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LUHIKOKKUVOTE

Kéesoleva t00 eesmirgiks on hinnata voimalikku seost Eesti laenuturu kontsentratsiooni ja selles
valdkonnas tegutsevate krediidiasutuste siisteemse riskipanuse vahel. Teadaolevalt on finantsturu
kontsentratsiooni siisteemse riski kontekstis pigem véheuuritud, kiill aga on seda pohjalikumalt
analiiiisitud individuaalsete pankade riskisuse tasemel. Alternatiivseks lahenduseks kasutab autor
varasemalt Uus-Meremaa néitel kasutatud LOO z-skoori kontseptsiooni, mis ennustab Eesti

krediidiasutuste ja valisriigi krediidiasutuste filiaalide individuaalset riskipanust koguvalimisse.

Seose uurimiseks teostab autor modelleerimist nii ettevotete kui ka kvartaalse keskmise muutuse
tasemel riskimoddikutega, mis on ise arvutatud. Samuti vaadeldakse tulemusi grupipohiselt, kus
valisriigi filiaalid on kohalikest krediidiasutustest eraldatud. Paneelandmetel pohineva {ihendatud
mudelisse on lisatud mitmeid objekti- ja turupohiseid kontrollmuutujaid nagu nditeks logaritmitud
koguvarade mabht, tulude diversifikatsiooni indeks, kulude-tulude suhe ja laenuportfelli suhe
koguvaradesse. Lisaks on mudelisse kaasatud SKP aastane muutus, harmoniseeritud tarbijahinna
indeks ja kuue kuu Euribori viitintressiméér. Kokku analiiiisitakse 18. krediidiasutuse osalemist

algusega 2012. aasta esimene kvartal kuni 2021. aasta neljas kvartal.
Antud t60s tdlgendab autor etteantud uurimiskiisimusi, kuna puudub siisteemse riskipanustega
samalaadne ja vorreldav kirjandus. Leiti nii positiivset kui ka negatiivset seost silisteemse

riskipanuse ja turukontsentratsiooni vahel.

Votmesonad: krediidiasutused, LOO z-skoor, turukontsentratsioon, siisteemne risk



SISSEJUHATUS

Finantsturgude siisteemset riski on oluline uurida, kuna see voib pohjustada finantssiisteemis
ulatuslikke ja olulisi héireid, seelébi tekitada ka negatiivseid tagajargi majandusele laiemalt ning
tthiskonnale tervikuna. Niiteks voib iihe krediidiasutuse voi turuosalise maksejouetus pdohjustada
erinevate ebadnnestumiste ja kahjude ahelreaktsiooni, mis voib levida iile kogu finantssiisteemi,

pohjustades nn ,,siisteemset kriisi®.

Konkurents ja kontsentratsioon moodustavad siinkohal kaks olulist moistet, mida sageli
kisitletakse ka koos, aga mille vahele ei saa alati selget vordusmaérki panna. Konkurents viitab
tavaliselt sellele, kui palju on konkreetsel turul voi sektoris osalejaid, millest igaiiks pakub
sarnaseid tooteid voi teenuseid. Kontsentratsioon néitab aga, mil médral teatud turul voi sektoris

domineerib viike arv iksusi voi turuosalisi.

Turud on korgelt kontsentreerunud, kui seal osalevate ettevotete arv on viike, aga nende suuruse
erinevus selle vorra suurem (OECD, 2018). Kdrgem kontsentratsioon voib, aga ei pruugi seelibi
piirata konkurentsi, millel voib olla negatiivne moju turu tdhususele, innovatsioonile ja tarbijate
valikutele. Lisaks voib turu korgem kontsentratsioon suurendada siisteemse riski potentsiaali,
milleks on oht, et iihe asutuse voi turuosalise maksejouetus voib viia finantssiisteemi laiema

kriisini, sealhulgas suurema ebavdrdsuseni laenuturul Affeldt ef al. (2021).

Teadaolevalt on finantsturu kontsentratsiooni taset siisteemse riski kontekstis pigem véaheuuritud.
Kiill aga on seda rohkem analiilisitud individuaalsete pankade riskisuse tasemel, mille jareldusi
saab erinevate poliitmajanduslike voi silisteemsete riskimoddikute seostamisel kdesolevas
uurimuses arvesse votta. Laenuturg on ka kaasaegses majanduses kriitiliselt tidhtis osa, pakkudes
nii laenuvotjate kui ka laenuandjatele vahendeid investeerimiseks, riskide juhtimiseks ja kapitali
jaotamiseks viisil, mis soodustaks seelébi riiklikku majanduskasvu ning arengut. Seega on tihtis
teadvustada, mil méédral vdivad krediidituru osalised, nagu néditeks pangad ja muud
krediidiasutused tervikuna mdjutada finantssiisteemi stabiilsust ja selle nduetekohase toimimist.

(OECD, 2017)



Reguleerivate asutuste jaoks nagu niiteks Euroopa Pangandusjirelvalve (EBA), on samamoodi
téhtis siilitada ja tagada erinevate krediiditurgude tShus ja korrapdrane toimimine. Seal hulgas
kohandada finantsturgude kontsentratsiooni, konkurentsivoimet, ladbipaistvust ning selle rolli

laiema majanduse ja iihiskonna parimates huvides.

Kéesoleva t60 eesmiérk on seega hinnata vdimalikku seost kontsentratsiooni ja krediidiasutuste
siisteemse riskipanuse vahel. Selle saavutamiseks on piistitatud jairgmised uurimiskiisimused:
e Kas ja milline seos esineb kontsentratsiooni ja laenuturu ettevotete siisteemse riskipanuse
vahel?
e Kui on tuvastatud statistiliselt oluline seos, siis mis suunaline see on?

e Milliste jareldusteni viivad erinevad kontsentratsiooni médtvad suhtarvud?

Kuna varasemate uurimustdd tulemuste osas puudub silisteemse riskipanustega samalaadne ja
vorreldav kirjandus, ei leidnud autor piisavalt eeldusi, et sobivaid hiipoteese piistitada. T6O
empiirilises osas on seega tulemuste kdrvutamine etteantud paneelandmete modelleerimisel

rohkem tdlgendamise kiisimus, mis baseerub uurimiskiisimustel.

Too koosneb kolmest peatiikist. Esimene peatiikk tutvustab laenuturu kontsentratsiooni ja
siisteemse riski moddikute teoreetilisi lahtepunkte, nende olulisust, ent ka kriitikat. Selle korval
kirjeldab peatiikk, millised on levinumad meetodid kontsentratsiooni voi siisteemse riski
hindamisel ning kuidas neid mdddikuid klassifitseeritakse. Lisaks annab autor vajalikku iilevaadet
varasemate uuringute tulemustest. Teine peatiikk kisitleb magistritod valimi ja metoodikaga
seonduvat. Selle kidigus kirjeldab autor vilja valitud andmestikku ja metoodikat, millega
kiesolevas t00s analiiiisi teostatakse. Lisaks antakse iilevaadet analiiiisi jaoks valitud muutujatest
ja pdhjendatakse nende valikut. T66 viimane osa kirjeldab 6konomeetriliste mudelite 1dbiviimist

tihes jarelduste ja parandusettepanekutega.

Uurimiskiisimustele vastamiseks hindab autor iihendatud mudeleid. Algandmed on kogutud Eesti
Finantsinspektsiooni statistikakeskkonnast, kus vajalik finantsteave ja usaldatavusnditajad on
ndidatud subjektipohiselt. Tdiendavate krediidiasutuste osas toetavad ettevotete majandusaasta

aruanded ning muude turu koondandmete osas Eesti Panga ning Euroopa Keskpanga andmebaasid.

Soltuva  muutujana  kasutatakse  esmakordselt  ettevOtete  silisteemset  riskipanust
vOi -kontributsiooni hindavat LOO z-skoori kontseptsiooni, mis on tuletatud Feng ef al. (2013) ja
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Li et al (2020) toopohimdtetest. Soltumatute muutujatena  kasutatakse  kahte
kontsentratsioonisuhtarvu moddikut, nelja krediidiasutuste pdhist kontrollmuutujat ja kolme

turupohist kontrollmuutujat.



1. KONTSENTRATSIOON JA SUSTEEMNE RISK

Laenuturg ehk krediiditurg on kaasaegses majanduses kriitiliselt tdhtis osa, pakkudes nii
laenuvotjate kui ka laenuandjatele olulisi vahendeid erinevatesse projektidesse investeerimiseks,
riskide juhtimiseks vOi kapitali jaotamiseks viisil, mis soodustaks seeldbi {iildist riiklikku
majanduskasvu ja arengut. Esiteks vOib see kaasa tuua konkurentsi vihenemise ja laenukasutuse
kulude suurenemise, mis vOib modjutada véikeste ja keskmise suurusega ettevotete ning
kodumajapidamiste vdimalusi saada laenu ja rahastada oma tegevust. See vOoib omakorda kaasa
tuua ka madalama majanduskasvu ja toohoive, millel voib olla laiem moju finantssiisteemile ja
majandusele tildisemalt. Seega on téhtis teadvustada, mil médral voivad krediidituru osalised nagu
nditeks pangad ja muud krediidiasutused tervikuna mojutada finantssiisteemi stabiilsust ja selle

nduetekohast toimimist. (OECD, 2017)

Turud on korgelt kontsentreerunud, kui ettevotete arv on vidike, aga nende suuruse erinevus
vastavas sektoris selle vorra suurem (OECD, 2018). Korgem kontsentratsioon voib, aga ei pruugi
piirata seeldbi konkurentsi, millel vdib olla negatiivne mdju turu tdhususele, innovatsioonile ja
tarbijate valikutele. Lisaks vOib turu korgem kontsentratsioon suurendada silisteemse riski
potentsiaali, milleks on oht, et iihe asutuse voi turuosalise maksejouetus voib viia finantssiisteemi
laiema kriisini ehk tekitada ka seotuse ja leviku riski, seal hulgas viia suurema ebavordsuseni
laenuturul. See voib juhtuda erinevate kanalite kaudu, nagu niiteks krediidirisk, vastaspoole risk
voi likviidsusrisk, ning voib voimendada esialgset Soki moju tervele finantssektorile. Afteldt ez al.

(2021).

Samuti voib krediidituru liigne koondumine tekitada moraalset ohtu, kuna ootus valitsuse
toetustele vOi1 suuremate asutuste péddstemeetmetele voib soodustada liigset riskide vOtmist ja
tekitada asutustes stiimuleid muutuda liiga suureks, et ebadnnestuda. See vOib omakorda
suurendada siisteemsete riskijuhtumite tdendosust ja tdsidust ning tekitada regulaatoritele ja
poliitikakujundajatele véljakutseid nende juhtimisel. Seetdttu on krediidituru kontsentratsioon
oluline tegur, mida finantsturgude siisteemse riski hindamisel ning tohusate riskijuhtimise ja

regulatiivsete strateegiate viljatootamisel arvesse votta. Poliitikakujundajad ja reguleerivad



asutused vdivad krediidituru kontsentratsiooniga seotud vOimalike riskide késitlemiseks ja
finantsstabiilsuse edendamiseks kasutada erinevaid vahendeid, nagu kapitalinduded, stressitestid

voi kriisilahendusraamistikud. Hellmann et al. (2000)

1.1. Konkurentsi seos turukontsentratsiooni ja finantsstabiilsusega

Uurimistdodes késitletakse sageli konkurentsi ja kontsentratsiooni koos, aga mille vahele ei saa
antud raamistikus alati selget vordusmairki panna, kuna isegi duopoolsel turul voib ettevotete vahel
esineda tugev hinnakonkurents. Uldiselt viitab konkurents sellele, kui palju on konkreetsel turul
voi sektoris osalejaid, millest igaiiks pakub sarnaseid tooteid voi teenuseid. Kontsentratsioon
nditab aga, mil mééral teatud turul voi sektoris domineerib vidike arv asutusi vOi turuosalisi.
Kusjuures praktikas moodustab konkurents palju komplekssema osa turust, mille tdttu voivad
erineva omandistruktuuriga ettevotted kidituda iiksteisest erinevalt ega peegelda reaalset turu

kontsentratsiooni. (Léon, 2015)

Vaadeldes laiemalt niiteks pankade konkurentsi seost iildise laenuturu sektori stabiilsusega, on
varasemate uuringute kohaselt leitud ka olulisemaid seoseid finantsi- ja konkurentsipoliitikaga.
Niéiteks esitasid Leroy ja Lucotte (2017), et konkurentsil on erinev mdju individuaalsetele ja
stisteemsetele riskidele, mis tdhendab, et lisaks konkurentsi tagajargede analiilisimisele peaksid
erinevad regulatsioonid arvestama ka mikro- ja makrotasandil tehtavate usaldatavusnormatiivide

kontrollidega.

2019. aasta esimeses pooles avaldatud OECD majandusteadlaste uurimustods selgus ka, et
Euroopas laiemalt on hakanud tdusma erinevate sektorite, seal hulgas laenuturu
kontsentratsioonid, mis pikas perspektiivis ei ole ritkide majandusele ja nende eri tddstus-,
majandus- vOi finantssektoritele jatkusuutlikult kasulik Bajgar et al. (2019). Seda aga ei saa
pangandussektori kohapealt tdielikult védita, kuna erinevate riikide laenuturu struktuurid ei ole
omavahel alati sarnased. Néiteks, kui uurida erinevate Euroopa riikide krediidituru struktuure,
siisteemset riskitaset vOi finantsstabiilsust, siis alates 1990. aastate algusest on Kesk- ja Ida-
Euroopas kontsentratsioonitase olnud palju korgem, kui Léddne-Euroopas, mis toob vilja
regionaalsed erinevused. Eestis on teadaolevalt kontsentratsiooni méér olnud alati {iks kdrgemaid

Euroopas. Kukk et al. (2022)
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Traditisoonilise késitluse jargi on pangandussektori konkurentsi ja finantsstabiilsuse seoste kohta
kujunenud vélja mitu teooriat. Esimene nendest, milleks on konkurentsi-haavatavuse hiipotees,
vdidab, et suurem konkurents vihendab finantsstabiilsust, sest tihedam konkurents sunnib panku
votma suuremaid riske. Vastupidiselt sellele margib konkurentsi-stabiilsuse hiipotees, et
konkurentsil on positiivne mdju finantsstabiilsusele, sest suurem konkurents viib viiksemate
intressimarginaalideni ning seetdttu on klientide laenuteenindusvdime parem. Kolmas ja koige
uuem késitlus hindab konkurentsi ning stabiilsuse seost panganduses mittelineaarseks ehk

U-kujuline seos, kus teatud konkurentsi taseme juures stabiilsus kasvab ja seejdrel langeb.

1.1.1. Konkurentsi-haavatavuse teooriad

Konkurentsi-haavatavuse hiipotees, mis on ka koige klassikalisema tdlgendusega konkurentsi
mojust, seostab kasvavat konkurentsi panganduses pankade suurema riskisuse ja ebastabiilsusega.
See on tuntud ka kui konkurentsi-haavatavuse hiipotees, mis pdhineb suuresti frantsiisivdartuse
raamistikul ja mida tutvustasid pohjalikumalt Marcus (1984) ja Keeley (1990).
Frantsiisivdirtusena méératlesid nad tulevaste oodatavate kasumite niitidisvairtust, mis kujutas
endast pankrotistumise alternatiivkulu. Lisaks uurisid nad ka USA pangandussektorit ning
taheldasid, et 1980. aastal kasvas maksejouetute pankade arv koos suurenenud konkurentsiga.
Panganduse frantsiisiviértuse allikateks on nditeks efektiivsus, turule sisenemise barjédrid ning

laenusuhted. Demsetz ef al. (1996)

Frantsiisivddrtuse moistet esimesena tutvustanud Marcus (1984) leidis, et panga frantsiisivéartus
pigem langeb koos riskivotmisega. Keeley (1990) leidis aga, et suurema turujduga pangad, kes
teenivad korgemat kasumit, omavad ka suuremat frantsiisivddrtust. Norgema konkurentsiga
keskkondades tegutsevad pangad voi muud krediidiasutused saavad lubada endale suuremaid
kapitalipuhvreid ja vidiksemat maksejouetuse riski. Lisaks saavad pangad korgema
kontsentratsiooniga turgudel suurendada oma kapitalipuhvrid, mis seeldbi kaitsevad neid vajalike
turuSokkide eest. Seda viidet kaitsevad ka Beck et al. (2006), et riski vidhenemine koos suurema
kapitalipuhvriga pigem suurendab pangandussektori iildist stabiilsust, seal hulgas siistemaatiline

risk oleks kdrgema turukontsentratsiooni korral véiksem.

Samal temaatikal hiipoteesi testinud Repullo (2004) uuris diinaamilise mittetdiusliku
konkurentsiga mudeliga kapitalinduete, turujou ja riskikditumise seoseid. Uuring paljastas, et
suuremad kapitalinduded voivad korrigeerida ja vdhendada pankade riskikditumist, eriti nendel,

kellel on suurem turupositsioon. Lisaks leidis uurimus, et kui pole vastavaid regulatsioone, mis
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seda piiraksid, tooks suurem konkurents pankadele kaasa madalamad kasumid ja suurema

riskivotmise. Seega vdivad kapitalipiirangutel olla riskide piiramisel positiivsed mojud.

