuritav siindmus ja miiratakse siindmuse
aken (event window), mille kdigus vaadeldakse ettevotete aktsiahindu siindmuse pideval ja selle
lahitimbruses. Eeldusel, et turud on ratsionaalsed, avaldab uue informatsiooni avalikustamine
kiirelt moju ettevotete vidirtustele. Seega saab siindmuse moju leida vordlemisi lithikese aja
jooksul ja seetdttu on vaadeldava siindmuse aken {isna viike. Tavaliselt on stindmuse aken pikem
kui pelgalt siindmus ise. Seeldbi saab uurida ka stindmust timbritsevat perioodi. Soovitatav on

perioodiks valida vihemalt 1 pdev enne ja parast stindmuse toimumist. (McKinlay 1997)
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Kéesolevas t60s on siindmuse aknaks valitud [-2,+2], mis tdhendab kahte pdeva enne slindmust
(pdevad -2 ja -1), siindmuse pdeva (pdev 0) ning kahte pieva pérast siindmust (pdevad 1 ja 2) ehk
siindmuse akna pikkuseks on kokku viis pdeva. Selline siindmuse aken valiti, kuna see on
piisavalt lithike kajastamaks stindmuse moju aktsiahindadele ning tihtlasi on tegu iihe levinuima

stindmuse akna formaadiga.

Lisaks vaadeldakse aktsiahindu eelnevalt defineeritud hinnanguakna (estimation window)
jooksul, mis eelneb siindmuse akna perioodile. Oluline on mdista, et siindmuse aken ja
hinnanguaken ei tohi omavahel kattuda. Antud t66s kasutatakse kolme hinnanguakent, milleks
on: [-32,-3], [-39,-10] ja [-62,-3]. Esimese kahe puhul on tegu 30-pdevaliste hinnanguakendega
enne slindmust, kuid aknad on omavahel nihkes. Esimene hinnanguaken on tépselt enne
siindmuse akent, alustades 32. pdevast enne siindmust ning Idppedes kolmandal pédeval enne
stindmust. Teine hinnanguaken algab ja 16peb seitse pdeva varem kui esimene, seetdttu jadb ka
hinnanguakna ja stidmuse akna vahele 7-borsipdevane auk. Viimane ehk kolmas hinnanguaken
on sarnaselt esimesele tépselt enne siindmuse akent, kuid on 30 pdeva asemel 60 paeva pikkune.

Hinnanguaknaks méératud perioodi jooksul toimunud hinnamuutuste pdhjal leitakse oodatav
tootlus ja seejdrel vorreldakse siindmuse akna konkreetsel pédeval toimunud hinnamuutust
oodatava tootlusega. Stindmuste akna igal pdeval toimunud aktsiatootluse ja oodatava tootluse
vahe on ootusi liletav tootlus (AR — abnormal return). Ootusi iiletava tootluse valem (2.1) on

jargnev:

ARid = Rid - E(Ri.d) 2.1)

kus

ARi.a— ettevotte i aktsia ootusi iiletav tootlus pdeval d,
Ria— ettevotte i aktsia reaalne tootlus péeval d,

E(Rid) — ettevotte i oodatud tootlus péeval d.

Stindmuse akna jooksul toimunud ootusi iiletavate tootluste liitmisel saadakse kumulatiivne

ootusi liletav tootlus (CAR — cumulative abnormal return). See arvutatakse valemiga (2.2):

CAR;(dy, dy) = 232:,11 ARjyq (2.2)

kus
CARi(d1.d2) — ettevotte i kumulatiivne ootusi iiletav tootlus pdevade di ja d2 vahel,

22: a, AR1,q — ettevotte § kumuleeritud ootusi iiletavad tootlused paevade di ja d2 vahel.
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Antud t60 keskendub Euroopas toimunud stressitestidele ning seetdttu on valitud uuritavateks
stindmusteks EBA stressitestide tulemuste avaldamised. Stressitesti tulemused avaldatakse EBA
stressitestide kodulehel pressiteatena, kuid seda tehakse niddalavahetusel, mil aktisaturud on
suletud. Seetdttu on siindmuse aknas siindmuse paevana (pdev 0) kasutatud esimest stressitestide
tulemuste avaldamisele jargnenud borsipdeva. Lisaks valitakse uuritavateks siindmuseteks ka
USA SCAP ja CCAR stressitestide tulemuste avaldamised, nigemaks, kas Ameerika pankade
stressitestide tulemused avaldavad mdju ka Euroopa pankade aktsiahindadele. Seeldbi on néha,
kas USA stressitestide tulemuste avaldamiste ja Euroopa pankade aktsiahindade vahel esineb
tilekandeefekti (spillover effect). EBA stressitestidega seoses uuritakse nelja siindmust, kuna
uuritavaid stressiteste on neli ning SCAP teste on olnud iiks ja CCAR teste seitse. SCAP test
leidis aset aastatel 2009 ning CCAR stressitestid on toimunud aastatel 2011 kuni 2017. Kuna
esimene avalike pangapdhiste tulemustega stressitest leidis Euroopas aset 2010. aastal ja t60s
keskendutakse Euroopa stressitestidele, siis ei vOeta uuritavate siindmuste sekka 2009. aasta
Euroopa CEBS-i poolt korrraldatud ja USA 2009. aasta SCAP stressitesti. Seega on kokku

uuritavaid siindmusi 11, nelja Euroopa ja seitsme USA stressitesti tulemuste avaldamine.

Aktsiate oodatavad tootlused médratakse tavaliselt statistiliste meetoditega, nagu néiteks piisiva
keskmise mudeli voi turumudeli abil (McKinlay 1997). Mainitud statistilised meetodid on
oodatava tootluse leidmiseks eelistatud majanduslike mudelite ees, kuna majanduslike mudelite
eeldused ei pruugi reaalsuses asjakohased olla (Laidroo, Grigaliuniene 2011). Piisiva keskmise
mudeli (valem 2.3) kohaselt voetakse oodatavaks tootluseks sama aktsia keskmine pédevane

tootlus hinnanguakna jooksul (Dykman et al. 1984).

E(Rl,d) = U+ & (23)

kus
Wi —panga i aktsia keskmine tootlus hinnanguakna jooksul,

&+ — panga i ajahetke ¢ vealiige.

Turumudeli (valem 2.4) jirgi vdetakse oodatavaks tootluseks vordluseks valitud indeksi tootlus
hinnanguakna jooksul (/bid.).
E(Rid) = a + BRmd+ &; 2.4)

kus
a ja f on leitud hinnanguperioodi tegeliku aktsia ja turutootluse baasil,
Rma— indeksi m tootlus paeval d
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Kéesolevas t60s kasutatakse mdlemat meetodit ja lisaks ka kohandatud turumudeli meetodit.
Kohandatud turumudel (valem 2.5) vordleb sarnaselt turumudelile aktsiate tootlusi indeksi
tootlusega, kuid teeb seda lihe pdeva kaupa ega vaja hinnanguakent oodatava tootluse leidmiseks

(Ibid.).

ARid = Riid - Rm,d (2.5)

Stindmuste uuringu tulemusel saadud CAR-e saab edasi kasutada regressioonanaliiiisi tegemisel,
kasutades CAR-e regressioonmudelis sdltuva muutujana. Regressioonanaliilisiga saab vilja
selgitada, millised muutujuad on tegelikult statistisliselt olulised testis osalevate aktsiate
hinnareaktsioonide kujunemisel. Peamised muutujad hiipoteeside testimiseks on tier! adverse,
fail, usa_stress, eba 2016 ning stressitestide tulemuste avaldamise kuupdevi kajastavad

fiktitvmuutujad. Nende muutjate tdhendust ja kasutust on selgitatud jargmises alapeatiikis.

2.2.2. Regressioonanaltius

Stndmuste uuringu jarel tehakse regressioonanaliiis, mille kéigus testitakse nelja erinevat
regressioonmudelit. KBigi mudelite puhul séltuvaks muutujaks, sindmuste uuringu tulemusel

leitud CAR-id ning ka suindmuse péeva AR.

Esimese hipoteesi testimiseks tehakse fiktiivmuutujad stressitestide kuupéevadele ja seejérel
tehakse paneelandmetega regressioon. Moodustatakse paneel panga tunnuskoodi (company _id)
ja stressitestide kuupdevade alusel (event _date). H1 testimiseks kasutatava mudel Gldkuju on

vélja toodud valemis (2.6):

CAR; = a; + p; tierl_adverse;; + [,eventDate3;; + [zeventDate7; +
p.eventDatel0;, + €;; (2.6)

kus

CARit- panga i kumulatiivne ootusi lletav tootlus ajahetkel t,

ai — vabaliige,

S — selgitava muutuja hinnatav parameeter,

tierl adverseit - Pankade CET1 kapitalitase negatiivse (adverse) stsenaariumi I16puks,

event_date3 — EBA 2011. aasta stressitesti tulemuste avaldamisele jargnev esimene
kauplemispaev,
event_date7 — EBA 2014. aasta stressitesti tulemuste avaldamisele jargnev esimene

kauplemispéev,
event_datel0 — EBA 2016. aasta stressitesti tulemuste avaldamisele jargnev esimene
kauplemispéev,
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it —panga i ajahetke t vealiige.

Mudeli sdltumatute muutujate seast on valja jaetud esimene fiktiivmuutuja event_datel, kuna see
kajastab esimest ehk 2010. aasta Euroopa stressitesti, mis on vfetud lahtepunktiks, millega
jargmiste stressitestide hinnareaktsioone vorrelda. St kui sundmuste pédevade fiktilvmuutujate
koefitsient osutub oluliseks ja vabaliikmega samamargiliseks, siis vorreldes 2010. aasta Euroopa
stressitestiga on hinnareaktsioon tugevam ning H1 Kkinnitust leidnud. Mudeli hindamisel

kasutatakse panga fikseeritud efekte.

Teise hiipoteesi testimiseks on vaja eristada, millised pangad on stressitesti edukalt I&binud ja
millised mitte. Selle tarbeks luuakse fiktiivmuutuja fail, mille véértus saab olla kas 0 voi 1.
Fiktilvmuutuja véartuseks on 0 kui panga CET1 kapitalitaset stressitesti negatiivse stsenaariumi
I6puks nditvava muutuja tierl_adverse ja stressitesti edukaks labimiseks vajaliku minimaalse
CET1 kapitalitaseme madra nditava muutuja stresstest_benchmark vahe on positiivne ehk pank
on stressitesti edukalt labinud, véaartus 1 antakse vastupidisel juhul, kui antud vahe on negatiivne
ehk pank on testi l&bikukkunud. Seejarel tehakse taas paneelandmetega regressioon, kus paneeli
moodustamise aluseks on panga tunnuskood (company id) ja stressitestide kuupéevad

(event_date). H2 testimiseks kasutatava mudeli tldkuju on valja toodud valemis (2.7):

CAR;; = a; + P, fail + p,eventDate3;, + BseventDate7; + &; (2.7)

kus
fail — fiktilvmuutuja, mis nditab, kas pank l&bis stressitesti edukalt (0) v6i kukkus l1abi (1).

Kui fiktilvmuutuja fail koefitsient on statistiliselt oluline ja negatiivne, siis leiab H2 Kinnitust.

Mudeli hindamisel kasutatakse panga fikseeritud efekte.

Kolmanda hiipoteesi testimise eesmérgiks on valja selgitada, kas USA stressitestide tulemuste
avaldamised avaldavad Euroopa pankade aktsiatele vdhem moju kui Euroopa stressitestide
tulemuste avaldamised. Selleks luuakse taaskord paneelandmetega regressioonmudel, kus
sOltuvaks muutujaks on CAR ning sbltumatuks muutujaks on fiktilvmuutuja usa_stress, mis on
Euroopa stressitestide tulemuste avaldamise kuupdeva korral 0 ning Ameerika stressitestide
tulemuste avaldamise korral 1. Eelnevalt kirjeldatud mudeli tldkuju on kirja pandud valemis
(2.8):
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CAR;; = a; + P, usa_stress + &; (2.8)

kus
usa_stress — fiktiivmuutuja, mis néitab, kas tegu on Euroopa stressitesti kuupdevaga (0) véi USA
stressitesti kuupaevaga (1).

Kui fiktilvmuutuja usa_stress koefitsient on statistiliselt oluline ning negatiivne ja mudeli
vabaliige sellest suurem positiivne voi vastupidi, siis leiab H3 kinnitust. Mudeli hindamisel
kasutatakse fikseeritud efekte.

Neljanda ehk viimase hiipoteesi testimiseks koostatakse mudel, mille eesmargiks on tuvastada
Ameerika stressitestide tulemuste avaldamisest tulenevat seost Euroopa pankade aktsiate
hinnamuutustega. Selleks luuakse kaks uut fiktilvmuutujat: eba 2016 ja usa_stress. Kuna
hlipotees eeldab, et Ameerika stressitestide tulemused mdjutavad eelkdige suuremaid Euroopa
panku, mis osalesid ka suurematele pankadele keskendunud 2016. aasta EBA stressitestil, siis on
mudeli jaoks loodud fiktilvmuutuja eba_2016, mille v&értus on 1 kui pank osales 2016. aasta
EBA stressitestil ning O kui ei osalenud. Mudelisse on vdetud ainult need muutuja eba_2016
vadrtused, mille korral eelmises mudelit kasutatud fiktiivmuutuja usa_stress véartus on 1 ehk
mudelis kasutatakse ainult Ameerika stressitestide kuupéevi. Mudelis ei kasutata stressitestide
tulemuste muutujat tierl_adverse, kuna andmestikus pole Ameerika stressitestidele vastavaid
tulemusi. H4 testimiseks kasutatava mudel tGldkuju on vélja toodud valemis (2.9):

CAR;; = a; + P, eba_2016 + ¢; (2.9)

kus
eba_ 2016 — fiktilvmuutuja, mis nditab, kas pank osales 2016. aasta EBA stressitestil (1) v0i mitte

(0).

Erinevalt eelnevatest mudelitest, kasutatakse antud mudeli puhul tavalist vahimruutude
(Ordinary Least Squares) ehk OLS meetodit, kuna mudelis on ajas muutumatu néitaja 2016.
aasta EBA stressitesti ndol. Kui fiktilvmuutuja eba_2016 koefitsient on statistiliselt oluline ja

samamargiline vabaliikmega, siis on H4 kinnitust leidnud.
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2.3. Mudelites kasutatavate muutujate kirjeldav statistika

Kokku oli 66 borsil noteeritud panga osas 644 siindmust. Iga siindmuse baasil genereeriti 70
erinevat CAR-1 kolmel erineval meetodil ja kolme erineva hinnanguaknaga iga borsil noteeritud

panga ning siindmuse kohta. Seetdttu saadi siindmuste uuringute tulemusel kokku 45 080 CAR-i.

Kuna stindmuste uuringu tulemusel genereeriti 70 erinevat CAR-i kolmel erineval meetodil ja
kolme erineva hinnanguaknaga, siis valiti mudelite arvu piiramiseks vélja kindlad CAR-id,
millega hiipoteese testida. Esimese hiipoteesi testimiseks kasutatava mudeliga sooritati
regressioonid kdikide genereeritud CAR-idega ning saadud tulemustest selgus, et kdige parema
selgitusvoime annavad CAR-id, mis on saadud kasutades turumudelit ning vaatlusakent [-39,-
10]. Sellised CAR-e on iga panga ja iga siindmuse kohta 10 ning need on tihistatud mudelites
kui CAR12, kus 1 tihistab meetodit, millega on oodatavad tootlused arvutatud ning 2 tdhistab

vaatlusakent, mille jooksul on oodatavad tootlused arvutatud.

Tabelis 2 on esitatud iilevaade hiipoteeside testimiseks kasutatavate CAR-ide védrtustest, vottes
arvesse koiki 11-t uuritavat siindmust. Tabelist on nédha, et kodigi kiimne CAR12-e keskmised
véidrtused on negatiivsed ning ilmneb muster, et kdige negatiivsemad CAR-id on need, mille
arvutamiseks on kasutatud siindmuse akna viimase ehk viienda pédeva ootusi iiletavaid tootlusi.
Uhtlasi on nendel CAR-idel ka suurimad negatiivsed keskmised tootlused. CAR-ide kirjeldav
statistika nditab ilmekalt trendi, et mida pikem on ootusi iiletava tooltuse arvutamise periood,
seda suurem negatiivne tootlus CAR-il on. See tdhendab, et niiteks lihe pdeva pdhjal arvutatud
CAR(-1,0) on viiksema negatiivse tootlusega kui mitme pédeva pohjal arvutatud CAR(-1,1) ja
CAR(-1,2). Samuti jddb silma, et ka slindmuse akna neljanda pédeva ootusi iiletavaid tootlusi
arvestavad CAR-id on tugevama keskmise negatiivse tootlusega kui ainult siindmuste akna
esimese kolme pédeva ootusi iiletavaid tootlusi arvestavad CAR-id. Suurimad standardhélbed on

just stindmuse akna neljandat ja viiendat pieva arvestavatel CAR-idel.

Seega saab jéreldada, et suurimad hinnareaktsioonid toimuvad kahel pédeval pérast siindmuse
pdeva ehk stressitestide tulemuste avaldamist ning seeldbi vdiks oletada, et stressitestide
tulemuste avaldamine tekitab pankade aktsiatele negatiivseid hinnareaktsioone. Lisaks tasub
tdhele panna, et siindmuse akna viimase pdeva ootusi iiletavaid tootlusi arvestavad CAR12-de
maksimaalsed ja minimaalsed muutused on iildiselt suurimate vahedega, nditeks CAR12(-2,2)

suurim positiivne tootlus on 40,63% ning suurim negatiivne tootlus on -55,23%. Tulemuste
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robutsuse testimiseks tehti arvutused 1dbi ka kohandatud turumudeli meetodil saadud CAR-idega

ehk CAR31-ga.

Tabel 2. Hipoteeside testimiseks kasutatud AR ja CAR-ide kirjeldav statistika (%).

AR/CAR Max Min Keskmine | Standardhélve
AR12(0) 15,86 -18,72 0,01 2,70
CAR12(-2,-1) 25,39 -28,20 -0,46 3,78
CAR12(-2,0) 33,18 -32,75 -0,45 4,86
CAR12(-2,1) 29,62 -43,53 -0,72 5,86
CAR12(-2,2) 40,63 -55,23 -1,06 6,64
CAR12(-1,0) 22,22 -19,35 -0,28 3,72
CAR12(-1,1) 24,72 -30,13 -0,55 4,86
CAR12(-1,2) 36,56 -41,82 -0,89 5,67
CAR12(0,1) 28,00 -21,89 -0,26 4,00
CAR12(0,2) 23,02 -32,82 -0,60 4,91
CAR12(1,2) 21,05 -23,09 -0,61 3,74
AR31(0) 15,05 -19,76 -0,07 2,62
CAR31(-2,-1) 20,99 -21,18 -0,62 3,29
CAR31(-2,0) 27,64 -24,96 -0,69 4,11
CAR31(-2,1) 27,93 -33,26 -0,91 5,18
CAR31(-2,2) 21,57 -42,38 -1,24 5,61
CAR31(-1,0) 18,89 -14,58 -0,44 3,32
CAR31(-1,1) 25,14 -25,63 -0,66 4,49
CAR31(-1,2) 19,91 -31,16 -0,99 5,02
CAR31(0,1) 29,39 -19,23 -0,29 4,02
CAR31(0,2) 23,58 -26,00 -0,62 4,67
CAR31(1,2) 21,18 -17,42 -0,55 3,64

Allikas: autori arvutused

Kohandatud turumudeli meetodil saadud CAR-ide ehk CAR31 kirjeldavat statistikat vaadates
(tabel 2) ilmneb CAR12-ga sarnane tendents, kus suurimad negatiivsed védédrtused on CAR-ide
puhul, mille arvutamisel on kastutatud ka siindmuse akna kahte viimast pdeva ehk siindmuse
pdevale jargnevaid pidevi, nditeks CAR31(-2,1), CAR31(-2,2) ja CAR31(-1,2). Samuti on
mainitud CAR-idel negatiivseimad keskmised tootlused. Samde pdevade podhjal arvutatud
CAR12-d on samuti negatiivsemate keskmiste védrtustega. Teisest kiiljest tuleb mainida, et
suurimate positiivsete keskmiste véddrtustega CAR31-d on sellised, kus on arvestatud siindmuse
pdeva ning sellele jirgnevat pideva, nditeks CAR31(-2,0), CAR31(-2,1), CAR31(-1,1) ja
CAR31(0,1). Eelneva jutu pdhjal tundub loogilisena, et kdige negatiivsema keskmise tootlustega

on CAR-id, millel on ka kdige tugevamad negatiivsed vdirtused ning kdige vihem negatiivsete
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keskmiste tootlustega on ka suurimate positiivsete tootlustega CAR-id. Ainsaks erandiks on
CAR31(-2,1), millel on tisna d4rmuslik maksimaalne ja minimaane véartus, keskmine védrtus on
antud CAR puhul siiski iiks negatiivsemaid. Sellest tulenevalt on selle CAR-i standardhilve ka

suurimate hulgas.

CARI12 ja CAR31 kirjeldavat statistikat vorreldes saab oOelda, et CARI2 tulemused on
volatiilsemad ja nende standardhélve on suurem, kuid sellest hoolimata on keskmised tootlused
vihem negatiivsed kui CAR31 puhul. Mdlemal meetodil arvutatud CAR-ide tulemused on

kokkuvdttes vordlemisi sarnased, mis on tulemsute tugevuse testimisel heaks margiks.

Lisaks CAR-idele on tabelis 2 vilja toodud ka siindmuse pdeva ootusi iiletavad tootlused
AR12(0) ja AR31(0), mille maksimaalsed ja minimaalsed tootlused ning standardhélve on
tunduvalt viiksemad kui siindmuse akna CAR-idel. AR12(0) puhul on niha praktiliselt olematut
keskmist positiivset tootlust ning AR31(0) puhul on tegu kergelt negatiivse keskmise tootlusega
ehk antud AR-ide pdhjal ei saa viita, et stressitestide tulemuste avaldamine tekitaks pankade

aktsiates hinnareaktsioone.
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

Kéesolevas peatiikis esitatakse siindmuste uuringu ja regressioonanaliilisiga saadud tulemused
ning neist tehtud jareldused. Peatiiki 10pus esitatakse ettepanekud, kuidas voiks pangandussektori

stressitestide moju pankade aktsiatele edaspidi uurida.

3.1. Hinnareaktsioonide hindamine

Pankade aktsiate hinnareaktsioonide tdpsemaks hindamiseks koostati kdigepealt iga Euroopa

stressitesti kohta kirjeldav statistika, kuhu on kaasatud ainult konkreetsel stressitestil osalenud

borsipankade andmed.