Erinevalt Repullost vdidavad Hellmann et al. (2000), et avatud finantsturgude loomine voib aga
suurendada moraalset riski muutes erinevatele krediidiasutustele vilisrahastuse hankimise
lihtsamaks kasvatades seal hulgas valitsuse abistamisvdimalusi nende maksejouetuse korral.
Eelkdige uurisid nad frantsiisivdértust keskkonnas, kus on seatud korgemad kapitalinduded.
Nendel voivad aga olla mitmesuunalised mdjud. Naiteks vdivad need vidhendada omanike soovi
riski votta, kuna korgemate nduetega kasvab nende potentsiaalne kaotus pankrotistumise korral
voi siis vastupidiselt, suurendada omanike soovi riski votta, kuna panga iildine frantsiisivaartus
langeb. Lisaks leiavad nad, et kapitalinduded on tShusamad riikides, kus on tugev regulatiivne

keskkond ja vihem tdhusad riikides, kus on suurem frantsiisivairtus.

1.1.2. Konkurentsi-stabiilsuse teooriad

Teine késitlus, mida tuntakse konkurentsi-stabiilsuse hiipoteesina, toetub Stiglitzi ja Weissi (1981)
seisukohale, kus intressimédédrade voi tagatisnduete tdstmine voib kas heidutada voi suurendada
laenuvdtjate soove investeerida kdrgemate riskidega projektidesse. Alleni ja Gale’i (2000)
ilmunud mudeli tulemused tuvastasid lisaks, et kui panganusturgudel valitseb ka niinimetatud

tdiuslik konkurents, siis rahalist ndrkust ei teki juba varasemalt sdlmitud kliendilepingute pérast.

Boyd et al. (2006) toovad enda artiklis vélja, et tihedamal konkurentsil on finantsstabiilsusele
pigem positiivne moju, sest see suunab viiksemate intressi-marginaalideni 14bi mille paraneb ka
klientide laenuteenindusvdime. Korvalohuna mérkisid aga, et kdrgema turukontsentratsiooni
puhul vdivad silistemaatiliselt olulised suurasutused pdorata vdhem tdhelepanu riskide
maandamisele, kuna nad eeldavad, et on liiga suured, et lastakse pankrotti minna. Sellele lisaks
toid nad vélja argumendi, et suuriiksustele on ka keerulisem finantsjirelvalvet teostada, kuna

suuruse muutuja on positiivses seoses organisatoorse keerukusega.

1.1.3. Konkurentsi ja riski mittelineaarsuse teooriad

Kolmas ja kdige uuem késitlus hindab konkurentsi ja finantsstabiilsuse seost panganduses
vastupidiselt eelnevale mittelineaarseks, kus teatud konkurentsi taseme juures finantsstabiilsus
kasvab ja seejirel kahaneb. Siinkohal Ileidsidki Martinez-Miera ja Repullo (2010), et
lisaks Boyd et al. (2006) artiklis véljatoodud riskinihutamise efektile eksisteerib ka niinimetatud
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marginaaliefekt, kus suurem konkurents on seotud madalamate laenuintressidega, mis omakorda
vihendab intressitulu ja selle kaudu viheneb panga vdime katta kahjusid. Riskinihutamine niitab
aga, et laenuintressiméérade langus, mis tekib suurema konkurentsi tottu, vihendab kokkuvottes
laenuvotja maksejouetuse tdendosust. Sellega tuvastasid autorid, et finantsstabiilsusele on

potentsiaalselt kaks vastupidist moju.

Kui riskinihutamine viitab positiivsele seosele konkurentsi ja panga stabiilsuse vahel (ehk
konkurentsi-stabiilsuse hiipoteesile), siis marginaaliefekt viitab negatiivsele seosele (ehk
konkurentsi-haavatavuse hiipoteesile). See tidhendab, et tugevama konkurentsiga turgudel
domineerib eelnimetatud marginaaliefekt ja kdrgelt kontsentreerunud turgudel riskinihutamise
efekt. Kokkuvdttes tihendab see U-kujulise seose olemasolu konkurentsi ja riski vahel ning 1opuks

miérab laenuturu konkurentsitase, milline mdju efekti omab. (Martinez-Miera & Repullo, 2010)

1.2. Suurte krediidiasutuste mdju susteemsele riskile

Finantsinstitutsioonide koosmoju voib pohjustada siisteemseid riske tervele finantssiisteemile voi
majandusele laiemalt. Naiteks, kui mdoned suuremad finantsasutused kontrollivad olulist osa
krediiditurust, voib nende ebadnnestumisel olla ebaproportsionaalselt suur moju ka iilejddnud
finantssiisteemile, kuna teised asutused vdivad samal ajahetkel olla krediidiriskile voi vastaspoole

riskile vdga avatud.

Erinevad poliitikakujundajad ja reguleerivad asutused jdlgivad sageli krediidituru
kontsentratsiooni osana oma joupingutustest edendada finantsstabiilsust ning tagada
krediidiressursside tohus jaotamine. Siisteemse riski kontekstis viitab  krediidituru
kontsentratsioon sellele, kui suurelt domineerivad krediiditurul teatud suuruses finantsasutused voi
ettevotted. Kui krediiditurud on korgelt kontsentreerunud, voib viike arv asutusi avaldada olulist
moju iilejddnud finantssiisteemile ja nende ebadnnestumisel v3ib olla silisteemne mdju.
Jarelevalvemeetmed nagu kdrgemad kapitalinduded ja stressitestimine vdivad siinkohal aidata
vihendada liiga suureks pidamise probleemi ning soodustada konkurentsivdoimelisemaid ja

vastupidavamaid krediiditurge.

13



1.2.1. TBTF-i teooria

Inglise keeles tuntud kui ,,too-big-to-fail* (TBTF) on panganduses ja rahanduses levinud maiste,
mis viitab ideele, kus teatud finantsasutused on liiga suured ja omavahel seotud, et nende
ebadnnestumisel voivad olla rasked ja laiaulatuslikud tagajirjed kogu finantssiisteemile, seal
hulgas majandusele tervikuna. See kontseptsioon on ka tihedalt seotud krediidituru
kontsentratsiooniga, kuna korgelt kontsentreerunud krediiditurud vdivad omakorda suurendada

TBTF-i rikete toendosust. (Strahan, 2013)

TBTF-i teooriat populariseeriti algselt 1980. aastatel kui leidis aset sdéstu- ja laenukriis ning seda
kasutati ka 2008. aasta finantskriisi ajal pdrast mida on seda erinevates poliitilistes voi
majanduslikes ringkondades aina rohkem rakendatud. Kui mingeid finantsasutusi peetakse
siisteemselt oluliseks voi liiga suureks, voOivad nad saada otseselt voi kaudselt toetust
riigivalitsustelt juhul kui neid peaks valitsema pankrotioht. Nendeks riigitoetusteks saavad olla
nditeks erinevad garantiid, vdljaostmised voi muud likviidsussiistid, mis voivad teatud aegadel

julgustada ettevotteid kdituma liiga julgelt voi ebaratsionaalselt. (/bid.)

Acharya et al. (2016) toovad siinkohal vélja, et riigi majanduspoliitika eest vastutajad peaksid
pigem kaaluma laenuturu kontsentratsiooni védhendamise meetmeid, kuna suuremad
finantsinstitutsioonid, keda peetakse liiga suureks voi siisteemselt oluliseks, suudavad laenata raha
madalamate intressiméérade juures kui nende vidiksemad konkurendid. See voib aga kujundada
nende riskikditumist ja luua moraalset ohtu, mis v3ib kaudselt donestada turudistsipliini ja viia

liigse riskivotmiseni. Seal hulgas ei oleks laenuturg nii stabiilne.

1.2.2. Reguleeriv poliitika

Haldane (2009) viidab, et siisteemne risk tekib siis, kui erinevate suuremate finantsasutuste
riskides on korrelatsioon. See voib juhtuda siis, kui asutused puutuvad kokku sarnaste riskidega,
nditeks eluasemeturu krahh voi intressiméérade jérsk tous. Kui need riskid realiseeruvad, voib iihe
asutusiiksuse ebadnnestumine kaasa tuua ahelreaktsiooni, mis levib iile kogu finantssiisteemi.
Stisteemse riski tdendosuse vdhendamiseks on ta vilja toonud kaks peamist viisi, milleks on
iiksikute asutuste maksejouetuse tdendosuse vihendamine ja asutuste maksejouetuse
korrelatsiooni vdhendamine. Ta vididab, et reguleeriv poliitika peaks keskenduma mdlema

eesmirgi saavutamisele.
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Uks vdimalus iiksikute asutuste maksejouetuse tdendosuse vihendamiseks on nduda
finantsasutustelt suurema kapitali hoidmist. See vdib aidata kaitsta kahjude eest finantsSoki korral
ja védhendada asutuse pankrotti jddmise tdendosust. Teine voOimalus iiksikute asutuste
maksejouetuse toendosuse vihendamiseks on piirata suurte finantsasutuste suurust ning tegevust.
See voib aidata vihendada riskide kontsentreerumist finantssiisteemis ja vihendada tdendosust, et

iihe asutuse ebadnnestumine avaldab doominoefekti iilejadnud siisteemile. (/bid.)

Ebadnnestumiste korrelatsiooni vdhendamiseks soovitab taaskord Haldane, et regulatsioonid
peaksid julgustama finantssiisteemi suuremat mitmekesistamist. Seda on vdimalik saavutada
konkurentsi edendamise ja uute finantsasutuste sisenemisbarjiéride alandamisega. Lisaks soovitab
ka, et erinevate riikide regulaatorid peaksid soodustama finantssiisteemi suuremat l&bipaistvust,
sest see voOib alandada ebakindlust ja lihtsustada investorite jaoks erinevate finantsasutustega
seotud riskide hindamist. Lisaks rohutab, et oluline on vihendada riskide kontsentreerumist

finantssiisteemis ning edendada suuremat hajutamist ja labipaistvust. (Zbid.)

1.3. Ulevaade empiirilistest uuringutest

Teadaolevalt on finantsturu kontsentratsiooni siisteemse riski kontekstis pigem vaheuuritud. Kiill
aga on seda pdhjalikumalt analiiiisitud individuaalsete pankade riskisuse tasemel, mille jéreldusi
saab erinevate poliitmajanduslike voOi silisteemsete riskimdddikute seostamisel kédesolevas

uurimuses arvesse votta.

1.3.1. Euroala riikide uuringud

Kukk et al. (2022) votsid nditeks kokku, et varasemad uurimist6dd nditavad mitmeseid tulemusi,
kus erinevate perioodide ja riikide kohta on leitud nii positiivseid, negatiivseid kui ka ebaolulisi
seoseid. Euroopa tasemel osutavad mitmed uurimist6dd ka mittelineaarsele seosele, kus siisteemse
riski indikaatori ja krediidituru kontsentratsiooni vahel leiti nditeks nork U-kujuline seos (Laéne-
Euroopa riikide néitel). Lokaalse projektsioonimeetodi (LPM) jirgi, mis hindab kumulatiivset
moju ajas, nditab aga suhteliselt stabiilset slisteemse riski vihenemist turukontsentratsiooni tousu

korral (madala voi keskmise kontsentratsiooniga turgudel).

Euroopa Siisteemsete Riskide Noukogu (ESRB) perioodiline uuring néitas, et euroala krediidituru

kontsentratsiooni ja siisteemse riski vahel esineb positiivne seos. Autorid kasutasid
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kontsentratsiooni modtmiseks erinevaid moddikuid, sealhulgas Herfindahl-Hirschmani indeksit ja
suurimate pankade turuosa ning leidsid, et kdrgem kontsentratsiooni tase on seotud kdrgema

siisteemse riskiga. (ESRB, 2017)

Teises euroala pangandussiisteemi uuringus leiti, et konkurentsi kui sellise ja siisteemse riski vahel
esineb negatiivne seos. Lisaks margiti, et kdrgem kontsentratsiooni tase on seotud suurema
vastastikuse seotuse ja slisteemse riskiga. Uuringust leiti veel, et konkurentsi ja finantsstabiilsuse
vaheline seos ei ole tegelikult lineaarne, mis tdhendab, et eksisteerib optimaalne konkurentsitase,
millest liletav konkurents voib tegelikult kaasa tuua suurema siisteemse riski. Siisteemse riski
modtmiseks kasutasid autorid MESi ja CoVaRi muutujaid ning turukontsentratsiooni modtmiseks
Herfindahl-Hirschmani indeksit ja kolme suurima panga varade kogumahtu. Arvestuslikult leidsid,

et suuremad panustasid tdenédolisemalt siisteemsesse riski. (Claessens & Horen, 2015)

Euroopa pankade uuringus leidsid Nucera et al. (2016) aastatel 2004 kuni 2012, et korgem
kontsentratsiooni tase on seotud suurema siisteemse riskiga kasutades sarnaselt tingimusliku
riskivairtuse moddikut CoVaRi ja marginaalse oodatava kahjumi ehk MES néitajat. Uuring néitas,
et pankade suurem seotus ja kdrgem likviidsusriski tase on seotud suurema siisteemse riskiga.
Lisaks leidsid autorid, et siisteemselt olulise tdhtsusega pankadel oli siisteemse riski tase korgem

toendades pangaraskuste vdimalikku moju teistele pankadele ja panga maksejouetuse tdendosust.

Ahi ja Laidroo (2019) uurisid oma artiklis voimalikke seoseid konkurentsi ja riski vahel kasutades
Euroopa Liidu riikidest périt pankade valimit aastatel 2000 kuni 2014. Riskimdddikutena kasutati
z-skoori ja laenukahjude suhtarvu, konkurentsimdoddikutena aga Boone'i indikaatorit, Lerneri
indeksit ja Herfindahl-Hirschmani indeksit. Mittelineaarse seose testimisel andsid Boone'i
indikaator ja Lerneri indeks vastupidiseid jareldusi konkurentsi ja finantsstabiilsuse seosele, kus
lineaarse seose testimisel oli domineerivam ikkagi konkurentsi-stabiilsuse teooria. Sageli nditasid

ka teised t00d, et erinevad konkurentsimdddikud ei kipu omavahel kuigi hésti korreleeruma.

Klaus ja Martin (2014) kasutasid aastaperioodil 1995 kuni 2005 Euroopa panga paneelandmete
valimis Boone'i indikaatorit ning tdestasid, et konkurentsi edendamine parandab pankade
finantsstabiilsust. Sarnaseid tulemusi leidsid ka Ephraim ja Nemanja (2018) perioodil 2005 kuni
2013, kui Lerneri indeksi ja z-skoori vahel oli statistiliselt oluline negatiivne seos, toetades

siinkohal eelmainitud konkurentsi-stabiilsuse hiipoteesi.
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Sama seisukohta jagas ka H-statistikut konkurentsimdddikuna kasutanud Schaeck et al. (2006),
kes leidis, et konkurentsi ja finantssiisteemi hapruse vahel ei esine positiivset seost ehk suurema
konkurentsiga laenuturud on tasakaalukamad. Kiill aga ei leidnud ta sama seost kontsentratsiooni
ja finantssiisteemi vahel. Tema valim koosnes 38. riigist aastaperioodiga 1980 kuni 2003. Sellele
toole jargnenud 2007. aasta uuringus kasutas ta nditeks 2600st Euroopa pangast koosnevat valimit,
millega leidis iillatuslikult, et pangad omavad suuremaid kapitalipuhverid just madalama

kontsentratsiooniga tingimustes.

1.3.3. Muud rahvusvahelised uuringud

Arenenud riikide pangatasandil konkurentsi-haavatavuse hiipoteesi analiilisinud Berger et al.
(2009) jéreldasid moddetuna Lerneri indeksiga, et suurema turujduga pankadel on suurem seos
riskantsemate laenuportfellidega. Uldine pangarisk, mdddetuna z-skoori indeksiga, jii see-eest
ikkagi vidiksemaks, mis toetas siinkohal pigem konkurentsi-stabiilsuse teooriat. Oma t&0s

kasutasid nad aastaperioodi 1995 kuni 2005 andmeid 23. riigi kohta.

Hindamaks, kas riigis aset leidnud panganduskriisid on sdltuvad selle sektori kontsentratsioonist,
uurisid ldhemalt Beck et al. (2006). 69. riigi paneelandmete, logit mudeli ja perioodiga 1980 kuni
1997. aastat aset leidnud kriiside nitel jareldasid nad, et turukontsentratsioon ei ole parim viis
konkurentsi hindamiseks, aga suurema konkurentsiga turud kipuvad olema ebastabiilsemad.
Uhtlasi ei leidnud nad ka kinnitust, et kdrgelt kontsentreerunud riikides oleks siisteemse riski jaoks

lihtsam finantsjérelvalvet teostada voi suurema turujouga finantsstabiilsust tagada.

Boyd et al. (2006) leidsid oma uuringus z-skoori riskimdddikuga, et riikides, kus turud on korgelt
kontsentreerunud, on pangad suurema tdendosusega pankrotiohus. Analiilisis kasutati kahte
suuremat valimit, seal hulgas USAd eraldi, kuhu koondati kokku ligi 2500 viiksemat panka. Teise
valimi moodustasid iilejddnud 134. erinevast riigist kogutud 2700 panka. Vastupidiselt Boyd et al.
uuringule leidis Beck (2008), et kontsentratsiooni moju sdltub ikkagi sellest, kas hinnatakse

individuaalse panga voi siisteemi stabiilsust.