Tabel 3. Muutujate kirjeldav statistika (%) CEBS-i 2010. aasta stressitestis osalenud pankade

kohta

EBA 2010 Max Min Keskmine | Standardhélve
tierl adverse* 16,20 4,36 9,15 2,39
AR12(0) 15,86 -1,89 1,52 2,98
CAR12(-2,-1) 8,24 -5,79 -0,27 2,19
CAR12(-2,0) 15,39 -5,92 1,24 4,07
CAR12(-2,1) 21,88 -10,55 1,91 6,62
CAR12(-2,2) 22,55 -10,57 1,70 6,33
CAR12(-1,0) 13,49 -3,09 0,97 3,21
CAR12(-1,1) 19,98 -1,72 1,64 5,68
CAR12(-1,2) 20,65 -7,73 1,43 5,42
CAR12(0,1) 22,35 -6,97 2,19 5,78
CAR12(0,2) 23,02 -7,13 1,97 5,55
CAR12(1,2) 10,22 -6,93 0,46 3,39

Allikas: autori arvutused

Markused: * arvestatud ainult stressitesti ajal borsil noteeritud pankade tulemusi
1 p

Tabelis 3 on valja toodud 2010. aasta Euroopa stressitesti kirjeldav statistika, kust on néha, et

suurim 1. samba kapitali suhtarv stressitesti negatiivse stsenaariumi 16puks oli 16,2% ning
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vaikseim suhtarv oli 4,36%. Pankade keskmine tulemus oli 9,15%. Antud tulemustele konteksti
andmiseks tasub taas mainida, et 2010. aasta stressitesti Iabimiseks oli pankadel vaja vahemalt
6%-list 1. samba kapitali olemasolu. Turumeetodil arvutatud CAR-id on antud stressitesti puhul
uldiselt positiivsed, ainult CAR12(-2,-1) on negatiivne ning keskmised ootusi Uletavad tootlused
on tunduvalt kérgemad kui kdikide stressitestide pdhjal tehtud CAR12 kirjeldava statistika puhul
tabelis 2. Seega saab vdita, et 2010. aasta Euroopa pankade stressitest tekitas pankade aktsiates
positiivset hinnareaktsiooni. Seda vdidet kinnitab ka stressitesti pdeva ootusi Uletava tootluse
AR12(0) 1,52%-line keskmine vaartus.

Jargmise, 2011. aasta EBA stressitesti kirjeldavat statistikat (tabel 4) vaadates on niha, et
pankade parim kapitalitaseme tulemus on langenud 2010. aasta testiga voOrreldes 2,6
protsendipunkti, halvim tulemus on lausa negatiivse 1. samba kapitalitasemega (-0,80%) ning
pankade keskmine 1. samba kapitalitase on langenud 1,45 protsendipunkti vorra 7,70%-ni. Antud
stressitesti edukaks ldbimiseks oli vajalik vihemalt 5%-line 1. samba kapitalitase. Lisaks jadavad

silma vOrdlemisi vdikesed ja lihtlased standardhélbed ning madalad maksimaalsed CAR-id.

Tabel 4. Muutujate kirjeldav statistika (%) EBA 2011. aasta stressitestis osalenud pankade kohta

EBA 2011 Max Min Keskmine | Standardhélve
tierl adverse* 13,60 -0,80 7,70 2,79
AR12(0) 7,47 -3,83 0,87 2,74
CAR12(-2,-1) 4,82 -8,52 -0,35 2,23
CAR12(-2,0) 8,00 -5,85 0,51 3,23
CAR12(-2,1) 7,60 -8,06 0,98 3,25
CAR12(-2,2) 9,58 -8,77 0,00 3,66
CAR12(-1,0) 8,50 -7,71 0,74 3,36
CAR12(-1,1) 9,46 -10,39 1,20 3,42
CAR12(-1,2) 7,34 -13,27 0,22 3,78
CAR12(0,1) 9,45 -4,06 1,33 2,43
CAR12(0,2) 6,00 -7,23 0,35 2,78
CAR12(1,2) 5,35 -13,07 -0,52 3,68

Allikas: autori arvutused
Mirkused: * arvestatud ainult stressitesti ajal borsil noteeritud pankade tulemusi

Stressitesti keskmised CAR12-d on iildiselt kiill positiivsed, kuid siiski natuke madalamad kui
2010. aasta testi puhul. Seda vdiks seletada asjaolu, et pankade 1. samba kapitalitase on eelmise
testiga vorreldes langenud. Kdige korgemad tootlused on CAR-idel, mis on arvesse votnud

sindmuse akna neljandat pdeva, niditeks CAR12(-1,1) ja CARI12(0,1). Samuti on ndha, et
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siindmuse akna esimest pdeva (pdev -2) arvestavad CAR-id on madalamad, vélja arvatud

CARI12(-2,1).

2014. aasta Euroopa stressitesti kirjeldav statistika (tabel 5) nditab, et pankade keskmine CET1
kapitalitase on tdusnud pea poole protsendipunkti vdrra ning suurim kapitalitase on lausa 16,9%.
Teisest kiiljest, halvim tulemus on lausa -6,4%-line CET1 kapitalitase. Selline suur d&rmuste
vahe selgitab ka ligi kaks korda suuremat standardhélvet vorreldes eelnevate stressitestidega.
Selle stressitesti edukaks ldbimiseks nduti pankadelt vdhemalt 5,5%-1 suurust CET1 kapitali

osakaalu.

Tabel 5. Muutujate kirjeldav statistika (%) EBA 2014. aasta stressitestis osalenud pankade kohta

EBA 2014 Max Min Keskmine | Standardhélve
tierl adverse* 16,90 -6,40 8,13 4,26
AR12(0) 7,15 -18,72 -0,12 3,88
CAR12(-2,-1) 7,69 -4,05 0,52 2,19
CAR12(-2,0) 11,62 -11,80 0,40 4,03
CAR12(-2,1) 9,66 -11,22 0,07 4,12
CAR12(-2,2) 10,87 -16,73 -0,63 5,15
CAR12(-1,0) 11,55 -10,54 0,47 3,55
CAR12(-1,1) 9,88 -11,02 0,14 3,88
CAR12(-1,2) 13,60 -14,20 -0,56 4,86
CAR12(0,1) 5,92 -18,54 -0,45 4,20
CAR12(0,2) 9,20 24,41 -1,15 5,48
CAR12(1,2) 5,01 -9,82 -1,03 3,02

Allikas: autori arvutused

Mairkused: * arvestatud ainult stressitesti ajal borsil noteeritud pankade tulemusi
1 p

Tootluste puhul on ndha, et minimaalsed negatiivsed CAR-id on kdrgemad kui maksimaalsed
positiivsed CAR-id ning pooled keskmised CAR-id on negatiivsed, kusjuures negatiivsed
keskmised on korgemad kui positiivsed. CAR-e vaadates ilmneb trend, et siindmusele eelnevatel
pievadel on CAR-id positiivsed, kuid siindmuse péeva ja stindmusele jirgnenud péevi arvestades
hakkavad tootlused langema ning suurim langus toimub slindmuse akna viimase pédevaga.
Sarnast trendi oli ndha ka koiki stressiteste katvaid CAR-e vaadates (tabel 2). Stindmuse pédeva
keskmine ootusi iletav tootlus AR12(0) on ka negatiivne, seega antud stressitesti tulemuste

avaldamine tekitas Euroopa pankade aktsiates kergelt negatiivseid hinnareaktsioone.
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Kdige viimase Euroopa stressitesti tulemusi vaadates (tabel 6) on heaks uudiseks pankade
keskmise CET1 kapitalitaseme tdus 9,76%-ni ning seejuures on halvim tulemus 2014. aasta
stressitesti halvimast juba parem, kuid siiski veel negatiivne (-2,4%). Siindmuse pdeva tootlus
AR12(0) on seekord positiivne ning sarnaselt eelmisele Euroopa stressitestile, on 2016. aasta
testi puhul ka niha, kuidas siindmusele eelnevatel paevadel on tootlus positiivne, eriti siindmuse
akna esimest pdeva arvestavate CAR-ide korral, nditeks CAR12(-2,-1), CAR12(-2,0) ja CAR12(-
2,1). Seejirel tuleb kerge langus ning slindmuse akna viimasel pdeval langevad tootlused
tuntavalt (CAR12(-2,2), CAR12(-1,2) ja CAR12(0,2)). Antud pédeva negatiivne tootlus vois
tuleneda monest teisest olulisest pangandussektorit mojutavast uudisest. Kokkuvdttes saab siiski
viita, et 2016. aasta Euroopa stressitesti tulemused tekitasid Euroopa pankade aktsiates
tulemuste avaldamise pdeval kergelt positiivseid hinnareaktsioone ning siindmusele jdrgnevatel

paevadel tekkisid negatiivsed hinnareaktsioonid.

Tabel 6. Muutujate kirjeldav statistika (%) EBA 2016. aasta stressitestis osalenud pankade kohta

EBA 2016 Max Min Keskmine | Standardhélve
tierl adverse* 23,10 -2,40 9,76 4,45
AR12(0) 13,78 -6,78 0,32 3,25
CAR12(-2,-1) 9,49 -4,22 0,70 2,44
CAR12(-2,0) 13,70 -4,26 1,01 4,14
CAR12(-2,1) 12,48 -6,99 0,82 4,32
CAR12(-2,2) 14,40 -11,38 0,08 5,22
CAR12(-1,0) 11,39 -8,99 0,05 3,64
CAR12(-1,1) 9,67 -11,72 -0,14 4,20
CAR12(-1,2) 11,59 -12,04 -0,89 4,98
CAR12(0,1) 13,91 -8,85 0,13 4,70
CAR12(0,2) 15,83 -14,02 -0,62 5,58
CAR12(1,2) 15,09 -10,57 -0,94 4,89

Allikas: autori arvutused

Mirkused: * arvestatud ainult stressitesti ajal borsil noteeritud pankade tulemusi

Stressitestide kirjeldavas statistikas mérgitud keskmised 1. samba/CET1 kapitali suhtarvud
erinevad moneti EBA ametlikes raportides esitatud keskmistest kapitalitasemetest, kuna
kirjeldavas statistikas kasutati ainult borsil noteeritud pankade andmeid. Lisaks tasub mainida, et
ametlike tulemuste saamisel on EBA teinud ka mdningaid varade timberhindamisi. Naiteks 2014.
aasta Euroopa stressitestil langes stressistsenaariumi alguse keskmine CET1 kapitalitase 11,5%

pealt 11,1%-ni varade kvaliteedi lilevaatuse tulemusel. (Results of 2014... 2014)
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Joonis 3. Keskmised ootusi iiletavad tootlused Euroopa stressitestide tulemustele
Allikas: autori arvutused

Joonisel 3 on tehtud Euroopa stressitestide kirjeldava statistika pohjal graafik stressitestide
tulemuste avaldamise pdeva AR12(0) ja sellele eelnenud CAR12(-2,-1) ning jargnenud pédevade
CAR12(0,1) ja CAR12(0,2) keskmistest hinnareaktsioonidest. On néha, et varasemate ehk 2010.
ja 2011. aasta stressitestide tulemuste avaldamised tdid kaasa positiivseid hinnareaktsioone, kuid
2014. aasta test tekitas negatiivseid reaktsioone. 2016. aasta stressitesti tulemuste avaldamine
nditab kergelt positiivset hinnaraktsiooni. Kdige positiivsema hinnareaktsiooni pohjustas 2010.
aasta stressitest ning kdige negatiivsema 2014. aasta stressitest. Tulemuste avaldamise pédeva
AR12(0) hinnareaktsioon ja siindmusele jiargnenud paevade CAR12(0,1) ja CARI12(0,2)
hinnareaktsioonid kéituvad {lisna sarnaselt, kuid siindmuse péeva ja sellele jargnenud kahte pieva
arvestav CAR12(0,2) on teistest tunduvalt negatiivsema hinareaktsiooniga, olles 2014. ja 2016.
aasta testide puhul negatiivne. Lisaks jddb jooniselt silma, et slindmustele eelnenud pievade
pohjal arvutatud CAR12(-2,-1) kéitub hoopis vastupidiselt, olles 2010. ja 2011. aasta
stressitestide tulemuste eel negatiivne ning hilisemate testide tulemuste eel positiivne.
Kokkuvottes saab Oelda, et aastatel 2010-2014 toimus ootusi iiletavate tootluste langus

stressitestide tulemuste avaldamisel ning sellele jargnes kerge tous 2016. aasta stressitestiga.

3.1.1. Aktsiate hinnareaktsioonid Euroopa stressitestide tulemustele

Esimese mudeli puhul (tabel 7) on CAR-idest nédha, et statistiliselt olulised on need mudelid, kus
sOltuvaks muutujaks CAR, mille arvutamisel on kasutatud siindmuse pievale jdrgnenud péevi.

Mudelite determinatsioonikordaja R? ulatub kuni 18%-ni ehk mudelite sdltumatud tunnused
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kirjeldavad kuni 18% soltuva tunnuse variatiivsusest. CAR-e kasutavate regressioonmudelite
puhul on selgitusvoimed tavaliselt oluliselt madalamad, st antud mudel on iillatavalt hea

selgitusvoimga. Mudeli vaatluste arv on 188.

Tabel 7. H1 testimiseks koostatud mudelite tulemused AR12(0) ja CAR12 korral

tierl event_date

Mudel 1 R2 | F-statistik | adverse |event date3|event date7 10 const
AR12(0) 0,05 1,90 0,18]* -0,41 -0,87 -0,36 -0,50
CAR12(-2,-1)| 0,06| 0,87 -0,06 -0,29 0,36 0,84 0,45
CAR12(-2,0) | 0,01] 1,42 0,12 -0,70 -0,51 0,48 -0,05
CAR12(-2,1) | 0,04| 5,25/*** | 0,55/*** | -0,32 -0,89 -0,02 -3,40**
CAR12(-2,2) | 0,11| 6,87[*** | 0,58/*** | -1,06 -1,72* -1,11 -3, 74***
CAR12(-1,0) | 0,01] 0,34 0,08 -0,20 -0,38 -0,32 0,17
CAR12(-1,1) | 0,05] 4,71/*** | 0,49*** | 0,19 -0,76 -0,82 -3,17[***
CAR12(-1,2) | 0,13| 5,70/*** | 0,54/*** | -0,55 -1,59* -1,91|* -3,51[***
CAR12(0,1) | 0,10| 6,27/*** | 0,60*** | -0,31 -1,25 -0,86 -3,85[***
CAR12(0,2) | 0,18| 6,24/*** | 0,64/*** | -0,77 -2,08/** | -1,94* -4,19***
CAR12(1,2) | 0,15| 5,86/*** | 0,46/*** | -0,36 -1,211* -1,58|* -3,69[***
Vaatluste arv 188

Allikas: autori arvutused
Mirkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.

Soltumatutest muutujatest on enamikes mudeli spetsifikatsioonides oluline CET1 tase negatiivse
stsenaariumi 10pus (tierl _adverse). Muutuja tierl adverse koefitsient vastab ootusele, et
pankadelt ndutava kapitalitaseme kasv on positiivselt seotud pankade aktsiate kumulatiivse
ootusi liletava tootlusega (CAR). Selline moju viitab kausaalsusele, mida regressioonmudeliga

kahjuks testida ei saa.

Mone CAR-i puhul on statistiliselt olulised ka event date7 (2014. aasta EBA stressitest) ja
event datel() (2016. aasta EBA stressitest), kuid fiktiivmuutuja event date3 ehk 2011. aasta
EBA stressitesti kuupdev pole iiheski mudelis statistliselt oluline. Kdik kolm stressitestide

kuupidevade fiktitvmuutujat on mudelis iildiselt negatiivse koefitsiendiga.

Kuna vabaliige on statistiliselt oluline ja negatiivne, siis event datel ehk 2010. aasta Euroopa
stressitesti tulemustel oli negatiivne seos aktsiate hinnareaktsioonidega. Seega statistiliselt
oluliste fiktitvmuutujate puhul leiab kinnitust H1. Siiski tuleb téhele panna, et antud mudelis on

2010. aasta stressitesti koefitsient negatiivne, kuid selle stressitesti kirjeldav statistika tabelis 3
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nditab, et antud stressitesti tulemuste avaldamine peaks tekitama hoopis positiivseid aktsiate
hinnareaktsioone. See voib viidata sellele, et kui kontrollida hinnareaktsiooni CET1 taseme
suhtes, siis avaldub hinnareaktsioonis selgemalt stressitesti moju. Naiteks CAR12(0,1) puhul on
konstandi koefitsient negatiivne (-3,85), kuid nditeks 7%-lise CET1 kapitali olemasolu korral on
CAR positiivne, kuna muutuja tierl adverse koefitsendi kohaselt tduseb antud CAR 0,6% vorra
iga CET1 kapitali protsendi kohta. Konteksti loomiseks tasub mainida, et 2010. aasta stressitesti
keskmine tulemus oli 9,15%, jérelikult tekitas stressitesti tulemus enamike pankade aktsiate
puhul positiivseid hinnareaktsioone ja eduka labimise piiri 1dhedal voi alla selle olevate pankade
aktsiate puhul negatiivseid reaktsioone. Eelnevast ldhtuvalt ei saa tiheselt H1-te ei kinnitada ega

tagasi liikata.

3.1.2. Stressitesti labikukkunud pankade aktsiate hinnareaktsioonid

Teise hiipoteesi testimiseks kasutatud mudeli tulemuste vaatlemisel (tabel 8) selgub, et F-statistik
on oluline viie CAR puhul ning olulised on just CAR-id, kuhu on arvestatud siindmuse akna
hilisemaid pdevi ehk need mudelid on statistiliselt olulised. Statistliselt oluliste mudelite korral
on muutujatest statistliselt olulised fiktiivmuutuja fai/ ja mudeli vabaliige. Fiktiivmuutuja fail
koefitsient on statistilise olulisuse korral alati negatiivne, mis on ka loogiline, kuna eduka
labimise korral on fail véartuseks 0 ja labikukkumise korral 1. Seega stressitesti labikukkumise
korral langeb ootusi iiletav tootlus CAR vorreldes eduka 1dbimisega ning langus on péris tugev,
ulatudes CAR12(1,2) -5,08 protsendipunktist kuni CAR12(0,2) -10,21 protsendipunktini. 2011.
ja 2014. aasta EBA stressitestide kuupdevade fiktiivmuutujad event date3 ja event date7 pole

mudeli tihegi spetsifikatsiooni korral statistiliselt olulised.

Mudeli sdltumatute muutujate seast on vélja jaetud 2010. aasta stressitesti kuupdev. St konstant
kajastab stressitesti edukalt ldbinud pankade CAR-1 aastal 2010. Konstandi statistiline olulisus ja
positiivsed koefitsiendid néitavad, et 2010. aasta stressitesti edukas ldbimine oli seotud positiivse
hinnareaktsiooniga. Mudelite determinatsioonikordaja R? on 4% ja 12% vahel, mis tdhendab, et
mudel on iisna hea seletusvdimega. Mudelis on tehtud 153 vaatlust. Kuna fiktiivmuutuja fail
koefitsient on statistiliselt oluline ja negatiivne, siis leiab kinnitust H2: Stressitesti 1dbikukkunud

pankade aktsiatel on suuremad hinnareaktsioonid kui stressitesti edukalt 1dbinud pankadel.
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Tabel 8. H2 testimiseks koostatud mudelite tulemused AR12(0) ja CAR12 korral

Mudel 2 RZ | F-statistik fail event date3 | event date7 const
AR12(0) 0,06 | 1,84 5,13 | * -0,46 -0,44 1,49 | ***
CAR12(-2,-1) | 0,04 | 0,76 1,42 -0,31 0,11 -0,09
CAR12(-2,0) | 0,01 1,29 -3,71 -0,77 -0,33 1,40 | ***
CAR12(-2,1) | 0,01 | 2,07 -6,28 | * -0,85 -0,82 2,09 | ***
CAR12(-2,2) | 0,07 | 2,59 | ** -8,79 | ** -1,53 -1,26 2,09 | ***
CAR12(-1,0) | 0,01 0,38 -1,34 -0,26 -0,29 1,03 | ***
CAR12(-1,1) | 0,01 | 1,57 -3,91 -0,35 -0,78 1,72 | ***
CAR12(-1,2) | 0,08 | 3,562 | ** -6,41 | ** -1,03 -1,22 1,73 | ***
CAR12(0,1) |0,04 | 3,34 | ** -1,71 | ** -0,55 -0,93 2,19 | ***
CAR12(0,2) |0,12 | 4,63 | *** | -10,21 | *** -1,23 -1,37 2,19 | ***
CAR12(1,2) |0,07 | 4,32 | *** | -508 | *** -0,76 -0,94 0,70
Vaatluste arv 153

Allikas: autori arvutused
Mirkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.

Lisaks regressioonmudelile tehti Euroopa stressitestide kohta t-testid, leidmaks erinevusi
stressitesti ldbikukkunud ja edukalt 1dbinud pankade vahel. T-teste ei saanud teha 2010. ja 2016.
aasta Euroopa stressitestide pohjal teha, sest 2010. aasta stressitestis oli vaid liks testi
labikukkunud pank, mis oli borsil noteeritud, ning 2016. aasta stressitestil ei olnud médratud
labikukkumise piiri ehk ei saanud maéératatleda, millised testis osalenud pangad ldbisid testi
edukalt ja millised mitte. T-testid tehti 2011. ja 2014. aasta Euroopa stressitestide pdhjal ning ka
aastatel 2010-2014 toimunud kolme stressitesti pohjal. Testid tehti Excelis.

Tabelis 9 on vilja toodud 2011. aasta EBA stressitesti t-testi tulemused, kus statistilselt oluline
on ainult stindmusele jargnenud CAR12(0,1). Seejuures on keskmine ootusi iiletav tootlus
korgem ldbikukkunud pankadel. Sarnane tendents on niha ka siindmuste pdeval AR12(0),
CAR12(-2,0), CAR12(-2,1) ja CAR12(0,1) kuigi tulemus ei ole statistiliselt oluline. Uldiselt on
siiski ndha, et stressitesti ldbikukkunud pankade CAR-id kalduvad olema negatiivsemad,
vorreldes testi edukalt 1dbinud pankade CAR-idega. T-testis oli nelja stressitesti 1dbikukkunud
panga CAR-id ning 45-¢ testi edukalt ldbinud panga CAR-id.
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Tabel 9. 2011. aasta EBA stressitesti t-testi tulemused

Labikukkunute Edukalt labinute

EBA 2011 T-statistik | Olulisus | keskmine CAR keskmine CAR
AR12(0) 1,40 2,60% 0,71%
CAR12(-2,-1) -0,57 -1,63% -0,24%
CAR12(-2,0) 0,37 0,97% 0,47%
CAR12(-2,1) 0,01 0,99% 0,97%
CAR12(-2,2) -0,84 -2,58% 0,23%
CAR12(-1,0) -0,58 -0,57% 0,86%
CAR12(-1,1) -0,57 -0,54% 1,36%
CAR12(-1,2) -1,26 -4,12% 0,61%
CAR12(0,1) 2,14 | * 2,63% 1,21%
CAR12(0,2) -0,65 -0,95% 0,47%
CAR12(1,2) -1,36 -3,55% -0,25%
Vaatluste arv 4 45

Allikas: autori arvutused
Mirkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.

2014. aasta stressitesti t-testi tulemused on kantud tabelisse 10.

Tabel 10. 2014. aasta EBA stressitesti t-testi tulemused

Labikukkunute Edukalt labinute

EBA 2014 T-statistik | Olulisus keskmine CAR keskmine CAR
AR12(0) -1,96 | * -3,98% 0,62%
CAR12(-2,-1) 3,03 | ** 2,96% -0,02%
CAR12(-2,0) -0,68 -1,02% 0,60%
CAR12(-2,1) -1,05 -1,88% 0,38%
CAR12(-2,2) 2,15 | * -5,02% 0,25%
CAR12(-1,0) -0,52 -0,42% 0,65%
CAR12(-1,1) -0,89 -1,28% 0,42%
CAR12(-1,2) 2,15 | * -4,42% 0,30%
CAR12(0,1) -2,27 | ** -4,84% 0,39%
CAR12(0,2) -3,15 | ** -7,98% 0,27%
CAR12(1,2) -2,76 | ** -4,00% -0,35%
Vaatluste arv 10 46

Allikas: autori arvutused
Mairkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.