USA kommertspankade uuringus aastatel 1997 kuni 2012 leidsid Acharya et al. (2017), et turu
korgem kontsentratsioon tdi kaasa suurema siisteemse riski. Seda moddeti siisteemse riskiindeksi
abil, mis holmab selliseid tegureid nagu vastastikune seotus, kokkupuude tavaliste turuSokkidega

ja rahaline likviidsus. Teises USA pangandussektori uuringus leiti, et kdrgem kontsentratsiooni
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tase on seotud eelkdige siisteemsete kriiside suurema toendosusega. Autorid médratlesid siisteemse

kriisi kui perioodi, mil mitu panka ebadnnestus voi vajas valitsuse sekkumist. (2013)

Kokkuvdtlikult  rohutavad  eelmainitud  empiirilised uuringud enamasti  krediidituru
kontsentratsiooni mddtmise téhtsust ja selle voimalikku moju finantsstabiilsusele, konkurentsile
vdi riskide votmisele. Uldiselt niitavad ka tdendid, et laenuturu kdrgem kontsentratsioon on
euroalal seotud pigem korgema siisteemse riskiga. Siiski, nagu iga empiirilise jarelduse puhul,

voib seos olla erinev, sdltuvalt uuritava pangandussiisteemi konkreetsest kontekstist ja omadustest.
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2. VALIM JA METOODIKA

2.1. Valim ja andmete allikad

Uurimisto0s kasutatakse sisendina Finantsinspektsiooni statistikakeskkonna konsolideeritud
andmeid, kus vajalik finantsteave ja usaldatavusniitajad on ndidatud subjektipdhiselt. Lisaks
peavad krediidiasutused enne aruannete esitamist rakendama Euroopa Keskpanga poolt avaldatud
tdiendavaid andmekvaliteedi kontrolle, mis aitavad parandada jirelvalvelise aruandluse
andmekvaliteeti. Tdiendavate krediidiasutuste osas toetavad ettevitete majandusaasta aruanded

ning muude turu koondandmete osas Eesti Panga ning Euroopa Keskpanga andmebaasid.

Vaatluse alla voetakse alates 2012. aasta 1. kvartalist kuni 2021. aasta 4. kvartali vahemikperiood
ja Eesti Finantsinspektsiooni jérelevalve alla kuuluvad Eesti krediidiasutused ning vilisriigi
krediidiasutuste filiaalid. Muud krediidiandjad voi krediidivahendajate koondandmed jietakse
valimist vdlja. Ajaperiood on valitud selliselt, et oleks voimalik kasutada eurot baasvaluutana ning

tihes sellega oleksid kuvatud jarelkontrollitud, ent virsked andmed.

Vajalike suhtarvude kittesaamiseks tuli leida bilansilised néitajad aruandekvartalile eelneva kuu
ning aruandekvartali iga kuu 10pule vastavate andmete aritmeetilise keskmisena, mis tdhendab, et
algandmed périnevad juba alates 2011. aasta algusest. Kasumiaruande néitajate puhul tuli samuti
iga kvartali kohta diged tulemused arvutada, kuna Finantsinspektsioon avalikustas vastavalt

aastale kumulatiivseid vaartusi.

Antud ajavahemiku jooksul pidi autor ka korrigeerima ja standardiseerima krediidiasutuste
andmeid, kuna nende vahearuannete ning raportite véljavotete detailsuse astmed varieerusid
aastate 10ikes. Naiteks need iiksused, mis alles alustasid tegevust, mojutasid kunstlikult nii
agregeeritud z-skoori kui ka kasumiaruannetel pohinevaid kontrollmuutujaid tugevalt negatiivselt.
Samamoodi kisitles autor ettevotete 10petamisi, kus eemaldas voi jaotas varasid iimber nii, et ei

tekiks ettevotte pohisuhtarve vdi -nditajaid mdjutavaid ekstreemsusi aeglase raegumise tottu.
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Loodi vastavad erindid, kus esimesed kvartalid v4i aastad eemaldati terviklikult perioodi algusest

voi Iopust, et kujutada krediidiiiksuse normaliseeritud pdhitegevust antud valimis.

Samuti toimusid erinevate asutuste omavahelised iihinemised. Ndiiteks alates 2017. aasta
kolmandast ja neljandast kvartalist jitkas Nordea kitsendatud nimekirja alusel finantsteenuste
osutamist, mille laenuportfell kanti koos DNB Baltimaade iiksustega {ile Luminorile. Autor uusi
iiksusi seejuures ei loonud, vaid jitkas juba nimekirjas olnud krediidiasutustega ehk Luminori

nime all tdhistatakse ka DNB iiksuste varasemat tegevust.

Lisaks tegi alates 2019. aasta esimesest kvartalist Finantsinspektsioon Danske Bank Eesti filiaalile
ettekirjutuse, millega keelati panga filiaali tegevus Eestis, kuna oli rikkunud rahapesu tokestamise
vastaseid regulatsioone. Toimus taas varade timberjaotamine, kus seekord ostis LHV Pank Danske
Bank-i Eesti ettevotete ja avaliku sektori krediidiga seotud kiitise, mille ligikaudne maht oli 2019.
aasta aprilli 16pu seisuga 312 miljonit eurot. Viljatoodud tehingud avaldasid koheselt ka

mirkimisviirset moju molemale ettevottele, seal hulgas nende koguvarade jaotusele.

Algvalimi moodustasid 21 noteeritud ja mittenoteeritud krediidiasutust, kes tegutsesid Eesti riigis
vilisriigi krediidiasutuse filiaalina vOi kohaliku finantsiiksusena. Soovitud ajavahemiku
analiilisimiseks tuli ebapiisavate ja vdheste andmete tottu eemaldada veel AB Bankas Snoras Eesti
ning Allied Irish Banks Plc Eesti filiaalid, kelle tegevusload tunnistati niigi kehtetuks vastavalt
2011. aasta Idpus ja 2012. aasta keskpaigas. Eraldi tuli eemaldada ka Folkefinans AS Eesti filiaal,
mis mojutas markimisvéirselt agregeeritud LOO z-skoori iild- ja alamtulemusi tugevalt
negatiivselt. Kokku moodustasid eemaldatud ettevotede turuosad varade baasil tervikust
keskmiselt 0,03%, mis iildist tulemust tugevalt ei mdjutanud ja polnud seejuures autori hinnangul
ka piisavalt oluline. Kdikide finantsasutuste nimed koos unikaalse tédhisega ja ajalooga on esitatud

koos muude tdiendandmetega lisas 1.

Loppvalimi moodustasid jarelejadnud 18 krediidiasutust, kus keskmiselt 15 institutsiooni olid
olenemata kvartalist aktiivselt tegevad. Kiimne aastase perioodi jooksul toimusid nii erinevate
ettevotete tihinemisi, pankrotistumisi kui ka tegevuslubade tiihistamisi, mistottu langes aktiivsete
krediidiasutuste arv 2021. aasta 10puks koguni kaheteistkiimne ettevotte peale. Olenemata sellest
kasvasid Eesti krediidiasutuste koguvarade mahud kahe grupi peale kokku keskmiselt 2,3% ja
laenuportfellide kogumahud 1,8%. Koguvarade maht ajas koos aktiivsete ettevotete arvudega on

esitatud lisas 2.
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2.2. Muutujate kirjeldused

Soltuva muutujana kasutab autor peamiselt krediidiasutuste siisteemset riskipanust modtvat
moddikut. Selleks on tdiendatud z-skoor ehk LOO z-skoor (LOOZSC), mis kasutab valemit (2.5).
Soltumatuteks muutujateks on laenuturu kontsentratsiooni kirjeldavad Herfindahl-Hirschmani
indeks (HHI) ja kolme suurima finantsasutuse kontsentrasioonisuhtarv (CR3). Kaasa on arvatud
ka mitmeid krediidiasutuste pdhiseid kontrollmuutujaid nagu nditeks logaritmitud koguvarade
mabht (SIZE), tulude diversifikatsiooni indeks (DIV), kulude-tulude suhe (CIR) ja laenuportfelli
suhe varadesse (NLTA). Turupdhiste kontrollmuutujatena kasutatakse niitajaid nagu SKP aastane

muutus (GDP), inflatsiooniméar (HICP) ja kuue kuu Euribori (EUIR) viitintressimaar.

2.2.1. Susteemse riskipanuse moddik

Raamatupidamislike andmete pdhjal on z-skoor iiks populaarsemaid riskimoddikuid panganduse
ja finantsstabiilsusega seotud empiirilises kirjanduses. Seoses omakapitali varieeruvusega hindab
z-skoor pigem ettevotte individuaalset maksejouetuse tdendosust (Roy, 1952) nii nagu seda uurisid
ka néditeks Boyd ja Graham (1986) ning Hannan ja Hanweck (1988). Pohjusega on see iiks
levinumaid mdddikuid, kuna see on oma iseloomult ja sisult lihtne, seal hulgas vajab see ainult
raamatupidamislikarvestusel pohinevaid niitajaid, mistottu saab seda kasutada ka mittenoteeritud
ettevotete hindamiseks Lepetit ja Strobel (2013). Mida korgem z-skoor, seda madalam on

pangarisk ehk tulemus on vastupidises seoses Juan et al. (2020). Standardsel kujul arvutatakse see

jargmiselt:
R0A+(omakapital)
z-skoor = Lovad (2.1)
a(ROA)
kus
ROA — ettevotte vara puhasrentaablust ehk tootlikkus,
kapital 1
gmakapital omakapitali suhe koguvaradesse,
varad

o(ROA) — varade tootlikkuse standardhélve.

Kasvava populaarsuse ja paneelandmete lihtsama kéttesaadavuse tottu on z-skoori ka 14bi aja
erinevalt rakendatud. Kontseptuaalselt on vdimalik tdlgendada agregeeritud z-skoori néiteks
koguvalimi z-skoorina, kuna see mdddab iildist finantsriski 1dhtudes tiksikute finantsettevotete
riskiprofiilidest ja nende osakaalust. Vottes arvesse pankade tulude korrelatsioone, mis mdddavad
pankade vastastikust soltuvust, saab agregeeritud z-skoori kasutada ka siisteemse riski potentsiaali

ligikaudse néitajana. Siiski tuleb arvestada, et agregeeritud z-skoor ei vordu tavaliste
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krediidiasutuste nagu nditeks individuaalsete pankade z-skoori puhul kaalutud keskmisega, kuna

pankade vara tootlused ei ole omavahel tiielikult korrelatsioonis Ijtsma et al. (2017).

Esmakordselt tutvustasid Feng et al. (2013) leave-one-out ehk LOO algoritmi, mis kvantifitseerib
iga muutuja panust selle tulemuse muutuse kaudu, kui teatud muutuja vdi omadus tervikust
eemaldatakse. Nende arvamuse kohaselt leitakse, et just oluliste muutujate eemaldamine pohjustab
tavaliselt suuremaid muutusi tingimuslikes jaotustes kui tarbetute omaduste eemaldamine, mille

tottu vOib see olla kasulik erinevate sektorite riskitasemete hindamisel.

Nonda kasutasid Li et al. (2020) nditeks Uus-Meremaa panganduse siisteemse riski mdotmiseks
kombineeritud LOO z-skoori kontseptsiooni. Sama pdhimotet otsustas kasutada ka autor ehk
hinnata sellega iga krediidiasutuse siisteemset riskikontributsiooni laenuturule selle viljajdtmise
muutuse kaudu. Kdigepealt konstrueeritakse agregeeritud z-skoor, mis leitakse jargmiselt:

Z{:l kasum;;

agregeeritud ROA = = (2.2)
Y-, varad;
. omakapital Zj_ omakapital;
agregeeritud ( 4 ) = ==L = (2.3)
varad Zi=1 varadis
i agregeeritud ROA + agregeeritud (%)
agregeeritud z-skoor = 2.4)

g(agregeeritud ROA)

kus

{21 kasum;, — krediidiasutuste i netokasum ajahetkel ¢ kogusumma,
J
i=1

{21 varad;; — krediidiasutuste i koguvarad ajahetkel t kogusumma.

Allikas: Li et al. (2020)

omakapital;; — krediidiasutuste i omakapital ajahetkel t kogusumma,

Vattes arvesse koiki eeltoodud niitajaid, mis mdddavad pankade vastastikust sdltuvust, saab
konkreetse laenuturu voi finantssektori slisteemse riski potentsiaalse asendusnditajana kasutada

just z-skoori agregeeritud koondvaértust

Jargmisena konstrueeritakse sarnaselt agregeeritud z-skoori arvutuskdigule miinus iihe z-skooride
koondvéartused, kus vastavalt jirjekorrale jéetakse vdhemalt korra iiks krediidiasutus nn
portfooliost vélja. Antud harjutust korratakse iga koguvalimis oleva iliksuse kohta ning kétte
saadakse alternatiivsed tulemused. LOO z-skoor, mis on hiljem sdltuva muutuja jaoks vajalik,

leitakse jargmiselt:
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miinus iiks z-skoor — agregeeritud z-skoor

LOO z-skoor; = (2.5)

agregeeritud z-skoor

kus
miinus ks z-skoor — koguvalimi z-skoor, kui vélja on jaetud tliks krediidiasutus,
agregeeritud z-skoor — koguvalimis olevate krediidiasutuste z-skoori koondsumma.

Allikas: (Ibid.)

Antud muutus kirjeldabki véljajaetud finantsiiksuse panust silisteemsesse riski. Oluline on aga
markida, et agregeeritud z-skoor ei pruugi tdielikult kajastada koguvalimisse kuuluvate pankade,
krediidiasutuste voi muude finantsiiksuste omavaheliste seoste ja sdltuvuste reaalset keerukust.
Seetdttu tuleb sarnaste analiiiisiotsuste tegemisel arvestada ka muude riskimeetmete ja teguritega,

nagu nditeks hajutamine, korrelatsioon, likviidsus ja turutingimused.

2.2.2. Laenuturu kontsentratsiooni moddikud

Kaéesolevas t60s kasutab autor turukontsentratsiooni modtmiseks nii struktuurset kui ka diskreetset
suhtarvu. Nendeks on vastavalt Herfindahl-Hirschmani indeks (HHI), kuhu on kaasatud koik
turuosalised, ja (CR3), mis moodustab kolme suurima ettevotte liidetud turuosa kahanevas

jarjekorras.

Herfindahl-Hirschmani indeks, mis on ks enim levinumaid kontsentratsioonimoddikuid
teoreetilises kirjanduses, moddab koikide krediidiasutuste turuosasid kumulatiivselt. See nduab
monevorra rohkem andmeid kui nditeks kontsentratsioonisuht CR3, aga on hea vordlusalus teiste
indeksite hindamisel. HHI tulemus leitakse summeerides koikide ettevotete turuosade ruudud
omistades suurematele turuosalistele suurema kaalu kui vdiksematele. Sellega peegeldatakse
ettevotete vahelist suhtelist olulisust ja nditab ka turu kontsentreerumise taset (Bikker & Haaf,

2002). HHI standardne valem on kirjutatud jargmisel kujul:

HHI = YN s? Vi=1,..,N (2.6)

kus
N — konkreetsel turul tegutsevate ettevotetet koguarv,
s?— ettevotte i turuosa ruudus.

HHI varieerub peamiselt vahemikus 0 kuni 1, kus tdiusliku konkurentsi ehk monopoolse
seisunduni puhul oleks véértus 1. Kui turul tegutsevad vordse suurusega ettevotted on HHI
vadrtuseks seevastu 1/N. USA pangandussektori finantsjirelevalve juhendite kohaselt loetakse

finantssektorit konkurentsivdoimeliseks, kui HHI véértus selles jadb alla 0,10. Kui HHI vairtus jaib
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vahemikku 0,10 kuni 0,18, siis loetakse sektor mdddukalt kontsentreerunuks. Kui aga HHI indeks
tiletab juba 0,18 piiri, siis loetakse sektor viga kontsentreerunuks, kus on peamiselt domineerivad

ettevotted. (Léon, 2015)

Diskreetne kontsentratsioonisuhtarv ehk CR on teine meede, mida kasutatakse turu
kontsentratsiooni hindamiseks majanduses. Kuna tegemist on diskreetse mdodikuga, siis
valemisse on kaasatud ainult n arv suuremaid ettevotteid. CR valem on ka lihtsam kui HHI valem
ja selle arvutamiseks liidetakse maérgitud arv turu suurimate ettevotete turuosad kahanevas

jarjekorras. Valem on jargmine:

CR, = YIS S1 = .. = S =Sy VN >n 2.7)

kus

N — ettevOtete koguarv,

n — arvestusse kaasatud ettevotete arv,
s; — ettevotte i turuosa.

Saadud CR véirtus jadb samamoodi vahemikku O kuni 1, kus korgemad véirtused nditavad
suuremat kontsentratsiooni turul. Kui CR véértus on 1, siis tegemist on monopoolse situatsiooniga,
kus iiks ettevote domineerib kogu turgu. Kui CR véértus jaib 0, niitab see tdiuslikku konkurentsi,
kus iihelgi ettevottel ei ole mairkimisvddrset turuosa. Kirjanduses kasutatakse tavaliselt
n védrtuseks kas 3, 5 voi 10, ent tépset reeglit pole paika pandud. (Bikker & Haaf, 2002) Nii nagu
eelpool mainitud, vitab autor antud juhul uurimustdds arvesse kolme suurima krediidiasutuse

turuosa ehk antud juhul CR3.

Kontsentratsioonisuhtarvude peamisteks puudusteks loetakse niiteks ettejuhtuvaid probleeme
taipsema geograafilise vOi tootespetsiifilise turu defineerimisel (Shaffer, 2004). Finantssektori
naitel vOib tekkida olukord, kus lisaks pankadele vdivad ka mdnes muus valdkonnas tegutsevad
ettevotted pakkuda sarnaseid asendustooteid, mis muudab taaskord turu mééaratlemise
keerulisemaks. Lisaks veel muudele puudustele, on olemas ka mittestruktuursed
konkurentsimdddikud nagu nditeks oligopoolsele teooriale tuginevad Lerneri indeks ja
Panzar-Rosse mudel vdi turgude diinaamikat modtvad Boone-i indeks ning kasumite pisivuse
mudel (persistance of profits). (Léon, 2015) Kiill aga kasutab autor enda t66s eelpool nimetatud
struktuurseid moddikuid, kuna need on laiemalt levinud ja aluseks hiipoteesile, kus suurema
efektiivsusega ettevotted saavutavad suuremad turuosad, mis tingib vastavas sektoris ka kdrgema

turukontsentratsiooni. (Berger A. N., 1995) Kiill aga pole varasemas kirjanduses turu
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kontsentratsiooni ja riskisuse osas tdielikult iihestele jireldustele joutud, mis eelised oleks

kontsentratsioonil just slisteemse riski analiitisimel.

2.2.3. Objekti- ja turuspetsiifilised muutujad

Mudelis on planeeritud kasutada erinevaid kontrollmuutujaid, mis jagunevad kahte kategooriasse:
1) krediidiasutuste pohised muutujad nagu niiteks logaritmitud koguvarade maht (SIZE), tulude
diversifikatsiooni indeks (DIV), kulude-tulude suhe (CIR) ja laenuportfelli suhe varadesse
(NLTA); ning 2) turupdhised muutujad, kuhu kuuluvad SKP aastane muutus (GDP), Eesti riigi
tildine inflatsioonimdér (HICP) ja rahaturu referentsnéitaja nagu nditeks kuue kuu Euribor (EUIR),

mis on enim kasutatavad just Euroopa Liidu liitkmesriikides.

Krediidiasutuste suurust turul iseloomustab nende koguvarade maht, mis on uurimustdds
tahistatud kui SIZE. Kuna ettevdtete koguvarad varieeruvad ka tugevalt etteantud perioodil, on
nende viirtus voetud naturaallogaritmi. Varasemas kirjanduses on seost nditeks panga ja selle
riskisuse vahel mitmeid kordi uuritud ning joutud ka vastupidistele jareldustele. TBTF-i teooria
kohaselt voivad domineerivad asutused omada paremini hajutatud portfelle, aga votta ka
suuremaid riske, kuna nad eeldavad, et on liiga suured, et lasta pankrotti minna. Hitta sattumise

korral on tdenédosus seega suurem, et nendele pakutakse vajalikku abi (Ahi & Laidroo, 2019).

Tulude diversifikatsiooni indeks ehk DIV on finantsnditaja, mis mdddab krediidiasutuste tulude
hajutamist. See aitab hinnata, kas ettevotte varaklassid on riskide hajutamise eesmargil

tasakaalustatud voi mitte. Selle valem ja vairtus leitakse jargmiselt:

(neto intressitulu;; — muud tegevustulud;;)

DIV, =1-—

(2.8)

tegevustulud;s

kus neto intressitulu moodustavad individuaalse krediidiasutuse intressitulude ning -kulude vahe.
Muud tegevustulud sisaldavad muid tulusid, milleks on nditeks erinevad teenustasud, 16ivud ja

muud.

Tulude diversifikatsiooni indeksi védrtus voib varieeruda soltuvalt portfelli sisust, kuid tavaliselt
tolgendatakse seda vahemikus O kuni 1. Indeksi véértus ldhemal iihele nditab paremat riskide
hajutamist, samas kui vairtus ldhemal nullile viitab halvemale hajutamisele ja suuremale tulude

kontsentreeritusele. Varasemas kirjanduses on uuritud panga riskisuse seost antud muutujaga, kuid
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see seos pole nii fikseeritud voi selge, kuna muude tegevustulude osakaal voib sdltuvalt nende
sisust lildist panga riski nii suurendada kui ka vihendada (Laeven & Levine, 2007; Ahi & Laidroo,

2019).

Kulude-tulude suhe ehk CIR on finantsmdddik, mida kasutatakse krediiditurul tegutseva
finantsasutuste tohususe ja jatkusuutlikkuse hindamiseks. Antud suhtarv mdddab, kui palju raha
finantsasutus kulutab iihe tuluiihiku teenimiseks vOi siis nditab protsendina, kui suur osa
finantsasutuse tegevustulust kulub tegevuskulude katteks. Protsendipdhise moddiku valem on

jargmine:

tegevuskulud;t

CIR =
tulud kokku;¢

x 100 (2.9)

kus tegevuskulude alla liigitatakse peamiselt muud tegevuskulud, personalikulud, materiaalse ja
immateriaalse pohivara ning vara kasutusdiguse amortisatsiooni ja véddrtuse muutused. Tulud
leitakse koikide neto intressitulude, neto teenustasutulude, neto finantstulude, dividenditulude,
sidusettevotjate kasumi ja muude tegevustulude kokkuliitmisel. Varasemas kirjanduses on enim
leitud negatiivset seost panga rentaablusega, mis tdhendab, et kulude suurenemisel vdheneb
ettevotte tootlikkus, seeldbi halveneb iildine olukord turul kui tegemist on siisteemselt oluliste

ettevotetetega.

Pangaspetsiifiline suhtarv nagu néiteks laenuportfelli suhe varadesse ehk NLTA on oluline niitaja
ettevotte iildise riskitaseme hindamisel, mis iseloomustab panga krediidipoliitikat ja mdddab
ettevotte netolaenude osakaalu koguvaradest protsentides. Krediiditurul voib panga v6i mone muu
laenuandja puhul pidada mdistlikuks netolaenude ja kogu varade suhteks umbes 80 kuni 90
protsenti, kuna nad tavaliselt sdltuvadki laenudest teenimaks seejuures tulu. Mida suurem on antud
védrtus, seda rohkem on pank suhtes enda varadesse ka laene viljastanud. Siiski v3ib suhe
varieeruda soltuvalt asutuse suurusest, laenuportfelli olemusest ja muudest teguritest. Standardne

valem on jdrgmine:

laenuportfell;;

NLTA = X 100 (2.10)

varad;;

kus laenuportfell holmab tavaliselt koiki védljastatud laene ja edasiliikkamisi, mille finantsasutus

on teinud oma klientidele, vdhendatuna igasuguste krediidikahjumite voi mahaarvamistega. See
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holmab laene iiksikisikutele, ettevotetele ja teistele organisatsioonidele, samuti hiipoteeke,

krediitkaardivolgasid ja muid krediidivorme.

Korgem netolaenude koguvarade suhe néitab, et ettevote soltub rohkem laenudest oma tegevuse
ja investeeringute rahastamiseks. See voib tdhendada suuremat riskitaset ettevotte jaoks, kuna
raskemate majandustingimuste korral voib olla raskusi laenude tagasimaksmisega. Mida kdrgem
on laenuportfelli suhe varadesse, seda vihem likviidsem on pank. Siiski ei ole liigne likviidsus
hea, sest see nditab, et ettevottel on liiga palju vaba raha ning see omakorda vidhendab vdimet
teenida kasumit varade pealt ja seega ka rentaablust. Varasemas kirjanduses on antud muutuja ja

riskisuse vahel leitud positiivset seost Altunbas et al. (2007).

SKP aastane muutus, mis on maérgitud kui GDP, on oluline makroSkonoomiline niitaja, mis
iseloomustab riigi tlldist majanduse kasvutempot vOi kahanemist ning mojutab ka pankade
krediidipoliitikat, sealjuures riskide hindamist. Varasemas kirjanduses on leitud positiivne seos

SKP kasvu ja pankade stabiilsuse vahel (Ahi & Laidroo, 2019).

Uldine inflatsiooniméér tihisega HICP kirjeldab riigimajanduse stabiilsust, kus harmoniseeritud
tarbijahindade indeks mdodab aja  jooksul tavapdraste tarbekaupade ja teenuste
hinnakorrektsioone. See arvutatakse harmoniseeritud meetodite ja méaératluste kohaselt, mis annab
vorreldava inflatsiooni moddu. HICP  muutuste jdlgimise kaudu saavad erinevad
poliitikakujundajad ja majandusteadlased samamoodi hinnata rahapoliitika ja fiskaalpoliitika mdju
majandusele ning teha vastavaid otsuseid. Autor kasutab seda turuspetsiifilise muutujana enda
valemis, kuna antud néitajaga on leitud pangade riskisusega nii positiivset kui ka negatiivset seost

(Leroy & Lucotte, 2017)

Euribor ehk Euro Interbank Offered Rate on euroala finantssiisteemi aktiivne osa, mis moodab
keskmist intressiméédra, millega Euroopa Liidus (EL) ja Euroopa Vabakaubandusiihenduses
(EFTA) asuvad krediidiasutused saavad omavahel hulgiturult tagatiseta rahalisi vahendeid
hankida. Seda haldab Euroopa Rahaturgude Instituut (EMMI) ja see arvutatakse tavaliselt eri
tdhtaegade kohta, alates iihest nddalast kuni kaheteist kuuni. Lisaks vdivad keskpangad ja
reguleerivad asutused kasutada seda iildise finantssiisteemi olukorra jdlgimiseks ja rahapoliitiliste
otsuste tegemiseks. Néiteks Eestis vidlja antud ujuva intressiga eluasemelaenude ja muude
hiipoteeklaenude intressimdir on tiiiipiliselt seotud kuue kuu euribori intressimédédraga, mida

kasutab ka autor on mudelis tdhisega EUIR.
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2.2.4. Muutujate kirjeldav statistika

Maksimaalsete vaatluste arvuga seotud kasutatavate muutujate kirjeldav statistika on leitav
alljargnevast tabelist 1. Kuna uurimust66 raames hindab autor mitmeid mudeleid, kus vaadeldakse
nii terviklikku laenuturgu kui ka eraldi vaiksemateks alamgruppideks jaotatud laenuturgu (Eesti
krediidiasutused ja valisriigi krediidiasutuste filiaalid), siis on oluline markida, et erinevate
alamvalimite 18ikes vdib Kirjeldav statistika allpool toodust erineda. Sarnaselt tuleb kasitleda

tabelis 2 esitatud korrelatsioonimaatriksit.

Tabel 1. Muutujate kirjeldav statistika

Muutuja N keskvaartus standardhélve | miinimum maksimum

LOOZSC, % 538 0.020 1.938 -17.812 16.617
M_LOOZSC, % 556 0.375 0.072 0.191 0.510
HHI 538 0.248 0.009 0.234 0.274
CR3 520 0.000 0.011 -0.020 0.033
SIZE 538 13.189 1.613 10.091 16.490
DIV 538 0.467 0.344 0.010 1.000
CIR, % 538 67.112 45.223 8.948 424.874
NLTA, % 538 69.136 21.184 16.928 99.269
GDP, % 520 0.119 2.497 -7.100 10.400
HICP, % 520 0.037 0.977 -2.600 2.800
EUIR, % 520 -0.044 0.095 -0.451 0.142

Allikas: Autori koostatud

Markused:
e N — vaatluste arv.

Selleks, et testida ega valitud sdltumatute muutujate vahel ei esineks tugevat korrelatsiooni, on
autor koostanud korrelatsioonimaatriksi, mida nieb alljdrgnevast tabelist 2. Lisaks hinnatakse
eraldi multikollineaarsuse tugevust varieeruvusindeksiga VIF, mis néitab sdltumatu muutuja moju

regressiooniparameetri hajuvusele. Hindamise tulemusi néeb 1dhedamalt lisast 3.
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Tabel 2. S6ltumatute muutujate korrelatsioonimaatriks

Muutuja | HHI CR3 SIZE DIV CIR NLTA | GDP HICP | EUIR
HHI 1.000

CR3 0.505* 1.000

SIZE 0.027 | 0.111* 1.000

DIV -0.065 | -0.133* | 0.363* 1.000

CIR 0.016 | -0.019 | -0.193* | -0.109* 1.000

NLTA 0.021| 0.061| 0.135* | -0.441* | -0.299* 1.000

GDP -0.136* | -0.027 0.026 | 0.016 | -0.018 | -0.009 1.000

HICP -0.226* | -0.076 0.052 | 0.007 | -0.012 | -0.004 | 0.433* 1.000

EUIR -0.248* |  0.083 0.026 | 0.007 | -0.051 0.000 | -0.143* | -0.082 1.000

Allikas: Autori arvutused

Mairkused:
e Korrelatsioonimaatriks nditab ainult paariskorrelatsioonikordajaid .
e Olulisuse nivoo on 0,1, mis on tdhistatud vastavalt *.

Korrelatsioonimaatriksi tabelist on niha, et valitud sdltumatute muutujate vahel nagu Herfindahl-
Hirschmani indeksi (HHI) ja kontsentratsioonisuhtarvu (CR3) vahel esineb positiivne seos
(tabelivéartusega 0,505). Saadud tulemus ei ole aga iile 0,8 vidartuse, mis tdhendab, et nende
muutujate vahel ei pea arvestama tugeva multikollineaarsusega. Kiill aga kasutab autor neid igaks
juhuks oma mudelites eraldi, et tdsta kirjeldusvdimet. Samuti ei esine iilejiinud muutujate vahel
tugevat multikollineaarsust, mis tdhendab, et voib antud muutujatega hindamist jétkata.
Regressioonparameetrite keskmine VIF Herfindahl-Hirschmani indeksiga on 1,33 ja CR3

suhtarvuga 1,31.

2.3. Regressioonmudelite valik

Selleks, et vilja selgitada, millisel méiral on Eesti krediidiasutuste siisteemsed riskipanused seotud
valdkonna kontsentratsiooni suhtarvudega, viib autor ldbi paneelandmetel pdhinevad
Okonomeetrilised regressioonanaliiiisid kasutades tarkvaraprogrammi Stata. Paneelandmete
kasutamine voimaldab seejuures koguda rohkem infot ja on vorreldes aegridade voi ristandmetega
laiapdhjalisem, mis tdhendab, et mudeli koostamisel vdetakse arvesse pikem ajaperiood (iihe
konkreetse perioodi asemel). Lisaks vdimaldavad paneelandmed arvestada ka individuaalset
heterogeensust, vihendada muutujate vahelist kollineaarsust ning teha efektiivsemaid hinnanguid.

(Gujarati & Porter, 2009)
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Autor soovib oma tods uurida ka seda, kuidas erinevad tulemused teineteisest kui soltuvaks
muutujaks on nii krediidiasutuse enda individuaalne riskipanus kui kui koguvalimi keskmine
siisteemne riskipanus. Lisaks hinnatakse erinevusi jaotades vastavalt krediidiasutuste alamgrupile,
milleks on ainult Eesti krediidiasutused voi vilisriigi krediidiasutuste filiaalid. Siinkohal tuleb aga
arvestada valimimahu vihenemisega, mis ei pruugi antud kontekstis anda piisavalt relevantseid

tulemusi.

Mudeli sdltuva muutujana kasutatakse kontributsiooni moddikuid, mis mdddavad ettevotete
siisteemset riskipanust. SoOltumatute muutujatena kasutatakse kahte turukontsentratsiooni
moddikut, nelja pangaspetsiifilist muutujat ja kolme turuspetsiifilist muutujat. Kuna
kontsentratsioonisuhtarvude vahel esineb paariskorrelatsioonimaatriksis moddukalt tugev seos,

hindab autor neid oma mudelites ka eraldi.