Antud stressitesti puhul on tunduvalt enam statistiliselt olulisi erinevusi. Samuti saab 6elda, et
kéesolevad tulemused on loogilisemad kui 2011. aasta stressitesti puhul, kuna siin on siindmuse

pdeva ootusi iiletav tootlus AR12(0) testi labikukkunud pankade puhul palju negatiivsem kui
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testi edukalt 1abinud pankade aktsiate ootusi iiletavad tootlused. Lisaks on siindmuse pieva ja/voi
sindmuse pidevale jargnenud pidevi arvestanud CAR-id lidbikukkunud pankade puhul
negatiivsemad testi edukalt 1dbinud pankadega vorreldes. Siiski esineb siin ka huvitav omapira,
kus stressitesti tulemustele eelnenud pdevade CAR12(-2,-1) on ldbikukkunud pankade puhul
palju positiivsem kui testi edukalt ldbinud pankade korral. T-testis oli 10 stressitesti

labikukkunud panga CAR-1 ning 46 stressitesti edukalt ldbinud panga CAR-i.

Kolme Euroopa stressitesti t-testi tulemused tabelis 11, nditavad et statistiliselt olulisi CAR-e on
natuke vihem kui ainult 2014. aasta stressitesti puhul, kuid rohkem kui 2011. aasta testi puhul.
Taas saab tddeda, et stressitesti ldbikukkunud pankade CAR-id on stindmuse pideval ja sellele
jargnevatel pievadel negatiivsed, samas edukalt ldbinud pankade CAR-id on iildiselt positiivsed.

Sama jdrelduse saab teha ka siindmuse pieva ootusi iiletava tootluse AR12(0) kohta.

Tabel 11. 2010.-2014. aastate Euroopa stressitestide t-testi tulemused

EBA 2010- Labikukkunute Edukalt labinute
2014 T-statistik | Olulisus | keskmine CAR keskmine CAR
AR12(0) -1,41 -1,63% 0,93%
CAR12(-2,-1) 1,14 1,15% -0,14%
CAR12(-2,0) -0,79 -0,48% 0,79%
CAR12(-2,1) -0,76 -0,29% 1,03%
CAR12(-2,2) -2,01 | * -3,41% 0,68%
CAR12(-1,0) -0,88 -0,46% 0,84%
CAR12(-1,1) -0,80 -0,27% 1,07%
CAR12(-1,2) 2,13 | * -3,39% 0,72%
CAR12(0,1) -1,20 -1,44% 1,17%
CAR12(0,2) -2,22 | ** -4,56% 0,82%
CAR12(1,2) 1,41 | * -2,94% -0,11%
Vaatluste arv 15 138

Allikas: autori arvutused
Mairkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.

Lisaks on tulemustest ndha, et testi labikukkunud pankade CAR-id on tunduvalt volatiilsemad.
Eelnevalt mainitud kolme stressitesti t-testi tegemisel tehti 15 vaatlust labikukkunud pankade
puhul ning 138 vaatlust testi edukalt labinute puhul. Seega saab kokkuvotvalt delda, et Euroopa
stressitestide t-testid kinnitavad regressioonanaliilisi tulemusi, et stressitesti ldbikukkunud

pankade aktsiatel on tugevamad ja negatiivsemad hinnareaktsioonid.
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3.1.3. Aktsiate hinnareaktsioonid Ameerika stressitestide tulemustele

Kolmanda hiipoteesi mudeli puhul (tabel 12) paistab silma, et enamike CAR-ide puhul on mudel
statisitiliselt oluline vihemalt olulisuse nivool 0,05 ning iga statistiliselt olulise mudeli puhul on
ka fiktiivmuutuja usa stress oluline. Mudeli determinatsioonikordaja on taaskord madal, olles

maksimaalselt 3% ning mudelis tehtud vaatluste arv on 646.

Tabel 12. H3 testimiseks loodud mudelite tulemused AR12(0) ja CAR12 korral

Mudel 3 R2 F-statistik usa stress const
AR12(0) 0,01 | 4,18 |** -0,61 | ** 0,40 | **
CAR12(-2,-1) | 0,02 | 8,85 |*** -1,06 | *** 0,21
CAR12(-2,0) 0,03 | 10,70 | *** -1,68 | *** 0,61 *
CAR12(-2,1) 0,03 | 11,69 | *** -2,16 | *** 0,64
CAR12(-2,2) 0,01 | 7,67 |*** -1,69 | *** 0,01
CAR12(-1,0) 0,02 | 7,46 |*** -1,12 | *** 0,42
CAR12(-1,1) 0,02 8,79 | *** 0,46 | *** 0,46
CAR12(-1,2) 0,01| 490 |** -1,14 | ** -1,75
CAR12(0,1) 0,02| 6,00 |** -1,10 | ** 0,43
CAR12(0,2) 0,00 1,87 -0,63 -0,20
CAR12(1,2) 0,00 0,00 -0,02 -0,60 | ***
Vaatluste arv 646

Allikas: autori arvutused
Mairkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.

Fiktitvmuutuja usa_stress on negatiivse koefitsendiga (vélja arvatud CAR12(-1,1) korral) ning
mudeli konstant on {ildiselt positiivse koefitsendiga, kuid absoluutvdirtuselt vdiksem kui
usa_stress koefitsendid. Eelnevast ldhtuvalt saab oelda, et Ameerika stressitestide tulemuste
avaldamised tekitavad pankade aktsiates tugevamaid ja negatiivsemaid hinnareaktsioone kui
Euroopa stressitestide tulemuste avaldamised. Tegu on oodatust vastupidise tulemusega ning
seetottu tuleb tagasi lilkkata H3: Ameerika stressitestide tulemused tekitavad Euroopa pankade

aktsiates viiksemaid hinnareaktsioone kui EBA stressitestide tulemuste avaldamine.

3.1.4. Euroopa suurpankade hinnareaktsioonid Ameerika stressitestide tulemustele

Viimast hiipoteesi AR12 ja CAR12-ga testides on ndha tabelis 13, et pea kdigi soltuvate

muutujate korral on mudel statistiliselt oluline. Mudeli determinatsioonikordaja R*> on CAR-
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idega regressioonmudelile omaselt viga madal, ulatudes 2%-ni ning mudeli vaatluste arv on 407.
Statistiliselt oluliste mudelite puhul on statistiliselt olulised ka fiktiivmuutuja eba 2016 ja
mudeli konstant. Kasutades mudelis sdltuva muutujana siindmuse padeva ootusi liletava tootluse

AR12(0)-1, pole mudel ega likski muutuja statistiliselt oluline.

Tabel 13. H4 testimiseks loodud mudelite tulemused AR12(0) ja CAR12 korral

Mudel 4 R2 F-statistik eba 2016 const
AR12(0) 0,00 0,75 -0,21 -0,11
CAR12(-2,-1) | 0,02 7,16 | *** 1,15 | *** -1,46 | ***
CAR12(-2,0) 0,01 3,16 |* 0,94 |* -1, 57 | ***
CAR12(-2,1) 0,02 7,92 | *** 2,81 | *** -2,46 | ***
CAR12(-2,2) 0,02 7,06 | *** 1,92 | *** -2,72 | ***
CAR12(-1,0) 0,00 0,22 0,18 -0,79 | ***
CAR12(-1,1) 0,01 3,93 | ** 0,97 | ** -1,67 | ***
CAR12(-1,2) 0,01 3,67 |* 1,16 |* -1,94 | ***
CAR12(0,1) 0,01 2,84 |* 0,58 | * -0,99 | ***
CAR12(0,2) 0,01 2,60 0,77 -1,25 | ***
CAR12(1,2) 0,02 7,20 | *** 0,98 | *** -1,15 | ***
Vaatluste arv 407

Allikas: autori arvutused
Mairkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.

EBA 2016. aasta stressitestilt korvale jddnud pankade CAR USA stressitesti pidevadel on
statistiliselt oluline ja negatiivne. H4 jaoks loodud fiktiivmuutuja eba 2016 on positiivse
koefitsiendiga, mis tdhendab seda, et EBA 2016. aasta stressitestil osalenud pankade aktsiatel on
madalamad hinnareaktsioonid kui antud stressitestist korvale jddnud pankade aktsiatel. Seega
saab tagasi liikata H4: Ameerika stressitestide tulemuste avaldamine tekitab hinnareaktsioone

eelkdige 2016. aasta EBA stressitestis osalenud pankade seas.

3.1.5. Tulemuste tugevuse testimine

Hiipoteeside testimiseks tehtud mudelitest saadud tulemuste tugevuse testimiseks viidi lébi
samade mudelitega regressioonid, kus sdltuvateks muutujateks olid kohandatud turumudeli
meetodil arvutatud CAR31-d. Tulemsute tugevust prooviti testida ka CARI2-ga sama
vaatlusakna pohjal aga turumudeli asemel pideva keskmise meetodil arvutatud CAR22-idega,

kuid pideva keskmise meetodil arvutatud CAR-id on liialt lihtsustatud ning mudelite tulemused
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ei osutunud eriti tdsiseltvoetavateks. Koostatud mudelite tulemused on vilja toodud lisades 2-5

olevates tabelites.

Tulemuste tugevuse testimise tulemusest on ndha, et CAR12 ja CAR31 pdhjal saadud tulemused
on illatavalt sarnased. Esimese mudeli (lisa 2) puhul suuri erinevusi pole mérgata, nditeks
mudeli determinatsioonikordaja on natukene suurem, kuid F-statistik veidi madalam kui CAR12
korral. Muutujate koefitsendid on vdrdlemisi sarnased, suurim erinevus on mudeli vabaliikmes,
mis on CAR31 korral negatiivsem. Teise mudeli (lisa 3) tulemusi vorreldes on erinevusi natuke
rohkem, nditeks on mudeli selgitusvdime CAR31 puhul taaskord natuke korgem ja F-statistik
madalam, kuid seekord on langust ndha ka mudeli statistilises olulisuses. Samuti on mudeli
konstandi koefitsient ja selle statistiline olulisus langenud. Mudeli 3 tulemustes (lisa 4) saab
mainida F-statistiku ja mudeli statistilise olulisuse moningast langemist. Lisaks on fiktiivmuutuja
usa_stress koefitsiendid tdusnud, kuid statistiline olulisus natuke langenud. Viimase ehk neljanda
mudeli osas on ndha varasemast suuremaid erinevusi, CAR31 puhul on mudeli
determinatsioonikordajad natuke suuremad ning mérkimisvédrselt on suurenenud mudeli F-
statistik ja selle tulemusel on paranenud ka mudeli statistline olulisus. Samuti on paranenud

fiktiitvmuutuja eba_ 2016 statistiline olulisus.

Kokkuvbttes ilmneb, et CAR12 ja CAR31 tulemused on péris sarnased ning mdlema tulemustest
saab hiipoteeside osas teha samad jéreldused. Seega saab t60s kasutatud mudelite baasil saadud

tulemusi lugeda tugevaks.

3.2. Jareldused ja ettepanekud

Tulemustest selgus, et Euroopa stressitestide tulemuste avaldamine tdepoolest tekitab neis
osalenud pankade aktsiates hinnareaktsioone. Regressioonmudelite tulemusi ning stressitestide
kirjeldavat statistikat vaadates jddb silma, et aktsiate kumulatiivsed ootusi iiletavad tootlused
(CAR-id) vdhenevad stressitesti tulemuste avaldamise borsipdeval ja kahel jargneval pdeval. See
on madrk, et stressitestide tulemustest saadav informatsioon on turuosalistele uus ja tekitab
pankade aktsiates hinnareaktsioone. Lisaks saab eelnevast jdreldada, et stressitesti tulemuste

avaldamisele eelnevatel pdevadel ei esine suuri infolekkeid stressitestide tulemuste kohta.
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Esimese hiipoteesi tulemuste puhul oli iillatavaks antud hiipoteesi testimiseks kastutatud
regressioonmudeli vabaliikme ehk 2010. aasta Euroopa stressitesti kuupdeva (tabel 7) negatiivne
koefitsient. Mudeli konstandi puhul oleks oodanud positiivset koefitsienti. Selline ootus pohines
2010. aasta Euroopa stressitesti kirjeldaval statistikal (tabel 3), kust on néha, et antud stressitesti
stindmuse akna keskmised CAR-id olid hoopis positiivsed ehk kirjeldava statistika jérgi peaks
see stressitest pankade aktsiates tekitama positiivseid hinnareaktsioone. Selle pdhjuseks vdib olla
regressioonmudelisse lisatud kontrollmuutuja tier! adverse, mida tavaline kirjeldav statistika ei
voimalda kontrollida. Mudelis olnud hilisemate stressitestide muutujad event date3, event date7
ja event date 10 olid enamasti samuti negatiivse koefitsendiga ja seetdttu olid nende
stressitestide hinnareaktsioonid veelgi tugevamalt negatiivsed. Vottes arvesse asjaolu, et mudelis
olevad stressitestide kuupédevade fiktiivmuutujad on kohati statistliselt olulised ja vabaliikmega
samamadrgilised, kuid nditeks 2011. aasta stressitesti fiktiitvmuutuja event date3 polnud iihegi
sOltuva muutuja korral statistiliselt oluline, siis ei saa iiheselt kinnitada ega timber liikkata H1-te.
Konealuste EBA stressitestide kirjeldavat statistikat vaadates on ndha 2010. aastal positiivset
hinnareaktsiooni, 2011. aastal toimus védiksem positiivne hinnareaktsioon ning 2014. aasta
stressitesti puhul jddb silma juba negatiivne hinnareaktsioon. 2016. aasta testi hinnareaktsioonid

olid taas kergelt positiivsed.

Saadud tulemusi kinnitavad osaliselt ka varasemad uuringud. Cardinali ja Nordmark (2011)
joudsid jareldusele, et 2010. aasta Euroopa stressitesti tulemuste avaldamisele eelnes negatiivne
hinnareaktsioon ning jérgnes positiivne hinnareaktsioon, mis vdhendas investorite ebakindlust
Euroopa panganduse osas. 2011. aasta stressitesti hinnareaktsioonide osas joudsid samale
jareldusele ka Petrella ja Resti (2013), kes oma uurimuses leidsid, et 2011. aasta stressitesti
tulemuste avaldamine tekitas stressitestis osalenud pankade aktsiates positiivseid

hinnareaktsioone.

Teise hiipoteesi tulemused vastasid ootustele, et stressitesti ldbikukkumine mdjub testi
labikukkunud panga aktsiale negatiivselt. monevorra iillatavad olid antud hiipoteesi testimiseks
moeldud regressioonmudeli tulemused, kus muutuja fail oli statistilise olulisuse korral véga
suure negatiivse koefitsendiga. Muutuja fail negatiivne koefitsient oli oodatav, kuid just
negatiivsuse suurus oli iillatav. Sellist suurt negatiivsust selgitavad stressitesti labikukkunud ja
testi edukalt 1dbinud pankade CAR-e vordlevad t-testid, mille tulemustest on ndha tugevaid
negatiivseid hinnareaktsioone stressitesti labikukkunud pankadel ja seda eelkdige 2014. aasta

stressitesti (tabel 10) labikukkumisel. T-testide tulemuste puhul on suureks tillatuseks 2011. aasta
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stressitesti tulemuste (tabel 9) avaldamise pédeva ja sellele jirgneva pdeva kumuleeritud ootusi
tiletavad tootlused (CAR12(0,1)), mil stressitesti labikukkunud pankadel on keskmiselt suuremad
positiivsed hinnareaktsioonid kui testi edukalt 1dbinud pankadel. Teiste t-testide (tabelid 10 ja 11)
puhul on ndha ootuspéraseid negatiivseid hinnareaktsioone testi labikukkunud pankade puhul.
Lisaks on huvitav asjaolu, et negatiivsed hinnareaktsioonid jitkuvad kuni siindmuse akna 16puni

ning samal ajal langevad ka stressitesti edukalt 1abinud pankade positiivsed hinnareaktsioonid.

Kolmandat hiipoteesi testides selgus vastu ootusi, et USA stressitestide tulemuste puhul on
Euroopa pankade aktsiate hinnareaktsioonid tugevamad kui EBA stressitestide tulemuste korral.
Hiipoteesi testimise mudeli tulemustes on mudeli jaoks loodud fiktiivmuutuja usa_stress oodatult
negatiivse koefitsendiga, kuid mudeli konstant on kdigest kergelt positivse koefitsendiga,
mistottu tekitavad USA stressitestid tugevamaid hinnareaktsioone. Saadud tulemus on ootamatu
ning seda on keeruline pdhjendada. Uheks pdhjuseks vdib olla stressitesti tulemuste avaldamise
ajastus. Nimelt avaldab EBA stressitestide tulemused {ildiselt reedeti, kuid FED avaldadab
tulemused kolmapéeviti. Dellavigna, Pollet (2015) on leidnud, et reedel avaldatud ettevotete
finantstulemused tekitavad aktsiates avaldamise pédeval véiksemaid hinnareaktsioone, kuna
investorite tdhelepanu on reedeti tooviliste tegevuste tottu hajutatud. Seevastu reedele
jargnevatel kauplemispdevadel on reaktsioonid tugevamad vorreldes monel teisel pieval

avaldatud tulemuste korral.

Neljanda hiipoteesi testimise tulemused olid samuti iillatavad, ndidates, et USA-s ldbiviidud
stressitestide tulemuste avaldamine on toonud kaasa negatiivse hinnreaktsiooni 2016. aasta EBA
stressitestis osalemata jaanud pankade aktsiatele. Samas EBA 2016. aasta stressitestis osalenute
aktsiate hinnareaktsioonid olid ndrgemad ja seetdttu tuli H4 tagasi lilkata. Kolmanda ja neljanda
mudeli tulemuste jdrgi on keeruline teha kindlat jireldust, kui suur on USA stressitestide
tulemuste ja Euroopa pankade aktsiate vahel esinev iilekandeefekt (spillover effect), kuna
konealuste mudelite jirgi peaksid sellised hinnareaktsioonid esinema ja need olema EBA
stressitestide tulemuste avaldamisest tugevamad, kuid ometi pole hinnareaktsioone tulemustest

nii selgesti ndha kui esimese ja teise mudeli puhul.

To66 kiigus saadud tulemuste pdhjal ei saa kindlalt véita, et stressitestide tulemuste avaldamise
pdeval ja sellele jirgenud kahel pdeval toimunud aktsiate hinnareaktsioonid toimusid just
stressitestide tulemuste avaldamise tottu, kuna samadel pdevadel voidi avaldada ka teisi olulisi

uudiseid, millega avaldatud uus teave vois tekitada pankade aktsiates hinnareaktsioone. Esialgu
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sooviti Thomson Reuters Eikoni kaudu saada Euroopa stressitestidel osalenud bdrsil noteeritud
pankade uudisvooge, et nidha, kas mone panga puhul avaldati stressitesti stindmuse akna jooksul
moni teine suurem uudis, mis voinuks tekitada panga aktsia tuntavat hinnareaktsiooni. Kahjuks
el onnestunud soovitud uudisvooge saada, kuna Eikonis saab genereerida vaid viimase 15 kuu
uudisvooge ettevotete kohta. Selle ajahorisondi sisse oleks ainult jadnud 2017. aastal USA-s
tolumunud CCAR stressitest ja seetdttu polnud Eikonist uudisvoo genereerimisel suurt matet.
Pankade kodulehtedelt investoritele moeldud uudiseid sirvides ilmnes, et moni pank on EBA
stressitesti tulemuste avaldamise stindmuse aknas avaldanud oma poolaasta (2011. aasta testi
puhul) voi kolmanda kvartali (2014. aasta testi puhul) finantstulemused, mis on tekitanud
vastava panga aktsiates tuntavaid hinnareaktsioone. Selliste juhtude korral on keeruline mdista,
kui suur on olnud stressitesti tulemuste ja finantstulemuste avaldamise osa aktsiate

hinnareaktsioonis.

Tulevikus voiks uurida ka stressitestidelt korvale jadnud borsil noteeritud Euroopa pankade
hinnareaktsioone EBA stressitestide tulemuste avaldamisele. Samuti saaks jaotada stressitestides
osalevad pangad geograafilise asukoha jargi. Seniste Euroopa stressitestide tulemusi vaadates
jadb silma, et niiteks Pohja-Euroopa pankadel on palju paremad tulemused stressitestidel kui
Lduna-Euroopa pankadel. Uhtlasi on enamus stressitesti libikukkunud pankade puhul tegu tegu
Vahemere maades paiknevate pankadega (Lisa 1). Lisaks tasub mainida, et kdesoleva aasta 2.
novembril avaldab EBA 2018. aasta stressitesti tulemused, mille avaldamisest tekkivaid
hinnareaktsioone tasuks kindlasti uurida. Kéiesolevas t60s on pogusalt rddgitud ka USAs
tehtavatest CCAR stressitestidest, milles osalevate pankade aktsiate hinnareaktsioone CCAR

stressitesti tulemuste avaldamisele voiks ka edaspidi uurida.
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KOKKUVOTE

Pankade tdhtsus majanduse toimimisele ja moddunud finantskriiside valusad Oppetunnid on
toonud kaasa pankade ulatusliku stressitestimise Euroopa ja USA regulaatorite poolt. Esimesed
pangandussektorit katvad stressitestid leidsid aset 2009. aastal ning aastate jooksul on
stressitestide tulemused muutunud palju pohjalikumaks, avaldades pankade kohta rohkem infot
kui kunagi varem. Taoline uue informatiooni avaldamine finantsturgudele voib tekitada pankade
aktsiates tuntavaid hinnareaktsioone. Antud magistritd0 eesmirgiks oli hinnata EBA
stressitestide  tulemuste  avaldamise seoseid testides osalenud pankade aktsiate

hinnareaktsioonidega. T66s keskenduti aastatel 2010-2016 toimunud EBA stressitestidele.

Stressitest on simulatsioon, mille kdigus muudetakse makromajanduslikke niitajaid ja uuritakse
nende muutuste efekti pankade kasumlikkusele ja bilansile. Stressitestimise kaudu saab hinnata,
kuidas suudavad pangad toime tulla majanduslanguse ja finantskriisi olukorras. Stressitestide
jaoks luuakse stsenaariumid, mille jirgi pankade bilansse simuleeritakse. Teste ldbiviivateks
regulaatoriteks on Euroopas EBA ja USA-s FED. Nemad loovad ka stressitestide stsenaariumid

ning madravad minimaalse testi edukaks ldbimiseks noutava CET1 kapitalitseme.

Kisolevas to0s testiti nelja hiipoteesi:
H1: Hilisemate EBA stressitestide tulemuste tekitatud aktsiate hinnareaktsioonid on
tugevamad kui 2010. aasta stressitesti puhul.
H2: Stressitesti 1dbikukkunud pankade aktsiatel on oluliselt negatiivsemad hinnareaktsioonid
kui stressitesti edukalt 1dbinud pankade aktsiatel.
H3: Ameerika stressitestide tulemuste avaldamine tekitab Euroopa pankade aktsiates
ndrgemaid hinnareaktsioone kui Euroopa stressitestide tulemuste avaldamine.
H4: Ameerika stressitestide tulemuste avaldamine tekitab tugevamaid hinnareaktsioone 2016.

aasta EBA stressitestis osalenud pankade seas.

Too6 valimis olid borsil noteeritud Euroopa pangad, mis osalesid vdhemalt {ihel Euroopa

stressitestil aastatel 2010-2016. Selliseid panku leidus 66 ja need paiknesid 18-s Euroopa riigis.
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Toos kasutati stindmuste uuringut, mille baasil leiti pankade aktsiate ootusi iiletavad tootlused
AR-id ning nende liitmisel kumuleeritud ootusi iiletavad tootlused ehk CAR-id. Neid kasutati
hiipoteeside testimisel regressioonmudelite sdltuva muutujana. Tidiendavalt tehti t-testid

erinevate stressitestide AR-ide ja CAR-ide osas.