Paneelandmed on mittebalansseeritud ehk erinevate krediidiasutuste puhul on osadel objektidel
vaatluste arv erinev ja esineb puudulikke wvaatlusi. Lisaks kasutab autor endogeensuse
vihendamiseks soltumatute muutujate juures viitaegasid. To0 kdigus analiiiisitav mudel on seega

jargmine:

RISK;; = By X CONCyq + Py X SIZE;s1 + B3 X DIViy + Bu X CIR;pq + Bs X NLTAjpq +
Be X GDPyy + By X HICP, 1 + Bs X EUIR,1 + w; + D, + €; + & (2.11)

kus

RISK;; — krediidiasutuse i siisteemse riskipanuse moddik ajahetkel ¢,

f — seletava muutuja parameeter,

CONC;.q — kontsentratsioonisuhtarv ajahetkel ¢-1,

SIZE;; 1 — krediidiasutuse i logaritmitud koguvarade maht ajahetkel ¢t-1,
D1V, — krediidiasutuse i tulude diversifikatsiooni indeks ajahetkel ¢t-1,
CIR;;.q — krediidiasutuse i tegevuskulude suhe kogutuludesse ajahetkel t-1,
NLTA;;.q — krediidiasutuse i laenuportfelli suhe varadesse ajahetkel t-1,
GDP,_; — SKP aastane muutus ajahetkel t-1,

HICP,; ; — harmoniseeritud tarbijahindade indeks ajahetkel t-1,

EUIR;.q — viitintressiméér ajahetkel ¢t-1,

u; — fikseeritud krediidiasutuse i spetsiifilised efektid,

D, — fikseeritud ajaefektid,

e; — krediidiasutuse i jadkliikmed,

;¢ — krediidiasutuse i vealiige ajahetkel ¢.
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Paneelandmete modelleerimisel on vdimalik kasutada nii ihendatud, fikseeritud kui ka juhuslike
efektidega mudeleid. Alustatakse fikseeritud efektiga ehk FE mudelist, mida vorreldakse koheselt
ithendatud mudeliga, kus kasutatakse védhimruutude meetodit (OLS). Viiakse ldbi F-test
regressorite olulisuse ja kitsenduste F-test vabaliikmete olulisuse kohta. Juhuslike efektidega ehk
RE mudeli labiviimisel kasutatakse iildistatud vihimruutude meetodit ehk GLS-i, millele jargneb
kohe Waldi test regressorite statistilise olulisuse testimiseks. Breusch-Pagani testiga selgub, kas
juhuslike efektidega mudel on tihendatud mudelist parem. Edasi kasutab autor sobiliku mudeli
viljavalimiseks Hausmani testi, mis vordleb FE ja RE mudelit. Nullhiipoteesi puhul tuleb vastu
votta juhusliku efektiga mudel ning sisuka hiipoteesi puhul fikseeritud efektiga mudel, mille

hinnangud on alati mojusad (Brooks, 2019)

Samuti tuleb koikide mudelite puhul testida jddklitkmete allumist normaaljaotusele ja
autokorrelatsiooni. Juhuslike efektiga mudelite korral, kus kasutatakse iildistatud vihimruutude
meetodit ehk GLS-i, tavaliselt heteroskedastiivsus ei hdiri. Paneelandmete fikseeritud efektiga
mudeli korral uurib autor kindlasti ka heteroskedastiivsust, kuna erinevate objektide voi gruppide
piires voib esineda vealiitkmete dispersioone. See tdhendab, et grupiviisiline heteroskedastiivsus
esineb siis, kui ithe grupi sees vOib esineda homoskedastiivsus, aga erinevatele gruppidele
vastavad vealitkmete dispersioonid ei ole lihesugused. Enamasti kasutabki autor oma mudelite
hindamisel modifitseeritud Waldi statistikut, kus nullhiipoteesi korral grupiviisilist

heteroskedastiivsust ei ole. Kui seda siiski esineb, kasutab autor kohandatud standardvigu.

Kuna varasemate uurimustod tulemuste osas puudub silisteemse riskipanustega samalaadne ja
vorreldav kirjandus, ei leidnud autor selleks piisavalt eeldusi, et sobivaid hiipoteese piistitada. T66
empiirilises osas on seega tulemuste kdrvutamine etteantud paneelandmete modelleerimisel

rohkem tdlgendamise kiisimus, mis baseerub uurimiskiisimustel.
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3. ANALUUS JA TULEMUSED

3.1. LOO z-skoori arvutamise tulemused

Kéesolevas t60s kasutab autor kombineeritud LOO z-skoori kontseptsiooni, mis on tuletatud Li et
al. (2020) Uus-Meremaa pangandusturu uuringust. Autor kasutab sarnast pdhimdtet Eesti
krediidiasutuste siisteemse riskipanuse hindamiseks, et tuua vilja nende ettevotete vdimalikud
isedrasused vdi erinevused finantssektori keskviirtuse tasemega. Uhes sellega hinnatakse seost
kontsentratsioonisuhtarvudega, eriti korgema kontsentratsiooniméiraga valdkonnas nii nagu seda
on ka Eesti laenuturg. Antud ldhenemist ei ole veel Eesti krediidiasutuste tasemel kasutatud, mille

tottu peab autor seda uute seisukohtade esitamiseks vajalikuks.

Soltuva muutuja kittesaamiseks oli autoril tarvis 14bida mitu etappi. Esimene nendest sisaldas iga
krediidiasutuse vara puhasrentaabluse ja omakapitali suhte koguvaradesse arvutamist. Seejérel
leiti molemale suhtarvule agregeeritud véartused ehk koondsummad kasutades valemeid (2.2) ja
(2.3). Lisaks leiti ka LOO ehk inglise keeles leave-one-out véartused, kus iga koguvalimis oleva

asutuse kohta jédeti vastavalt arvutuskorrale iiks ettevote valimist vilja.

Teine etapp holmas iga krediidiasutuse vara puhasrentaabluse standardhélbe arvutamist. Nii nagu
eelmises etapis, leiti ka siinjuures LOO véértused korrates sarnast arvutuskéiku iga véljajaetud

ettevotte ja kvartali kohta.

Kolmas ehk viimane etapp kasutab algvalemina (2.4), et leida vajalikud agregeeritud ja miinus iihe
z-skoorid. Vottes arvesse saadud arvutustulemusi teostatakse loplikud arvutused kasutades
jatkuvalemit (2.5), mis leiab protsentuaalsed absoluutvédédrtuse muutused agregeeritud z-skoori ja
miinus iihe z-skoori vahel. Antud muutused esindavadki individuaalset LOO z-skoori ehk iiksikute
krediidiasutuste siisteemset panust ja sdltuvat muutujat kvartaalsel tasemel, mis siis vastavalt

parandavad vdi halvendavad koguvalimi iildist vdértust.
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Iga ettevotte riskipanuse olulisuse hindamiseks kasutab autor sarnaselt Li er al. (2020)
uuringupraktikale mitteparameetrilist Kolmogorovi-Smirnovi (K-S) testi, mis vordleb kahe
empiirilise valimi, nimelt agregeeritud z-skoori ja miinus iihe z-skoori kumulatiivseid
jaotusfunktsioone. Saadud tulemus kirjeldab seejuures, kas need jaotused erinevad teineteisest
tugevalt v3i mitte ning kas need on ka statistiliselt olulised. Kui miinus iihe z-skoori jaotus erineb
mirgatavalt agregeeritud z-skoori jaotusest, tdhendab see, et konkreetse panga eemaldamine
pohjustab ka koond z-skooris olulise muutuse (ehk lisaks individuaalsele panusele on ka
siisteemselt tdhtis). Sellepédrast loetakse seda panka, krediidiasutust voi muud iiksust

siisteemsemalt olulisemaks. (Zbid.)

LOO z-skooride muutujate kirjeldav statistika on tabelis 3 esindatud, mis toob vélja erinevate
z-skoori gruppide vaatluste arvud, keskvéartused, standardhélbed, keskvédrtuse absoluutmuutuse
protsendid ja K-S testi statistilise olulisuse tulemused. Taaskord on selles tabelis esindatud

muutujad vélja toodud maksimaalsete vaatluste arvuga ning terve perioodi ulatuses.

Tabel 3. LOO z-skooride Kirjeldav statistika

Muutuja N keskvéartus standardhdlve | keskvaéartuse K-S p-véartus
muutus, %

agregeeritud 40 33.133 6.400

miinus_BIG 40 30.804 6.895 -7.03% 0.165
miinus_DAN 31 37.408 8.221 12.90% 0.023*
miinus_LUM 40 31.641 6.076 -4.50% 0.579
miinus_COO 40 32.127 6.624 -3.04% 0.766
miinus HAN 32 35.462 6.802 7.03% 0.100
miinus_LHV 40 33.160 6.567 0.08% 1.000
miinus_NOR 23 28.473 4.828 -14.06% 0.023*
miinus_CIT 36 33.447 5.203 0.95% 0.153
miinus SCA 31 35.525 7.566 7.22% 0.176
miinus_SEB 40 31.354 6.350 -5.37% 0.405
miinus_SWE 40 32.979 6.876 -0.47% 0.990
miinus_TBB 40 33.758 7.284 1.89% 0.919
miinus OPB 38 34.016 6.908 2.67% 0.711
miinus_INB 27 34.844 5.009 5.16% 0.221
miinus TFB 18 30.428 3.114 -8.16% 0.005*
miinus HOL 11 25.981 1.347 -21.59% 0.000*
miinus_VER 24 43.947 6.374 32.64% 0.000*
miinus_UNI 5 37.836 5.054 14.20% 0.168

Allikas: Autori arvutused

Mairkused:
e Olulisuse nivoo on 0,1, mis on tihistatud vastavalt *.
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Nii nagu eelnevas tabelis on vélja toodud, siis olulisuse nivool 0,1 esineb viie krediidiasutuse
agregeeritud z-skoori ja nende miinus iihe z-skoori védrtuste vahel nii suurem muutus kui ka K-S
testi statistiline olulisus. See niitab, et nende viljatoodud finantsettevotete siisteemne risk selles
koguvalimis on suurem kui teistel ning nende véljajitmine tooks kaasa olulisemaid erinevusi
valimi tervikjaotuses. Tdhelepanekuna tuleb mainida, et kdigi viie krediidiasutuste vaatluste arv
on viiksem kui 40, mis tdhendab, et tegemist on ka ettevitetega, mis alles alustasid voi 1opetasid
seejuures laenuturul oma pohitegevust, omades ka olulisemalt suuremat ebastabiilsust
omakapitalis. Ulejdsnud krediidiasutuste viljajdtmine tooks sellisel kaasa viiksemaid muutuseid,
mis tdhendab, et nende panused siisteemsesse riski just sellel viljavalitud ajahetkel on vastupidiselt

ebaolulisemad.

Kuna K-S testi tulemused vdivad sdltuda mitmest erinevast aspektist, nagu nditeks valimi
suurusest, modtmisvigadest vOi teoreetilisest jaotusest, siis soovis autor seda kontrollida
kohandades valimi enda suurust. Selleks jagati vélisriigi krediidiasutuste filiaalid ja Eesti
krediidiasutused Finantsinspektsiooni nimekirja alusel eraldi alamgruppidesse ning korrati
vajalikke arvutusi. Nende kirjaldav statistika on leitav lisadest 4-5, mis parandas oluliselt
senimaani tehtud jdreldusi. Lisaks on informatiivsel eesmirgil esitatud lisas 6 joonisena

koguvarade mahu vordlus vaatluste arvu alusel.

Antud tulemused erinevad tugevalt eeltoodud terviklikust valimist, kus slisteemselt olulisemate
ettevotete osakaal oli palju suurem. Lisaks on maérgata suuremaid erinevusi keskvaartuse
muutujate vahel. Turu tdpsem kitsendamine voi vordlusbaasi kohandamine parandas nii K-S testi
statistilist olulisust kui ka muid alusnéitajaid. Néaiteks ainult Eesti krediidiasutuste v@rdlusbaasil,
kus oli kokku kimme institutsiooni, oli ststeemselt olulisi ettevétteid kokku juba kaheksa.
Valisriigi krediidiasutuste vordlusbaasil olid kaheksast ettevottest stisteemselt olulised kuus, mis
tdhendab, et kokkuvottes on ikkagi umbes kaks korda ronkem ettevotteid, kes on sellel arvestusel
olulised. Samasuguseid jareldusi saab teha, kui vaadata kdikide tksuste trendijoone liikumisi
lisadest 7-9.

Ullatuslikult pole K-S testi jargi Swedbank ega LHV piisavalt olulised, mis tekitab autoris kahtlusi,
kas valim on endiselt liiga suur vdi mojutavad need kaks ettevotet ise keskvaartust nii palju, et
selle muutused on selle tottu ebaoluliselt véiksed. Tegemist on ettevotetega, kes kuuluvad nii
koguvarade kui laenuportfelli mahu baasil TOP 4 krediidiasutuste hulka, Swedbank nendest

esimesel kohal. Vaadates lisas 8 ka mainitud ettevotete vordlust agregeeritud z-skooriga, ndeme,
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et nende eemaldamise korral pisib miinus tUks z-skoor koondvéaartusele stabiilselt l&hedal, mis
kinnitab madalat keskvaartuse muutust. Lisaks margivad Li et al. (2020), et Uksikute pankade
z-skoori elementide (eriti varade ja tulude) kaalumisel v6ib olla ka oluline m&ju LOO z-skoori

enda koostamisele.

Kokkuvottes voib jareldada, et laenuturu tdpsemal mééaratlemisel voi kitsendamisel on suurem
mdju koondtulemustele, kus omavahel sarnasemal skaalal insitutsioonid annavad kumulatiivsetel
jaotusfunktsioonide tasemel paremaid tulemusi. Autor vdtab seda arvesse ka hiljem oma mudelite

hindamisel, kus vordleb tulemusi nii grupipdhiselt kui ka tervikuna.

Jargmisena koostab autor uued arvutused, mis niditavad Eesti krediidiasutuste koguvalimi
agregeeritud z-skoori ja selle erinevust miinus iihe z-skoori véértustest, seal hulgas miinus iihe
z-skooride keskvéértusest. Diinaamilised muutused on leitavad jooniselt 1, mis kujutavad valitud
ajaperioodil ja mahul Eesti laenuturu stabiilsust laiemalt. Arvestatud on siinkohal kdikide
finantsinstitutsioonide ja nende tegevusajaga, mis mojutavad ka terviklikult laenuturu stabiilsuse

nditajat ning selle koond z-skoori taset.
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Allikas: Autori koostatud lisas 7; 10-11 toodud andmete alusel
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Jooniselt vaib jireldada, et Eesti krediidiasutuste agregeeritud z-skoori ja miinus tihe z-skoori
tulemused varieeruvad ajas proportsionaalselt erinevate finantsinstitutsioonide siisteemsetele
riskipanuse tasemetele. Suuremaid kuhjumisi on mérgata timber agregeeritud z-skoori, ent esineb
ka tugevamat volatiilsust just vaatlusperioodi esimeses pooles, kus iiksikud ettevotted kas tostavad
vOi vihendavad laenuturu stabiilsustaset tugevalt kui need jarsku valimist eemaldada (mérgitud

joonisel 1 kui miinus iiks z-skoor).

Agregeeritud trendijoone kiirem kukkumine toimus just 2017. aasta 16puperioodil, kus Nordea
aritegevus ithendati aktsiaseltsiga DNB Bank, mis hiljem jétkas tegevust ka Luminori nime all.
Nordea hakkas sellest ajast alates pakkuma oma teenuseid kitsendatud nimekirja alusel, mis omas
jargnevalt ka viiksemat efekti koondturule. Antud muutust on ka jooniselt mirgata, kus LOO

z-skoorid kuhjuvad stabiilsemalt timber agregeeritud viirtuse.

Kui krediidiasutuste individuaalsed LOO z-skoorid jddvad alla keskvairtuse (ehk alla agregeeritud
z-skoori), tdhendab see, et need iliksused mojutavad koondtulemust negatiivselt ning nende
eemaldamine vdhendaks sektori keskmist riskitaset. Seevastu positiivsed LOO z-skoorid, mis
iletavad koondvaartust, viitavad krediidiasutustele, kelle pdhitegevused ei ohusta {ildist keskmist,
pigem parandavad. Soltuvalt muutuse ja jaotuse erinevusest (mida sai modta néiteks eelmainitud
K-S testiga), saab teada, kas mingid kindlad krediidiasutused on ka siisteemiiileselt olulised voi
mitte. Iga ettevotte eemaldamise moju voi erinevust keskvéirtuse suhtes on vdimalik vaadata

lisast 7, kus z-skooride trendijooned on krediidiasutuste 1dikes eraldi vélja toodud.

3.2. Paneelandmetel p6hineva analliisi tulemused

Uurimiskiisimustele vastamiseks hinnatakse peamiselt {ihendatud paneelandmete mudeleid, kus
sOltuvaks muutujaks on iga krediidiasutuse individuaalne LOO z-skoor ja kombineeritud
koondvalimi kvartaalne keskmine LOO z-skoor. Kuna sdltumatuid kontsentratsiooni suhtarve on
kaks ja nende vahel esineb ka mdddukalt tugev paariskorrelatsioon, koostab autor analiilisimiseks
vastavalt kaks erinevat mudelit, kus {ihes on kasutatud struktuurset HHI suhtarvu ja teises

diskreetset CR3 muutujat.

Kuna mudelites kasutatakse ka aegridu, tuleb arvestada voimalikku mittestatsionaarsust ehk teha

vastavad testid. Antud juhul on koguvalimis nditeks ajaperioodide arv suurem kui objektide arv,
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mis tdhendab, et paneelandmetes on mitmeid objekte, mis ei ole veel piisavalt stabiilsed. Kui seda
ei tehta, voib tulemuseks olla néiv regressioon (spurious regression), kus mudel néitab seost, kuid
tegelikult see puudub. (Baltagi, 2008) Statsionaarsuse kontrollimiseks kasutab autor
augmenteeritud Dickey-Fulleri testi, kus nullhiipoteesi korral tuleb vastavad muutujad esimest
jarku diferentsidesse votta. Objektide enda aegridade puhul on statsionaarsuse testimine

keerulisem.