Esimese hiipoteesi puhul ilmnes positiivne seos panga CET1 kapitalitaseme (muutuja
tierl adverse) ja ootusi liletava tootluse CAR vahel. Lisaks ilmnes negatiivne seos stressitestide
kuupidevi kajastavate fiktilvmuutujate, vabaliikme ja CAR vahel. Stressitestide kuupédevade
fiktitvmuutujate koefitsendid toetavad hiipoteesi vastuvotmist, kuid fiktiivmuutujate pracgune
statistliline olulisus pole selleks piisav. Seetdttu ei saa antud hiipoteesi tdielikult vastu votta ega
tagasi liikkata. Teise hiipoteesi testimisel oli ndha ootustele vastavat tugevat negatiivset seost
stressitesti labikukkumise (muutuja fail) ja CAR vahel. Kolmanda hiipoteesi osas selgus
ootamatult, et Ameerika stressitestide tulemused kutsuvad esile Euroopa pankade aktsiate puhul
negatiivsemaid ja tugevamaid hinnareaktsioone kui EBA stressitestide tulemuste avaldamine.
Viimase hiipoteesi tulemused nditasid taaskord vastupidiselt oodatule, et 2016. aasta EBA
stressitestis osalenud pankade aktsiatel on hoopis ndrgemad hinnareaktsioonid USA stressitestide

tulemuste avaldamisele kui antud stressitestilt korvale jadnud pankade aktsiate korral.

T66s sooritatud analiiiisi tulemusel jouti jargnevatele jéreldustele:

1. Stressitestide tulemuste avaldamine tekitab pankade aktsiates hinnareaktsioone, jarelikult
avaldatakse finantsturgudele uut teavet.

2. Stressitesti ldbikukkumine langetab panga aktsiahinda, jérelikult investorid suhtuvad
stressitesti tulemustesse tdsiselt.

3. Ameerika stressitestide tulemuste avaldamine tekitab Euroopa pankade aktsiates
hinnareaktsioone ja need on tugevamad ja negatiivsemad kui Euroopa stressitestide
tulemuste avaldamise puhul.

4. Ameerika stressitestide tulemuste avaldamine tekitab suuremaid hinnareaktsioone

védiksemate Euroopa pankade aktsiates.

Kokkuvdtteks voib jireldada, et stressitestide tulemuste avaldamine on seotud oluliste pankade
aktsiate  hinnareaktesioonidega, kuid need reaktsioonid on aastatega ndrgenenud.
Hinnareaktsioonid on tunduvalt tugevamad stressitesti ldbikukkumise korral ning

hinnareaktsioone voivad tekitada ka ookeanitaguste stressitestide tulemused, kuid nende
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tekitatud reaktsioonid voivad olla {isna ootamatud. Arvestades antud t66 piiranguid stressitestides
osalenud pankade uudisvoogude uurimisel, tasuks antud teemat l&hemalt uurida, et teha kindlaks,
kas stressitestide tulemuste avaldamise ldheduses tekkinud hinnareaktsioonid on peamiselt
stressitesti tulemustest pohjustatud voi leidis samal ajal aset ka mdne teise panganduse jaoks

olulise teabe avaldamine.
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SUMMARY

ASSOCIATION BETWEEN EUROPEAN BANKS’ STOCK PRICE REACTIONS AND
DISCLOSURE OF STRESS TEST RESULTS

Karl Vélja

The importance of the banking sector to economy and lessons learned from the previous
financial crisis has led to the implementation of comprehesive stress tests for banks by the
European and US authorities. The first stress tests covering the banking sector took place in
2009. Back then the tests were rather basic and did not cover many banks. However, during the
following years, the tests became more substantial and thorough, covering more banks and
disclosing much more information about banks. Disclosure of such new information can generate
considerable price reactions in the stocks of banks. The objective of this thesis was to evaluate
the association between the disclosure of EBA’s (European Banking Authority) stress test results
and the stock price reactions of the participating banks. The main focus was on 4 EBA stress

tests, which took place between 2010 and 2016.

The following Hypotheses are tested in this thesis:
H1: The results of later EBA stress tests create stronger stock price reactions when compared
to the results of the year 2010 stress test.
H2: The stock price reactions of banks, which fail the stress tests, are significantly more
negative than the stock price reactions of banks, which pass the tests.
H3: The disclosure of the US stress test results create weaker price reactions to the stocks of
European banks than the disclosure of the European stress test results.
H4: The disclosure of the US stress test results create stronger price reactions to the stocks of

European banks, which participated in the 2016 EBA stress test.

The thesis has been divided into three chapters. The first chapter of the thesis focused on the

history of stress test, their construction and results. A stress test is a simulation, where several
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macroeconomic factors are changed and the impact of those changes to the banks balance sheet
and profitability is then measured and investigated. Stress tests are a good way to evaluate how
well the banks can remain solvent during the time of economic recession and financial crisis.
Scenarios are created for stress tests, which state the time period and the changes that happen
during the stress test. The main banking sector stress tests are conducted by the EBA in Europe
and by the FED in the US. They also create the test scenarios and state the minimum required
CET1 (Common Equity Tier 1) capital level that is needed to pass the test successfully. Stress
test results can create stock price reactions similarly to other types of news. Such reactions are
traditionally investigated with event studies. Although there exists rather extensive reasearch on
the stock price reactions of different types of news, the price reactions to stress tests have

received very limited attention in only three papers.

The second chapter of the thesis introduced the data and methodology. The sample of this thesis
consists of listed European banks, which have participated at least once in EBA’s stress tests
during 2010-2016. There were 66 of such banks from 18 countries in total. The methodology
used in this paper is an event study followed by regression analysis. Event study is used to
determine the abnormal and cumulative abnormal returns (AR and CAR) of the stocks in the
sample. These ARs and CARs were then used as dependent variables in regression models to test
the hyphotheses stated above. In addition, several t-tests were done regarding the ARs and CARs

of different stress tests.

The third chapter of the thesis presented the results. The results of the first hypothesis revealed a
positive association between the bank’s CET1 level and the CAR. There was also a negative
association between the dummy variables for the stress test result dates, the constant and the
CAR. Overall, it can be said that the results of the 2010 test generated the most positive stock
price reactions and the following stress tests created weaker and less positive price reactions. The
testing of the second hypothesis showed a strong negative relation between the failing of a stress
test and the CAR, as expected. The results of the third hypothesis were surprising, as the stock
price reactions to the US stress test results were stronger than the reactions to the EBA stress test
results. Last but not least, the fourth hypothesis results were also unexpected, because the price
reactions to the results of the US stress test were weaker for the stocks of the participating banks
in the 2016 EBA stress test than the reactions in case of non-participating banks. Based on the

findings above, the following conclusions can be made:

56



1. The results of stress tests generate price reactions to the stocks of participating banks,
which means that new information is disclosed to the market with the test results.

2. Failing the stress test has a significant negative effect on the stock price of the bank,
which shows that the financial markets take the stress tests seriously.

3. The stock price reactions to the US stress test results are stronger than the reactions to the
EBA stress test results.

4. The price reactions to the results of the US stress test are weaker for the stocks of the
participating banks in the 2016 EBA stress test than the reactions for stocks of non-

participating banks.

All in all, it can be said that the disclosure of EBA stress test results is associatied with
significant price reactions to the stocks of participating banks and these reactions have become
weaker during the years but failing the test still creates strong price reactions. Also, the
disclosure of US stress test results appears to be associated with the price reactions to the stocks
of European banks, although the conclusions made in this paper are difficult to explain. It has to
be mentioned that this thesis has some limitations, especially regarding the news feeds of sample
banks. It would be useful to do further reasearch, whether or not these price reactions are purely
reflecting the impact of the disclosure of stress test results or there have been other important

bank related news adjacent to test result dates.
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LISAD

Lisa 1. EBA stressitestides osalenud pangad ja nende edukus stressitestidel

Stressitestid

Pank Riik | RIC kood [2010|2011|2014|2016**
Erste Group Bank AG AUT |ERST.VI + + + +
Raiffeisen-Landesbanken-Holding GmbH AUT + + + +
BAWAG P.S.K. Bank fiir Arbeit und
Wirtschaft und Osterreichische Postsparkasse
AG AUT +
Raiffeisenlandesbank Niederdsterreich-Wien
AG AUT +
Raiffeisenlandesbank Oberdsterreich AG AUT +
Osterreichische Volkshanken AG AUT — —
Belfius Banque SA BEL + +
KBC Group NV BEL |KBC.BR + + + +
Dexia SA BEL |DEXI.BR + + +
AXA Bank Europe SA BEL —
Investar (Holding of Argenta Bank- en
Verzekeringsgroep) BEL +
Marfin Popular Bank Public Co Ltd CYP |CPBC.CY + +
Bank of Cyprus Public Co Ltd CYP |BOC.CY + + +
Hellenic Bank Public Company Ltd CYP —
Co-operative Central Bank Ltd CYP —
Nykredit Realkredit DNK + + +
Danske Bank DNK |DANSKE.CO |+ + + +
Jyske Bank DNK | JYSK.CO + + + +
Sydbank DNK|SYDB.CO + + +
Banco Santander S.A. ESP |SAN.MC + + + +
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria S.A. ESP |BBVAMC |+ + + +
Criteria Caixa, S.A.U. ESP |CABK.MC + + + +
Banco Popular Espariol S.A. ESP |POP.MC* + + + +
Banco de Sabadell S.A. ESP |SABE.MC + + + +
(Jupiter) Caja Madrid, Bancaja ESP +
(Base) Caja de Ahorros del Mediterraneo /
EFFIBANK ESP + +
(Diada) /Caixa d'Estalvis de Catalunya,
Tarragona y Manresa ESP — —
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Lisal jarg

Stressitestid

Pank Riik| RIC kood [2010|2011|2014|2016**
(Breogan) / Caixa de Aforros de Galicia, Vigo,
Ourense e Pontevedra ESP + +
(Mare Nostrum) Caja de Ahorros de Murcia /
Grupo BMN ESP + + +
Bankinter S.A. ESP|BKT.MC |+ + +
(Espiga) / Caja Espana de Inversiones,
Salamanca y Soria, Caja de Ahorros y Monte de
Piedad ESP — +
(Banca Civica) Caja de Ahorros y M. P. de
Navarra ESP — +
(Ibercaja) /Caja de Ahorros y M.P. de Zaragoza,
Aragon y Rioja ESP + + +
(Unicaja) /Monte de Piedad y Caja de Ahorros
de Ronda, Cadiz, Almeria, Malaga, Antequera y
Jaen ESP + + +
Banco Pastor S.A. ESP |PAS.MC* |+ —
(Caja Sol) /Monte de Piedad y Caja de Ahorros
de Huelva, Jerez y Sevilla ESP +
Bilbao Bizkaia Kutxa, Aurrezki Kutxa Eta
Bahitetxea / Grupo BBK ESP + +
(Unnim) / Caixa D'Estalvis Unio De Caixes De
Manlleu, Sabadell | Terrassa ESP — —
(Kutxa) / Caja De Ahorros Y M.P. De Gipuzkoa
y San Sebastian ESP + +
(Caja3) Caja Circulo ESP + —
(CajaSur) Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
Cordoba ESP —
BFA Tenedora de Acciones S.A.U. (Bankia) ESP | BKIA.MC + + +
Banca March S.A. ESP + +
Banco Guipuzcoano S.A. ESP +
(Caja Vital Kutxa) Caja De Ahorros De Vitoria
Y Alava ESP + +
Caja de Ahorros Y Monte de Piedad de
Ontinyent ESP + +
Colonya — Caixa D'estalvis de Pollensa ESP + +
Caja De Ahorros Del Mediterraneo ESP | CAHM.MC
Cajas Rurales Unidas ESP +
Catalunya Banc ESP +
Kutxabank ESP +
Liberbank ESP | LBK.MC +
NCG Banco ESP +
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Lisal jarg