Lisaks objektispetsiifilistele erinevustele ehk grupiefektile, voivad aastate 16ikes esineda teatavad
erinevused ehk ajaefektid, mida vOib autor jooksvalt tile kontrollida. Pdhjuseks néiteks
vahepealsed tehnoloogiaarengud, maksupoliitika muutused voi muud ajas kajastuvad vélistegurid,
mille moju on koikidele objektidele iihesugune. Kui tekib selleks vajadus, lisab autor ajaefektiga
FE mudelite modelleerimiseks ajaperioodile vastavad fiktiivsed tunnused ning testib neid saamaks
tagasisidet, kas need suurendavad oluliselt mudelite kirjeldusvdimeid voi nende kasutamine siiski
ei ole antud juhtudel pdhjendatud. Juhul, kui need on pdhjendatud, lisatakse need ka mudelite

hindamistulemuste tabelisse.

Koikide mudelite puhul viib autor 14bi ka jadkliikmete analiiiisi, seal hulgas heteroskedastiivsuse
ja normaaljaotuse testid. Heteroskedastiivsuse testimiseks kasutatakse White-i testi ja grupisisest

Wald-i testi, normaaljaotuse testimiseks Jarque-Bera testi.

3.2.1. Individuaalse LOO z-skooriga mudelid

Esimese valikuna hindab autor mudelit, kus sdltuva muutujana on kasutatud iga krediidiasutuse
enda LOO z-skoori (LOOZSC) ehk muutust agregeeritud z-skoori ja miinus iihe z-skoori tulemuse
vahel kasutades valemit (2.5). Alustatakse mudeliga, kus sdltumatu muutujana kasutatakse

struktuurset turukontsentratsiooni suhtarvu ehk Herfindahl-Hirschmani indeksit (HHI).

Paneelandmete analiiiisimisel vaadeldi alguses kdiki andmeridu kui soltumatuid vaatlusi kasutades
harilikku vihimruutude meetodit. Selleks tuvastas autor, mitu parameetrit on statistiliselt olulised
ning kas otsitava kontsentratsioonisuhtarvu ja soltuva muutuja vahel esineb seost. Kuna olulisi
tdhelepanekuid polnud, mida autor otsis, viidi 1dbi nii fikseeritud kui ka juhuslike efektidega
mudelid. Taaskord ei leitud vajalikku seost turukontsentratsiooni ja siisteemse riskikontributsiooni

moodiku vahel.
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Nii kitsenduste f-testi, Hausmani testi kui ka Breush-Pagani testidega jareldas autor, et kohandatud
standardvigadega iihendatud mudel on nendest kdige efektiivsem. Kiill aga ei saadud piisavalt
tagasisidet, et oleks tuvastatud mingisuguseid statistiliselt oluliseid seoseid otsitavate parameetrite
vahel ning et hinnangud oleksid seejuures mdjusad. Mudel ise ei olmud ka statistiliselt oluline

(p-véadrtus 0,412) ning kirjeldusvdoime ddrmise madal, ligi 0,6%.

Jargmisena hindab autor mudelit, kus sdltuv muutuja on sama, aga sdltumatute muutujate seas
kasutatakse struktuurse kontsentratsiooni moddiku asemel diskreetset suhtarvu (CR3) ehk
kahanevas jédrjekorras kolme suurima finantsasutuse summeeritud turuosa. Dickey-Fulleri testiga
tuli vélja, et CR3 suhtarv on mittestatsionaarne, mille tdttu vdeti see muutuja esimest jarku
diferentsi. Lisaks eelmisele versioonile teostatakse ka selle puhul analiiiis terviklikule

uurimisperioodile.

Uhendatud mudeli hindamisel selgus, et usaldusnivool 0,1 on positiilvne seos otsitava
kontsentratsioonisuhtarvu ja siisteemse riskipanuse mdddiku vahel. Teiste parameetrite Vo1
kontrollmuutujatega statistiliselt olulist seost seejuures ei esinenud. Lisaks ei olnud ithendatud

mudel ise statistiliselt oluline.

Fikseeritud efektiga ja juhuslike efektidega mudeli hindamisel saadi sarnane tulemus. Ainukeseks
erinevuseks oli, et FE mudeli puhul oli ndrk seos kulude-tulude suhtega ning mudel statistiliselt
oluline. Kiill aga méérasid vajalikud testid, et ithendatud mudel ehk OLS on parem kui FE ning
16plikuks variandiks jdi seega kohandatud standardvigadega iihendatud mudel. Selle
kirjeldusvdime oli taaskord ddrmiselt madal, ligi 1,4% ning mudel statistiliselt ebaoluline (p-

véartus 0,356).

Vaadeldes tulemusi, ei saanud autor kokkuvotvalt mingisugust jareldust teha. Individuaalse LOO
z-skooriga koondtulemused nii ithendatud, fikseeritud kui ka juhuslike efektidega mudelite kohta
on vilja toodud lisades 12-13, kus iga mudeli kohta on esitatud nii statistiliselt olulised seosed kui

ka vajalikud testid.

3.2.2. Kvartaalse keskmise LOO z-skooriga mudelid

Kuna eelmine mudel ei andnud soovitud tulemusi, loodi uus séltuv muutuja (M_LOOZSC), mis
arvestas koguvalimisse voetud krediidiasutuste kvartaalselt riskikontributsiooni. Selleks

tdiendatakse valemit (2.5), kus summeeritakse koikide krediidiasutuste LOO z-skoori tulemused
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iga kvartali kohta ja leitakse nende aritmeetiline keskmine. Loplikud tulemused on vilja toodud

lisas 10.

Arvestades sellega, et tegemist oli uue kohandatud sdltuva muutujaga, kontrollis autor ka selle
statsionaarsust kasutades augmenteeritud Dickey-Fulleri testi. Saadud p-viértus oli viiksem kui
0,05, mille korral vdis nullhiipoteesi timber liikata ehk tegemist oli statsionaarse muutujaga.

Valitud soltuva muutujaga sai seega tavaparaselt jétkata.

Esmalt vaadeldakse taaskord seost Herfindahl-Hirschmani indeksiga (HHI), mille {ihendatud,
fikseeritud ja juhuslike efektidega mudelite tulemused on leitavad lisast 14. OLS mudeli puhul
osutus usaldusnivool 0,1 koos konstantiga statistiliselt oluliseks nii  struktuurne
kontsentratsioonisuhtarv (HHI) kui ka SKP aastane muutus (GDP). Ulejiinud muutujad osutusid
mitteoluliseks. Mudeli determinatsioonikordaja on seejuures 0,389, mis tdhendab, et mudel seletab

ara 38,9% LOO z-skoori kasvust valimis vaadeldud perioodil.

Edasi hindas autor ka tavalist ehk iihesuunalise fikseeritud efektiga mudelit (FE), mille korral
lubatakse varieeruvust objektide vahel, mis tdhendab, et vabaliikmed on objektidel erinevad. Uhes
sellega viis autor ldbi ka juhuslike efektidega (RE) mudeli hindamised, kus usaldusnivool 0,1
osutusid statistiliselt oluliseks samad parameetrid, mis OLS-i mudeli hindamisel. Mudelite
kirjeldusvdimed jdid suurusjirgus samaks kui tihendatud mudelil, FE mudelil vastavalt 38,4% ja

RE mudeli puhul 38,9%.

Selleks, et veenduda, kas RE mudel on pdhjendatud, testis autor, kas nende objektispetsiifilised
vealiikmed on nullist ikkagi erinevad kasutades Breush-Pagan’i testi. Kuna selle testi p-véértus oli
suurem kui 0,05, tuli vastu votta nullhiipotees, mis tdhendas, et RE mudeli kasutamine ei olnud

tthendatud mudeli vastu pdhjendatud.

Edasi veendus autor, kas fikseeritud efektiga mudel on nendest kolmest ikka kdige sobivam
kasutades selleks F-testi ja Hausmani testi. F-testil on nullhiipoteesiks, et ihendatud mudel on
sobiv ning sisukaks hiipoteesiks, et fikseeritud efektiga mudel on sobiv. Hausmani test vordleb
omavahel juhusliku efektiga mudelit ja fikseeritud efektiga mudelit. Nullhiipoteesiks on, et
juhusliku efektiga mudel on sobiv ning sisukaks hiipoteesiks, et fikseeritud efektiga mudel on

sobiv. (Brooks, 2019)
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Molemal testimisel selgus, et nullhiipoteesid on vastu vdetud, mis kokkuvdttes tdhendas, et
tthendatud mudel on nendest kdige efektiivsem. Kuna OLS mudeli jédkliikmetes esines ka
heteroskedastiivsust, kasutas autor 16plikuks hindamiseks kohandatud standardvigadega mudelit,
mille tdpsemad tulemused on vilja toodud tabelis 4. Lisaks sellele uuris saadud tulemusi nii
vilisriigi krediidiasutuste filiaalide tasandil kui ka Eesti krediidiasutusena registreeritud tiksuste

tasandil.

Tabel 4. HHI suhtarvu ja Uhendatud mudelite (koos kohandatud standardvigadega) tulemused

Muutuja (OLS) (OLS) (OLS)
kdik krediidiasutused | Eesti krediidiasutused | vélisriigi filiaalid

konstant -0.805*** -0.804*** -0.759***
(-10.05) (-8.50) (-4.90)
HHI 4.793%** 4.869*** 4.502%**
(15.00) (12.16) (7.69)
SIZE 0.0004 -0.005* 0.004
(0.22) (-1.90) (1.47)
DIV -0.0002 0.027** -0.013
(-0.02) (2.00) (-0.82)
CIR -0.00007 6.16x10’ -0.0001*
(-1.12) (0.01) (-1.72)
NLTA -0.0001 0.0004* -0.0003*
(-0.98) (1.63) (-1.76)
GDP 0.005*** 0.004*** 0.006***
(5.41) (4.10) (3.26)
HICP -0.041 0.001 -0.005
(-0.46) (0.28) (-0.77)
EUIR -0.805 -0.026 -0.063
(-1.66) (-0.84) (-1.54)
F-statistik 7.45%** 5.54*** 1.71*
(df=8, 511) (df=8, 313) (df=8, 189)
R2 0.389 0.410 0.381
Vaatluste arv 520 322 198
Asutuste arv 18 10 8

Allikas: Autori koostatud lisas 14 toodud tulemuste pdhjal

Markused:

e Olulisuse nivood on 0,1, 0,05 ja 0,01, mis on téhistatud vastavalt *, ** ja ***,

Tabelist 4 ndeme, et statistiliselt olulisteks soltumatuteks muutujateks krediidiasutuste
koguvalimis jdid nii struktuure kontsentratsioonisuhtarv (HHI) kui ka SKP aastane muutus (GDP).
Mudeli determinatsioonikordaja on 0,389 ehk selle kirjeldusvdime on ligi 39%. Eesti
krediidiasutuste tasandil osutusid statistiliselt oluliseks veel logaritmitud koguvarade maht (SIZE),

tulude diversifikatsiooni indeks (DIV) ja laenuportfelli osakaal koguvaradest (NLTA).
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Determinatsioonikordaja paranes vdrreldes koguvalimiga ehk tulemuseks saadi 0,410, mis
tdhendab, et kirjeldusvoime tdusis 41% peale. Vilisriigi iiksuste filiaali tulemustest osutusid lisaks
koguvalmi tulemustele statistiliseks oluliseks usaldusnivool 0,1 kulude-tulude suhe (CIR) ja
laenuportfelli osakaal koguvaradest (NLTA), kirjeldusvoimega ligi 38%. Ko&ik mudelid olid

seejuures statistiliselt olulised.

HHI positiivne seos kvartaalse keskmise LOO z-skoori muutusega viitab sellele, et kdrgema
kontsentratsiooniga laenuturul (nagu niiteks Eesti, kus on véirtus iile 0,18) suureneb ka
krediidiasutuste siisteemsete riskipanustega seotud keskvéértus. See tdihendab, et suurenevad
krediidiasutuste iildised riskipanused, mis vdivad edasikasvades pohjustada suuremaid kukkumisi
agregeeritud z-skoori tulemuses. See vOib jéllegi kasvatada ebastabiilsust finantssiisteemsel
tasandil vOi majanduses laiemalt. Vdiksemate turuosaliste mdju seejuures aina kahaneb, mis

soodustab siinkohal TBTF-i rikete tekkimise tdendosust.

SKP aastase muutuse (GDP) positiivne seos sdltuva muutujaga iseloomustab siinjuures riigi iildist
majanduse kasvutempo jitkumist, mis tihendab, et keskmise kvartaalse riskipanuse kasvamisega
touseb ka riigi majandus. Lisaks voib see mojutada ka pankade krediidipoliitikat, sealjuures riskide
hindamist. Tulemus on monevdrra iillatav, sest SKP muutuse seotust riskisusega on varasemas
kirjanduses pigem negatiivselt kirjeldatud, ehkki kaudselt sarnasele tulemusele on joudnud ka

nditeks Leroy ja Lucotte (2017), kes hindasid pankade stabiilsust tavalise z-skooriga.

Logaritmitud koguvarade mahu (SIZE) ehk krediidiasutuste suuruse negatiivne seos siisteemse
riskipanuse keskvéirtuse muutusega viitab sellele, et Eesti krediidiasutuste turuosad pigem
vihenevad (mdddetuna koguvarade baasil). Tulemus on ootuspirane, kuna domineerivad

ettevotted asuvad just Eesti krediidiasutuste alamvalimi nimekirjas.

Vilisiriigi krediidiasutuste negatiivsed seosed kulude-tulude suhe (CIR) ja laenuportfelli suhe
koguvaradesse (NLTA) niitavad ndrka, ent olulist seost sdltuva muutujaga. Ullatav tulemus
kulude-tulude kohapealt viitab nditeks sellele, et riskipanuse suurenedes kulud vdhenevad, mis
kokkuvdttes parendab ettevotete kasumlikkuse marginaali. NOork negatiivne seos NLTA muutujaga
tdhendab, et keskmise riskipanuse muutuse suurenemisega vidhenevad ettevotete
finantsvdimendused. See ei tdhenda ilmtingimata halba, kuna ettevotted, kellel on liiga kdrge

laenuportfelli suhe, muutuvad tugevama finantsvdimenduse tottu riskantsemaks.
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Eelmise analiilisi seose kontrollimiseks hindab autor niiiid uuesti mudelit, kus soltuv muutuja on
sama, aga sOltumatute muutujate seas kasutatakse struktuurse kontsentratsiooni mdddiku asemel
diskreetset suhtarvu (CR3) ehk kahanevas jérjekorras kolme suurima finantsasutuse summeeritud
turuosa. Teostatakse taaskord terviklik analiiiis, mille koondtulemused nii ithendatud, fikseeritud
kui ka juhuslike efektidega mudeli hindamise kohta on vélja toodud lisas 15. Loplikuks mudeliks
jéi thendatud mudel koos kohandatud standardvigadega, mille kirjeldusvdime on tunduvalt
madalam kui HHI suhtarvuga mudelil ehk ligi 11%. Tépsem info nii koguvalimi kui alamgruppide

kohta on esitatud tabelis 5.

Tabel 5. CR3 suhtarvu ja Gihendatud mudeli (koos kohandatud standardvigadega) tulemused

Muutuja (OLS) (OLS) (OLS)
koik krediidiasutused | Eesti krediidiasutused | valisriigi filiaalid

konstant 0.360*** 0.333*** 0.359***
(13.18) (8.22) (8.89)
CR3 -1.096*** -0.936* -1.321**
(-2.63) (-1.81) (-1.96)
SIZE 0.003 -0.001 0.005*
(1.28) (-0.32) (1.62)
DIV -0.015 0.017 -0.036***
(-1.31) (0.97) (-2.21)
CIR -0.0001 0.002 -0.0002***
(-1.35) (1.49) (-2.65)
NLTA -0.0002 0.0004 -0.0004*
(-1.32) (1.47) (-1.88)
GDP 0.004*** 0.004*** 0.004**
(3.29) (2.57) (2.09)
HICP -0.013*** -0.011*** -0.016***
(-3.80) (-2.60) (-2.57)
EUIR -0.123*** -0.101%** -0.137***
(-4.98) (-3.14) (-3.55)
F-statistik 2.89%** 3.60*** 1.91%**
(df=8, 511) (df=8, 313) (df=8, 189)
R2 0.110 0.094 0.194
Vaatluste arv 520 322 198
Asutuste arv 18 10 8

Allikas: Autori koostatud lisas 14 toodud tulemuste pdhjal

Markused:

e Olulisuse nivood on 0,1, 0,05 ja 0,01, mis on téhistatud vastavalt *, ** ja ***,

Statistiliselt olulisteks sdltumatuteks muutujateks koos konstantiga olid nii koguvalimis kui
alamgruppide vaates kontsentratsioonisuhtarv (CR3), SKP aastane muutus (GDP), {ildine

inflatsioonimddr (HICP) kui ka kuue kuu viitintressimddr Euribor (EUIR). Vilisriigi
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krediidiasutuste filiaalide tasandil osutusid statistiliselt oluliseks veel logaritmitud koguvarade
maht (SIZE), tulude diversifikatsiooni indeks (DIV), kulude-tulude suhe (CIR) ja laenuportfelli
osakaal koguvaradest (NLTA) ehk kdik iilejidnud parameetrid.

Vorreldes HHI suhtarvuga mudeli tulemustega, viitab kontsentratsiooni suhtarv CR3 seekord
soltuva muutuja suhtes negatiivsele seosele, mis voib olla pdhjustatud ka selle esimest jarku
diferentsi votmisest. Kiill aga on tdi mudel vélja statistiliselt olulise seose, mida autor
modelleerimisel otsis. Korgeima determinatsioonikordajaga on nendest kolmest viélisriigi
krediidiasutuste filiaali mudelil ehk ligi 20% kirjeldusvdimega. Uhes sellega leiti statistiliselt

oluliseid seoseid tilejadnud kontrollmuutujatega, nii nagu ka HHI mudeli puhul.

3.3. Jareldused

Vaadeldes Eesti krediidiasutuste nditel LOO z-skoori kontseptsiooni tulemusi voib jéareldada, et
laenuturu tadpsemal madratlemisel voi kitsendamisel on suurem mdju koondtulemustele, kus
omavahel sarnasemal skaalal insitutsioonid annavad kumulatiivsetel jaotusfunktsioonide tasemel
paremaid tulemusi. Kuna see on ka antud uurimustdds s6ltuvaks muutujaks, siis see ei pruugi

kdrgema kontsentratsiooniga turgudele veenvalt sobida.

Individuaalsete LOO z-skooride puhul ei leitud nii HHI kui CR3 suhtarvudega mitte {ihtegi
statistiliselt olulist, mis seejuures lineaarset seost tdendaksid. See tdhendab, et antud koguvalimi
juures ei esinenud objekti- ega ajapohiseid efekte, mis oleksid piisavalt mdjusad, et otsitud seost
kirjeldada. Valitud muutujaga proovis autor dra seletada krediidiasutuse spetsiifilist sidusust
korgema kontsentratsioonitasemega turul, nii nagu selleks on niiteks Eesti laenuturg, kus
domineerivamad ettevotted kujundavad iildist krediidituru riski. Lisaks pangariskile proovis autor
vélja tuua ka finantsettevotete kaudset moju siisteemsele riskipanusele, mis siis agregeeritud

z-skoori piisavalt mojutaks voi peegeldaks.

Soovitud seose kittesaamiseks proovis autor jargmisena hinnata mudeleid, kus sdltuva muutujana
oli kasutatud keskmist kvartaalset riskipanuse muutust. See tadhendab, et kombineeritakse koikide
krediidiasutuste individuaalsed riskipanused ja leitakse nende keskvéirtus iga kvartali kohta.
Riskipanuse suurenemise korral voivad keskvddrtust mojutada nii iiksikud (ent siisteemselt
olulised) ettevotted, kui ka viiksemad krediidiasutused, mis omavad kokkuvdttes negatiivset

efekti koondturule. Autor leiab, et selle muutuja miinuseks oleks riskipanuste liigne
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tasakaalustamine, kus sdltuvalt koguvalimi suurusest laveeritakse tegelikku tulemust madalama
efektiga. Muutuja eeliseks oleks seevastu selle indikaatortunnus, mis peegeldaks koguvalimis aset

leidnud riskipanuse muutusi.

Uue soltuva muutujaga modelleerimisel leidis autor nii positiivset kui ka negatiivset seost
keskmise kvartaalse siisteemse riskipanuse ja turukontsentratsiooni vahel, mis on iillatav.
Mudelitulemused toid sarnased seosed vilja kdigis kolmes krediidiasutuste grupis, mis kinnitas

modelleerimise tulemusi. Kdik mudelid olid ka seejuures statistiliselt olulised.

Positiivne seos leidis eelkdige aset HHI ja sdltuva muutuja vahel, mis tdhendab, et suurenevad nii
kvartaalsed keskmised riskipanused kui ka turu iildine kontsentratsioonitase. See voib soodustada
olukorda, kus teatud finantsasutused on mingil hetkel liiga suured ja omavahel seotud, et nende
ebadnnestumisel voivad olla raskemad ja laiaulatuslikud tagajérjed. Lisaks tdhendaks see TBTF-i
teooria kohaselt olukorda, kus suuremad finantsettevotted suudavad raha laenata madalamate
intressimddrade juures kui nende vdiksemad konkurendid. See vdib aga luua moraalset ohtu, kus
laenuturg ei ole enam nii stabiilne ja hakatakse rohkem riski votma. Autori arvates vdiks Eesti

laenuturu korgema kontsentratsioonitaseme juures olla eelduseks pigem negatiivne seos.

Vastupidiselt HHI suhtarvule, viitab CR3 suhtarvuga kontsentratsiooninditaja seekord negatiivsele
seosele, mis on mdnevdrra iillatav. Uheks pdhjuseks vdib olla CR3 muutuja esimest jérku
diferentsi voitmine, mis vOib mdjutada tulemuste interpreteerimist. Antud juhul voib see tihendada
ka seda, et suurema kontsentratsiooniga turul on finantsasutustel viiksemad muutused silisteemsele
riskipanusele vorreldes turuga, kus kontsentratsioon on madalam. See vdib tuleneda sellest, et
viiksema konkurentsi tottu on turul domineerivatel finantsasutustel ka stabiilsemad drimudelid,

mis suudavad paremini vastu seista nditeks vilistele Sokkidele voi muutustele.
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KOKKUVOTE

Kéesoleva magistritoo eesmérgiks oli hinnata véimalikku seost Eesti laenuturu kontsentratsiooni
ja krediidiasutuste siisteemse riskipanuse vahel. Autor vaatles saadud tulemusi ka eraldi Eesti
krediidiasutuste ja vélisriigi krediidiasutuste filiaalide kohta, et ndha, kas seos muutub voi mitte.
Kuna uurimustod tulemuste osas iildiselt puudus siisteemse riskipanustega samalaadne ja
vorreldav kirjandus, tdolgendas autor neid ise sdltuvalt viljavalitud uurimiskiisimustest ja

eesmargist.

Loplikud hindamised viis autor lébi ithendatud mudeliga, mille 10plikuks valimimahuks jii 18
noteeritud ja mittenoteeritud Eesti krediidiasutust. Soltuva muutujana kasutas autor selles
valdkonnas esmakordselt LOO z-skoori kontseptsiooni, mis mdotis krediidiasutuste eeldatavat
stisteemset riskipanust. Soovitud sdltuvad muutujad arvutas autor kéesolevas t60s ise kasutades
Eesti krediidiasutuste raamatupidamislikke vaértusi ja Li et al. (2020) uurimustdopraktikat.
Kontsentratsiooni moddikuna kasutas autor struktuurset Herfindahl-Hirschmani indeksit, kuhu
olid kaasatud koik turuosalised, ja diskreetset suhtarvu CR3, mis kujutas kolme suurima ettevotte
liidetud turuosa kahanevas jdrjekorras. Kontrollmuutujatena oli kokku lisatud neli

objektispetsiifilist ja kolm turuspetsiifilist niitajat.

Vottes kokku regressioonanaliiiisi tulemused, leidis autor, et kontsentratsioonisuhtarvudega esineb
antud meetoditel ja andmetel statistiliselt oluline seos. HHI kontsentratsioonisuhtarvu korral oli
seos positiivne ja diskreetne suhtrvu (CR3) korral negatiivne. Paraku ei ole nii negatiivne kui ka

positiivne seos siisteemse riskipanuse ja turukontsentratsiooni vahel valdav.

Autor ise eelistab Herfindahl-Hirschmani indeksiga mudelit, mis arvestab igas suuruses
turuosalisi. Kuna sdltuv muutuja votab samamoodi arvesse koguvalimit, leiab autor, et igasugune
struktuurne muutus mdjutab ka teisi osalejaid selle siisteemse olulisuse tottu. CR3 suhtarvuga
mudeli puhul on tavaliselt eelarvamus, et suurema kontsentratsiooniga turu kditumine (nii nagu

nditeks Eestis) ei ole niikuinii mdjutatud turu véiksemate osaliste tegutsemisest.
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Teema  pohjalikumaks  edasiuurimiseks  voiks  vorrelda  sarnase  (ehk  korge)
kontsentratsioonitasemega laenuturgusid. Lisaks voOiks korvutada siisteemsete riskipanuse
keskvaartuse muutusi erinevate riikide 16ikes. Modelleerimisel voiks kasutada ka mone tdiendava
kontsentratsiooni suhtarvu kasutamist voi kontrollmuutujaid, mis holmavad niiteks kodumaise
krediidi- ja kinnisvaraturu, finantsturgude ja majanduse vélispositsioonidega seotud parameetreid.
Alternatiivina voi laiemalt saaks uurida ka mittelineaarset seost siisteemse riski indikaatori ja
krediidituru kontsentratsiooni vahel, kus nditeks madala voi korge turukontsentratsiooniga maades

on siisteemne risk suurem.

46



SUMMARY

ESTONIAN CREDIT MARKET CONCENTRATION AND ITS RELATIONSHIP WITH
SYSTEMIC RISK EXPOSURE OF CREDIT INSTITUTIONS

Henri Pikk

The aim of this thesis was to assess the possible link between the concentration of the Estonian
lending market and the systemic risk exposure of credit institutions. The author also looked at the
results obtained separately for Estonian credit institutions and for branches of foreign credit
institutions to see whether the relationship changes or not. As there was a general lack of a similar
and comparable literature on systemic risk exposures, the author interpreted the results himself,

depending on the chosen research questions and purpose.

The author conducted the final evaluations using a pooled model with a final sample size of 18
listed and unlisted Estonian credit institutions. As a dependent variable, the author used, for the
first time in the field, the LOO z-score concept, which measured the expected systemic riskiness
of credit institutions. The desired dependent variables were calculated by the author himself in this
work using the accounting values of Estonian credit institutions and the research practice of Li et
al. (2020). As a measure of concentration, the author used a structural Herfindahl-Hirschman index
including all market participants and a concentration ratio CR3 representing the combined market
share of the three largest firms in descending order. A total of four institution-specific and three

market-specific variables were included as control variables.

Summarising the results of the regression analysis, the author found that there is a statistically
significant relationship between the methods and the data and the concentration ratios. The
relationship was positive for the HHI concentration ratio and negative for the discrete ratio (CR3).
However, neither the negative nor the positive relationship between the systemic risk premium and

the market concentration is as expected.
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The author himself prefers the Herfindahl-Hirschman index model, which accounts for market
participants of all sizes. Since the dependent variable similarly takes into account the aggregate
population, the author finds that any structural change also affects other participants because of its
systemic importance. In the CR3 ratio model, there is usually a bias that the behaviour of a market
with a higher concentration (such as Estonia) is not affected by the behaviour of smaller market

participants anyway.

To explore the topic further, one suggestion would be to compare credit markets with similar (or
lower) levels of concentration. In addition, changes in the average value of systemic risk exposures
across countries could be compared as well. Also, in models could use some additional
concentration ratios or control variables including, for example, parameters related to domestic
credit and real estate markets, financial markets and external positions of the economy.
Alternatively, or more broadly, a non-linear relationship between the systemic risk indicator and
credit market concentration could be explored, where, for example, countries with low or high

market concentration have higher systemic risk.
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LISAD

Lisa 1. Eesti krediidiasutuste nimed ja lGhiajalugu

Jrk. nr. | staatus seisuga | lihend krediidiasutuse nimi (tegevusloa kuupaeva algus-16pp) Uksus
12.2021

1. aktiivne INB AS Inbank (tegevusloa kuupéev 10.04.2015-...) krediidiasutus
2. aktiivne LHV AS LHV Pank (tegevusloa kuupéev 06.05.2009-...) Krediidiasutus
3. aktiivne SEB AS SEB Pank (tegevusloa kuupéev 12.01.1993-...) krediidiasutus
4, aktiivne TBB! AS TBB pank (tegevusloa kuupdev 21.01.1993-...) krediidiasutus
5. aktiivne BIG Bigbank AS (tegevusloa kuupéev 27.09.2005-...) krediidiasutus
6. aktiivne CO0? Coop Pank AS (tegevusloa kuupédev 13.02.1993-...) krediidiasutus
7. aktiivne HOL Holm Bank AS (tegevusloa kuupédev 02.04.2019-...) krediidiasutus
8. aktiivne LUM? Luminor Bank AS (tegevusloa kuupédev 01.08.2012-...) krediidiasutus
9. aktiivne SWE Swedbank AS (tegevusloa kuupdev 26.01.1993-...) krediidiasutus
10. mitteaktiivne | VER? Versobank AS (tegevusloa kuupéev 28.09.1999-26.03.2018) krediidiasutus
11. aktiivne CIT® AS Citadele Banka Eesti fil. (tegevusloa kuupédev 27.07.2010-...) vélisriigi krediidiasutuse fil.

L Arinimi kuni 19.06.2019 Tallinna Aripanga AS.
2 Arinimi kuni 02.10.2017 Aktsiaselts Eesti Krediidipank.

8 Arinimi kuni 16.12.2011 Bank DnB NORD A/S Eesti filiaal. Arinimi kuni 01.09.2012 Bank DnB A/S Eesti filiaal. 01.09.2012 Bank DnB A/S Eesti filiaal andis panga tegevuse
iile AS-le DNB Pank. Arinimi kuni 04.10.2017 Aktsiaselts DNB Bank.

4 Arinimi kuni 07.05.2012 MARFIN PANK EESTI AS Tegevusluba kehtetuks tunnistatud Euroopa Keskpanga 26.03.2018 otsusega.

5 Parex Pank (AS Parex banka Eesti filiaal) kandis senise aritegevuse alates 01.augustist 2010 (le Citadele Panka (AS Citadele banka Eesti filiaali).
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https://www.fi.ee/et/pangandus-ja-krediit-0/pangandus-ja-krediit/krediidiasutused/eesti-krediidiasutused/versobank-tegevusluba-kehtetuks-tunnistatud-euroopa-keskpanga-26032018-otsusega

Lisa 2 jarg

12. aktiivne NOR® Nordea Bank Abp Eesti fil. (tegevusloa kuupéev 25.09.2018-...) vélisriigi krediidiasutuse fil.

13. aktiivne OPC’ OP Corporate Bank Plc Eesti fil. (tegevusloa kuupdev 21.08.2008-...) | vélisriigi krediidiasutuse fil.

14. aktiivne TFB TF Bank AB (publ.) Eesti fil. (tegevusloa kuupdev 17.04.2017-...) vélisriigi krediidiasutuse fil.

15. mitteaktiivne DAN? Danske Bank A/S Eesti fil. (tegevusloa kuupéev 12.03.2008- vélisriigi krediidiasutuse fil.
19.02.2019)

16. mitteaktiivne HAN?® Svenska Handelsbanken AB Eesti fil. (tegevusloa kuupdev 30.11.2005- | valisriigi krediidiasutuse fil.
23.09.2019)

17. mitteaktiivne SCA Scania Finans AB Eesti fil. (tegevusloa kuupdev 06.04.2005- valisriigi krediidiasutuse fil.
08.11.2019)

18. mitteaktiivne FoL! Nordiska Financial Partner Norway AS Eesti fil. (tegevusloa kuupdev | vélisriigi krediidiasutuse fil.
18.11.2009-21.06.2022)

19. mitteaktiivne SNO* AB Bankas Snoras Eesti fil. (tegevusloa kuupéev ...-24.11.2011) vélisriigi krediidiasutuse fil.

20. mitteaktiivne | AIR® Allied Irish Banks Plc Eesti fil. (tegevusloa kuupéev ...-31.05.2012) valisriigi krediidiasutuse fil.

21, mitteaktiivne UNI* AS UniCredit Bank Eesti fil. (likvideeritud) valisriigi krediidiasutuse fil.

Allikas: Autori koostatud Eesti Finantsinspektsiooni statistikakeskkonna andmete pohjal

6 Alates 1. aprillist 2014 kandis Nordea Grupp oma senise aritegevuse Nordea Bank Finland PLC Eesti filiaalist tile Nordea Pank AB Eesti filiaali. Kuni 31.03.2014

kajastab NORDEA kasumiaruanne (tulud, kulud ja kasum v6i kahjum) Nordea Bank Finland PLC Eesti filiaali majandustegevuse tulemusi. Alates 30.06.2014 kajastab
kasumiaruanne 1.04.2014 tegevust alustanud Nordea Pank AB Eesti filiaali majandustegevuse tulemusi. Alates 01.10.2017 thendati Nordea aritegevus Aktsiaseltsiga DNB
Bank. Nordea jatkab teenuste osutamist kitsendatud nimekirja alusel. Arinimi kuni 11.10.2018 Nordea Bank AB Eesti filiaal.

7 Arinimi kuni 26.04.2016 Pohjola Bank plc Eesti filiaal.

8 |Gpetas tegevuse Eestis 31.12.2019.

° L 8petas tegevuse Eestis 31.03.2020.

10| gpetas tegevuse Eestis 08.11.2019.

1 Arinimi kuni 14.07.2015 Folkia AS Eesti filiaal, rinimi kuni 11.03.2022 Folkefinans AS Eesti filiaal, likvideerimisprotsess algatatud 19.04.2022.