Stressitestid

Pank Riik | RIC kood |2010|2011|2014|2016**
OP-Pohjola Group FIN + + + +
Groupe Crédit Mutuel FRA + +
La Banque Postale FRA + +
BNP Paribas FRA |BNPP.PA |+ + + +
Groupe Crédit Agricole FRA |CAGR.PA |+ + + +
Groupe BPCE FRA + + + +
Société Genérale S.A. FRA |SOGN.PA |+ + + +
Banque PSA Finance FRA +
BPI France (Banque Publigue d'Investissement) | FRA +
C.R.H. — Caisse de Refinancement de I'Habitat | FRA +
RCI Banque FRA +
Société de Financement Local FRA +
HSBC Holdings GBR|HSBA.L + + + +
Barclays Plc GBR|BARC.L + + + +
The Royal Bank of Scotland Group Plc GBR|RBS.L + + + +
Lloyds Banking Group Plc GBR|LLOY.L + + + +
NRW.BANK GER + +
Volkswagen Financial Services AG GER + +
Deutsche Bank AG GER | DBKGn.DE | + + + +
Commerzbank AG GER |CBKG.DE |+ + + +
Landesbank Baden-Wiirttemberg GER + + + +
Bayerische Landesbank GER + + + +
Norddeutsche Landesbank Girozentrale GER + + + +
Landesbank Hessen-Thiringen Girozentrale GER + + +
DekaBank Deutsche Girozentrale GER + + + +
Hypo Real Estate Holding AG GER — + +
DZ Bank AG Dt. Zentral-Genossenschaftsbank | GER + + +
Deutsche Postbank AG GER | DPBGng.F* | +
Westlb AG GER + +
HSH Nordbank AG GER + + +
Landesbank Berlin AG GER + + +
WGZ Bank AG Westdt. Geno. Zentralbank GER + + +
Aareal Bank AG GER | ARLG.DE +
Deutsche Apotheker- und Arztebank eG GER +
HASPA Finanzholding GER +
IKB Deutsche Industriebank AG GER +
KfW IPEX-Bank GmbH GER +
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Lisal jarg

Stressitestid

Pank Riik | RIC kood |2010|2011|2014|2016**
Landwirtschaftliche Rentenbank GER +
Minchener Hypothekenbank eG GER —
Wiistenrot Bausparkasse AG GER +
Wastenrot Bank AG Pfandbriefbank GER +
Landeskreditbank Baden-Wirttemberg-
Forderbank GER +
National Bank of Greece GRE |[NBGr.AT |+ +
EFG Eurobank Ergasias S.A. GRE |EURBI.AT |+ — —
Alpha Bank GRE |ACBr.AT |+ + +
Piraeus Bank Group GRE |BOPr. AT |+ + —
Agricultural Bank of Greece S.A. GRE | AGBr.AT* |— —
TT Hellenic Postbank S.A. GRE |GPSr.AT |+ +
OTP Bank Nyrt. HUN |OTPB.BU |+ + + +
FHB Jelzalgobank Nyilvanosan Mikodo RT. HUN | FHBK.BU |+
Allied Irish Banks plc IRL |AIBG.I + + + +
Bank of Ireland IRL |BIRG.I + + + +
Irish Life and Permanent (Permanent Tsb plc) IRL + —
Intesa Sanpaolo S.p.A. ITA |ISP.MI + + + +
UniCredit S.p.A. ITA |CRDLMI |+ + + +
Banca Monte dei Paschi di Siena S.p.A. ITA |BMPS.MI |+ + — +
Banco Popolare — Societa Cooperativa ITA + + + —
Unione Di Banche Italiane Societa Per Azioni  |ITA |UBI.MI + + + +
Banca Carige S.p.A. — Cassa di Risparmio di
Genova e Imperia ITA |CRGILMI —
Banca Piccolo Credito Valtellinese ITA |PCVILMI -
Banca Popolare Dell'Emilia Romagna — Societa
Cooperativa ITA |EMILMI —
Banca Popolare di Milano S.p.A ITA |PMILMI* —
Banca Popolare di Sondrio S.p.A ITA |BPSIL.MI —
Banca Popolare di Vicenza ITA —
Credito Emiliano S.p.A. ITA |[EMBI.MI +
Iccrea Holding S.p.A ITA +
Mediobanca — Banca di Credito Finanziario
S.p.A. ITA |MDBIMI +
Veneto Banca S.C.P.A. ITA —
Banque Et Caisse D'epargne de L'etat LUX + + +
Bangue Raiffeisen LUX +
Precision Capital S.A. LUX +
ABLV Bank LVA +
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Lisal jarg

Stressitestid

Pank Riik RIC kood [2010|2011|2014|2016**
Bank of Valletta MAL BOV.MT |+ + +
ABN AMRO Group N.V. NED ABNd.AS + + +
N.V. Bank Nederlandse Gemeenten NED + +
ING Groep N.V. NED INGAAS |+ + + +
Cooperatieve Centrale Raiffeisen-
Boerenleenbank B.A. (Rabobank) NED + + + +
ABN/ Fortis Bank Nederland N.V NED +
SNS Bank NED + + +
Nederlandse Waterschapsbank N.V. NED +
DNB Bank Group NOR DNB.OL + + +
Powszechna Kasa Oszczgdnos$ci Bank
Polski SA POL PKO.WA |+ + + +
Alior Bank SA POL ALRR.WA +
Bank BPH SA POL BPHP.WA +
Bank Handlowy w Warszawie S.A. POL BHW.WA +
Bank Ochrony Srodowiska SA POL BOSP.WA +
Getin Noble Bank SA POL GNB.WA +
Caixa Geral de Depositos POR + + +
Banco Comercial Portugues POR BCP.LS + + —
Banco BPI POR BBPI.LS + + +
Espirito Santo Financial Group S.A. POR/LUX|ESTL.LU* |+ +
Nova Ljubljanska Banka SLO + + —
Nova Kreditna Banka Maribor (NKBM) |SLO + —
Slovenska lzvozna in Razvojna Banka
(SID) SLO +
Nordea Bank — group SWE NDA.ST + + + +
Svenska Handelsbanken — group SWE SHBa.ST |+ + + +
Skandinaviska Enskilda Banken — group |SWE SEBa.ST + + + +
Swedbank — group SWE SWEDa.ST |+ + + +
Kokku 91| 90| 123 51

Allikas: EBA, Thomson Reuters Eikon

Mairkused: + stressitesti edukalt ldbinud; — stressitesti ldbikukkunud; * pank pole enam bdrsil
noteeritud; ** 2016. aasta EBA stressitestil polnud ldabikukkumise piiri médratud.
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Lisa 2. Esimese regressioonmudeli tugevuse testimise tulemused

tierl | event_date | event_date |event date
Mudel 1 R2 | F-statistik | adverse 3 7 10 const

AR31(0) 0,05| 1,84 0,15 -0,82 -0,76 -0,46 -0,35
CAR31(-2,-1)| 0,09 1,39 -0,06 -0,37 0,61|* 0,71 0,18
CAR31(-2,0) | 0,02] 1,40 0,09 -1,19 -0,15 0,26 -0,17
CAR31(-2,1) | 0,05| 4,75|*** | 0,54|*** | -0,44 -0,40 -0,45 -3,93 [ ***
CAR31(-2,2) | 0,12| 4,28|*** | 0,60|*** | -0,62 -1,19 -1,42 -4 53| ***
CAR31(-1,0) | 0,01] 0,41 0,03 -0,71 -0,15 -0,36 0,27
CAR31(-1,1) | 0,06| 4,22|*** | 0,49|*** | 0,47 -0,39 -1,07 -3,48 | ***
CAR31(-1,2) | 0,15| 4,43|*** | 0,54|*** | -0,13 -1,18 -2,04|* -4,09(***
CAR31(0,1) |0,11] 519|*** | 0,60/*** | -0,07 -1,01 -1,17 -4,10(***
CAR31(0,2) |0,19| 4,13|*** | 0,66|*** | -0,25 -1,80(* -2,14|* -4, 71| ***
CAR31(1,2) |0,16] 557|*** | 0,50/*** | 0,57 -1,04 -1,68 -4,36 | ***
Vaatluste arv 188

Allikas: autori arvutused
Mirkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool

0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.
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Lisa 3. Teise regressioonmudeli tugevuse testimise tulemused

Mudel 2 Rz | F-statistik fail event date3 | event date7 const
AR31(0) 0,06 181 -4,68 -0,85 -0,38 1,34 |***
CAR31(-2,-1)| 0,06| 1,71 1,71 -0,40 0,37 -0,42
CAR31(-2,0) | 0,02| 1,16 -2,97 -1,25 -0,01 0,92|*
CAR31(-2,1) | 0,01/ 0,88 -5,23 -1,00 -0,38 1,38*
CAR31(-2,2) | 0,08 2,17 -8,72|** -1,11 -0,70 1,32|*
CAR31(-1,0) | 0,02| 0,57 -0,94 -0,74 -0,09 0,75[**
CAR31(-1,1) | 0,01| 0,63 -3,20 -0,49 -0,45 121>
CAR31(-1,2) | 0,10| 2,31}* -6,70[** -0,60 -0,78 1,15*
CAR31(0,1) | 0,04| 2,05 -6,94 ** -0,60 -0,75 1,80 ***
CAR31(0,2) | 0,15 3,38|** -10,44 |** -0,71 -1,07 1,74|**
CAR31(1,2) | 0,10 4,79|*** -5,76|*** -0,14 0,14 0,40
Vaatluste arv 153

Allikas: autori arvutused
Mirkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.
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Lisa 4. Kolmanda regressioonmudeli tugevuse testimise tulemused

Mudel 3 R? F-statistik usa stress const
AR31(0) 0,00 2,07 -0,45 0,22
CAR31(-2,-1) 0,01 8,41 | *** -0,86 | *** -0,08
CAR31(-2,0) 0,02 8,44 | *** -1,31 | *** 0,13
CAR31(-2,1) 0,02 8,08 | *** -1,65 | *** 0,07
CAR31(-2,2) 0,01 4,48 | ** -1,10 | ** -0,55 | *
CAR31(-1,0) 0,02 5,24 | ** -0,87 | ** 0,11
CAR31(-1,1) 0,01 5,15 | ** -1,11 | ** 0,04
CAR31(-1,2) 0,00 2,02 -0,66 -0,58 | *
CAR31(0,1) 0,01 2,58 -0,70 0,15
CAR31(0,2) 0,00 0,30 -0,24 -0,47 | *
CAR31(1,2) 0,00 0,46 0,21 -0,69 | ***
Vaatluste arv 646

Allikas: autori arvutused
Mirkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.
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Lisa 5. Neljanda regressioonmudeli tugevuse testimise tulemused

Mudel 4 R2 F-statistik eba 2016 const
AR31(0) 0,00 0,16 -0,89 -0,19
CAR31(-2,-1) | 0,04 16,77 | *** 1,48 | *** -1,75 | ***
CAR31(-2,0) | 0,03 11,05 | *** 1,38 | *** -1,93 | ***
CAR31(-2,1) | 0,04 16,22 | *** 1,08 | *** -2,57 | ***
CAR31(-2,2) | 0,04 16,43 | *** 2,26 | *** -2,88 | ***
CAR31(-1,0) | 0,01 3,28 | * 0,60 | * -1,09 | ***
CAR31(-1,1) | 0,02 7,60 | *** 1,19 | *** -1,73 | ***
CAR31(-1,2) 0,02 8,42 | *** 1,47 | *** -2,03 | ***
CAR31(0,1) 0,01 2,52 0,50 -0,82 | ***
CAR31(0,2) 0,01 351 |* 0,78 | * -1,13 | ***
CAR31(1,2) 0,02 6,55 | ** 0,87 | ** -0,95 | ***
Vaatluste arv 407

Allikas: autori arvutused
Mirkused: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool
0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.
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