12 Algatatud pankrotimenetlus 07.12.2011.

13 Likvideerimisprotsess algatatud 31.05.2012.

14 Likvideerimisprotsess algatatud 17.09.2013
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https://www.fi.ee/et/pangandus-ja-krediit/krediidiasutused/valisriikide-krediidiasutuste-filiaalid/allied-irish-banks-plc-eesti-filiaal-likvideeritud
https://www.fi.ee/et/pangandus-ja-krediit/krediidiasutused/valisriikide-krediidiasutuste-filiaalid/unicredit-bank-eesti-filiaal-likvideeritud

Lisa 2. Eesti krediidiasutuste koguvarade maht ja kasv aastaperioodil 2012

kuni 2021
Eesti krediidiasutused vélisriigi krediidiasutuste kdik krediidiasutused kokku
filiaalid
ajaperiood | koguvarad, ettevdtete koguvarad, ettevdtete koguvarad, ettevdtete
min eurot koguarv mlin eurot koguarv min eurot koguarv
2021 Q4 46843.254 1024.369 47867.623 12
1.98% 22.98% 2.43%
2021 Q3 45916.763 788.919 46705.682 12
4.22% -34.28% 3.57%
2021 Q2 43976.959 1059.374 45036.333 12
-1.74% 6.26% -1.55%
2021 Q1 44741.154 993.080 45734.234 12
2.42% -0.82% 2.35%
2020 Q4 43659.207 1001.176 44660.383 12
5.11% -22.14% 4.50%
2020 Q3 41427.027 1222.863 42649.890 12
3.29% -4.85% 3.06%
2020 Q2 40062.744 1282.136 41344.880 12
8.17% 24.14% 8.67%
2020 Q1 36788.010 972.585 37760.595 12
1.35% -5.07% 1.18%
2019 Q4 36291.418 1021.926 37313.344 13
1.91% -108.88% -1.12%
2019 Q3 35596.969 2134.588 37731.557 15
1.51% -7.56% 1.00%
2019 Q2 35057.755 2295.909 37353.664 15
1.80% 10.01% 2.30%
2019 Q1 34427.466 2066.090 36493.556 14
30.51% -6.06% 28.44%
2018 Q4 23924.527 2191.310 26115.837 14
3.32% -4.98% 2.62%
2018 Q3 23129.953 2300.408 25430.361 14
1.53% -16.69% -0.12%
2018 Q2 22776.158 2684.317 25460.475 14
2.73% 0.96% 2.54%
2018 Q1 22154.337 2658.590 24812.927 14
-2.30% 1.66% -1.88%
2017 Q4 22664.435 2614.475 25278.910 15
16.07% -111.34% 2.89%
2017 Q3 19022.901 5525.482 24548.383 16
4.32% -14.11% 0.17%
2017 Q2 18200.627 6305.372 24505.999 15
-0.37% 0.46% -0.16%
2017 Q1 18268.264 6276.144 24544.408 15
0.33% -0.42% 0.14%
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Lisa 2 jarg

Eesti krediidiasutused vélisriigi krediidiasutuste kdik krediidiasutused kokku
filiaalid
ajaperiood | koguvarad, ettevotete koguvarad, ettevGtete koguvarad, ettevGtete
min eurot koguarv min eurot koguarv min eurot koguarv
2016 Q4 18208.363 6302.226 24510.589 15
1.44% 4.43% 2.21%
2016 Q3 17946.701 6023.285 23969.986 15
1.74% -0.95% 1.06%
2016 Q2 17634.971 6080.778 23715.749 15
1.60% 3.51% 2.09%
2016 Q1 17353.136 5867.341 23220.477 15
1.86% -4.03% 0.37%
2015 Q4 17030.062 6103.638 23133.700 15
2.74% 10.53% 4.79%
2015 Q3 16563.778 5461.074 22024.852 15
-0.42% -5.47% -1.67%
2015 Q2 16633.369 5759.948 22393.317 15
5.19% 1.33% 4.20%
2015Q1 15770.460 5683.198 21453.658 14
1.04% -0.88% 0.53%
2014 Q4 15606.561 5733.433 21339.994 14
4.87% -1.31% 3.21%
2014 Q3 14846.768 5808.328 20655.096 14
0.57% -1.46% 0.00%
2014 Q2 14762.537 5893.418 20655.955 14
2.68% 2.75% 2.70%
2014 Q1 14366.633 5731.408 20098.041 14
1.87% 0.70% 1.53%
2013 Q4 14098.515 5691.559 19790.074 14
4.66% 2.88% 4.15%
2013 Q3 13441.322 5527.480 18968.802 14
-0.04% 0.91% 0.24%
2013 Q2 13446.881 5476.930 18923.811 14
2.21% -4.23% 0.35%
2013 Q1 13149.492 5708.349 18857.841 15
-2.46% -3.28% -2.71%
2012 Q4 13473.113 5895.677 19368.790 15
1.37% 1.09% 1.28%
2012 Q3 13288.690 5831.640 19120.330 15
2.05% 4.33% 2.75%
2012 Q2 13016.225 5579.039 18595.264 14
-1.32% 4.23% 0.34%
2012 Q1 13188.337 5343.033 18531.370 14

Allikas: Autori arvutused Finantsinspektsiooni statistikakeskkonna andmete alusel
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Lisa 3. Regressioonparameetrite hajuvuste hindamine varieeruvusindeksiga

VIF

HHI suhtarvuga mudelid CR3 suhtarvuga mudelid

Muutuja VIF 1/VIF Muutuja VIF 1/VIF
DIV 1.70 0.588 DIV 1.75 0.571
NLTA, % 1.62 0.619 NLTA, % 1.62 0.617
SIZE 1.33 0.753 SIZE 1.36 0.734
HICP, % 1.29 0.775 HICP, % 1.25 0.800
GDP, % 1.26 0.795 GDP, % 1.24 0.804
CIR, % 1.18 0.849 CIR, % 1.18 0.850
HHI 1.17 0.858 CR3 1.07 0.934
EUIR, % 1.12 0.894 EUIR, % 1.03 0.969
keskmine 1.33 keskmine 1.31

Allikas: Autori arvutused

Markused:

e VIF <5 tihistab madalat multikollineaarsust;

e VIF 5-10 tihistab moddukalt tugevat multikollineaarsust;

e VIF>10, tdhistab tugevat multikollineaarsust.
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Lisa 4. Eesti krediidiasutuste LOO z-skoori Kirjeldav statistika

Muutuja N keskvéartus standardhédlve | keskvaéartuse K-S p-véartus
muutus, %

agregeeritud 40 34.248 3.724

miinus_BIG 40 30.511 3.808 -10.91 0.000*
miinus_LUM 40 31.852 2.942 -7.00 0.001*
miinus_COO 40 32.672 3.651 -4.60 0.029*
miinus_LHV 40 34.343 3.880 0.28 0.919
miinus_SEB 40 31411 3.705 -8.28 0.000*
miinus_SWE 40 34.108 4.118 -0.41 0.766
miinus_TBB 40 35.497 4.422 3.65 0.054*
miinus_INB 27 44.437 6.471 29.75 0.000*
miinus_HOL 11 33.002 2.096 -3.64 0.027*
miinus_VER 24 44.652 7.528 30.38 0.000*

Allikas: Autori arvutused

Markused:

e Olulisuse nivoo on 0,1, mis on tdhistatud vastavalt *.

Graafilised tulemused on esitatud ka lisas 8.

miinus_BIG — z-skoor ehk tulemus Bigbank eemaldamise korral.
miinus LUM — miinus {iks z-skoor ehk tulemus Luminor/DNB eemaldamise korral.
miinus_COQO — miinus iiks z-skoor ehk tulemus COOP Pank eemaldamise korral.
miinus_ LHV — miinus {iks z-skoor ehk tulemus LHV Pank eemaldamise korral.
miinus_ SEB — miinus iiks z-skoor ehk tulemus SEB Pank eemaldamise korral.
miinus SWE — miinus {iks z-skoor ehk tulemus Swedbank eemaldamise korral.
miinus_ TBB — miinus {iks z-skoor ehk tulemus TBB eemaldamise korral.
miinus_INB — miinus iiks z-skoor ehk tulemus Inbank eemaldamise korral.

miinus HOL — miinus iiks z-skoor ehk tulemus Holm Bank eemaldamise korral.
miinus_VER — miinus iiks z-skoor ehk tulemus Versobank eemaldamise korral.
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Lisa 5. Valisriigi krediidiasutuste filiaalide LOO z-skoori Kirjeldav statistika

Muutuja N keskvéartus standardhédlve | keskvaéartuse K-S p-véartus
muutus, %

agregeeritud 40 31.158 17.213

miinus_DAN 31 48.132 25.456 54.48% 0.000*
miinus_HAN 32 38.631 18.069 23.98% 0.100*
miinus_NOR 23 18.919 9.729 -39.28% 0.003*
miinus_CIT 36 31.321 17.931 0.52% 0.850
miinus_SCA 31 40.194 21.081 29.00% 0.030*
miinus_OPB 38 32.627 18.848 4.71% 0.780
miinus_TFB 18 13.285 11.131 -57.36% 0.001*
miinus_UNI 5 49.910 6.887 60.18% 0.020*

Allikas: Autori arvutused

Markused:

e Olulisuse nivoo on 0,1, mis on tihistatud vastavalt *.
Graafilised tulemused on esitatud ka lisas 9.

miinus DAN — miinus iiks z-skoor ehk tulemus Danske Bank eemaldamise korral.
miinus HAN — miinus iiks z-skoor ehk tulemus Handelsbanken eemaldamise korral.
miinus NOR — miinus iiks z-skoor ehk tulemus Nordea eemaldamise korral.
miinus_CIT — miinus iiks z-skoor ehk tulemus Citibank eemaldamise korral.
miinus_SCA — miinus iiks z-skoor ehk tulemus Scania eemaldamise korral.
miinus_OPB — miinus {iks z-skoor ehk tulemus OP Bank eemaldamise korral.
miinus_TFB — miinus iiks z-skoor ehk tulemus TF Bank eemaldamise korral.
miinus_UNI — miinus {iks z-skoor ehk tulemus Unicredit eemaldamise korral.
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Lisa 6. Krediidiasutuste vaatluste vordlus koguvarade mahu jargi

Valisriigi krediidiasutuste filiaalid Eesti krediidiasutused
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Allikas: Autori arvutused

Mirkused:
e Vaatluste arvu tulemused kirjeldavad Eesti krediidiasutuste koguvalimi jaotust kahe

alamgrupi vahel.
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Lisa 7. Agregeeritud ja miinus tks z-skooride trendid kdikide krediidiasutuste kohta

Agregeeritud z-skoor Miinus BIGBANK Miinus DANSKE Miinus LUMINOR Miinus COOP
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Lisa 8. Agregeeritud ja miinus tks z-skooride trendid Eesti krediidiasutuste kohta
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Lisa 9. Agregeeritud ja miinus tks z-skooride trendid valisriigi filiaalide kohta
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Lisa 10. Eesti laenuturu kontsentratsiooni tulemused, agregeeritud z-skoorid
Ja kvartaalse keskmise LOO z-skooride muutused

Periood | HHI | CR3 | AGRZSC | M _LOOZSC | AGR _LOOZSC
2021 Q4 ] 0.241 | 0.790 27.004 0.400 27.404
2021 Q3 ] 0.247 ] 0.802 26.790 0.427 27.218
2021 Q2 ] 0.247 ] 0.807 26.333 0.452 26.786
2021 Q1 ] 0.250 | 0.817 28.053 0.431 28.485
2020 Q4 ] 0.257 ] 0.828 28.574 0.448 29.022
2020 Q3 | 0.261 | 0.836 29.359 0.443 29.802
2020 Q2 | 0.264 | 0.846 28.875 0.457 29.331
2020 Q1 | 0.271 | 0.859 29.565 0.456 30.021
2019 Q4 | 0.251 | 0.840 28.793 0.377 29.170
2019 Q3 | 0.234 | 0.806 26.930 0.210 27.140
2019 Q2 | 0.235 | 0.810 28.359 0.191 28.551
2019 Q1 ] 0.240 | 0.819 23.323 0.344 23.667
2018 Q4 ] 0.249 ] 0.788 25.158 0.344 25.502
2018 Q3 ] 0.247 1 0.783 25.447 0.317 25.764
2018 Q2 ] 0.246 ] 0.785 25.448 0.324 25.773
2018 Q1 ] 0.246 ] 0.785 24.910 0.292 25.202
2017 Q41 0.247 1 0.783 26.241 0.233 26.474
2017 Q3 ] 0.236 | 0.756 35.246 0.330 35.576
2017 Q2 ] 0.236 | 0.768 37.478 0.328 37.806
2017 Q1 ] 0.240 | 0.772 35.279 0.357 35.635
2016 Q4 | 0.239 | 0.770 39.344 0.325 39.669
2016 Q3 ] 0.247 | 0.776 35912 0.361 36.273
2016 Q2 | 0.246 | 0.769 35317 0.359 35.676
2016 Q1 | 0.243 | 0.766 34.170 0.363 34.533
2015 Q4 ] 0.239 | 0.766 34.146 0.361 34.507
2015Q3 ] 0.244 ] 0.767 33.141 0.336 33.477
2015Q2 | 0.243 | 0.759 33.991 0.305 34.296
2015 Q1 | 0.240 | 0.760 35.161 0.449 35.610
2014 Q4 | 0.243 | 0.764 35.534 0.451 35.986
2014 Q3 | 0.244 | 0.766 38.790 0.420 39.210
2014 Q2 | 0.244 | 0.761 41.788 0.423 42.211
2014 Q1 ] 0.243 ] 0.765 43.162 0.423 43.585
2013 Q4 | 0.250 | 0.769 41.156 0.415 41.572
2013 Q3 ] 0.251 ] 0.773 44.946 0.393 45.339
2013 Q2 ] 0.252 ] 0.775 48.078 0.383 48.461
2013 Q1 ] 0.245 ] 0.763 45.271 0.338 45.609
2012 Q4 ] 0.253 ] 0.768 36.121 0.478 36.600
2012 Q3 | 0.257 ] 0.779 37.900 0.432 38.332
2012 Q2 | 0.274 | 0.799 32.754 0.455 33.209
2012 Q1 | 0.274 | 0.794 31.467 0.510 31.977

Allikas: Autor1 arvutused

Markused:

HHI — struktuurne kontsentratsiooni suhtarv Herfindahl-Hirschmani indeks [0, 1].

CR3 — diskreetne kontsentratsiooni suhtarv, kolme suurima krediidiasutuse liidetud turuosa
kahanevas jérjekorras [0, 1].

AGRZSC - koikide krediidiasutuste agregeeritud z-skoor.

AGR _LOOZSC - koikide krediidiasutuste agregeeritud LOO z-skoori keskvéértus (ehk
koikide krediidiasutuste miinus iiks z-skooride aritmeetiline keskmine).

M_LOOZSC — agregeeritud z-skoori ja agregeeritud LOO z-skoori muutus.
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Lisa 11. Eesti krediidiasutuste individuaalsed LOO z-skoorid ajaperioodil 2012 1. kvartal kuni 2021 4. kvartal
Periood | BIG DAN | LUM | COO | HAN | LHV | NOR cIT SCA | SEB | SWE | TBB | OPB | INB TFB HOL VER | UNI | M_LOOZSC
2021 Q4 -7.509 -4.784 | -3.459 0.761 2.815 -6.412 | 0.894 | -0.767 | 1.200 | 21.569 | 4551 | -4.060 0.400
2021 Q3 -8.529 5.283 | -3.964 0.682 5.250 -6.732 | -0.246 | -2.213 | 1.461 | 22.132 | 6.062 | -3.490 0.427
2021 Q2 -9.005 -5.611 | -4.644 0.491 5.231 -6.581 | -0.743 | -2.711 | 1.735 | 21.648 | 9.174 | -3.556 0.452
2021 Q1 -9.254 -4.692 | -4.547 0.627 4.085 -5.730 | -0.753 | -1.749 | 1667 | 21.456 | 8.138 | -4.070 0.431
2020 Q4 | -10.243 -4.429 | -5.027 0.552 4.548 -6.246 | -0.165 | -0.925 | 1.780 | 21.442 | 10.991 | -6.904 0.448
2020 Q3 | -10.155 -4.387 | -3.917 0.567 5.093 -6.237 | -0.444 | -2.227 | 1.859 | 22.600 | 9.856 | -7.286 0.443
2020 Q2 -9.946 -4.776 | -4.717 0.401 5.729 -5.968 | -0.627 | -3.082 | 2.195 | 22.187 | 12.491 | -8.407 0.457
2020 Q1 -9.814 -4.606 | -4.766 -0.254 5.026 -5.730 | -2.250 | -1.193 | 1.976 | 21.873 | 11.007 | -5.799 0.456
2019 Q4 | -10.992 -4.448 | -5.219 | 3.712 | -0.254 4.407 -6.316 | -1.767 | -0.228 | 2.010 | 20.236 | 12.266 | -8.511 0.377
2019Q3 | -10.031 | 8.089 | -4.120 | -3.376 | 2.757 | -0.147 3.977 | 1.701 | -5.601 | -2.115 | -1.235 | 1.686 | 15.656 | 8.936 | -13.030 0.210
2019 Q2 -9.206 | 7.398 | -3.630 | -3.434 | 2.859 | -0.306 4319 | 2.074 | -5.024 | -1.740 | -1.144 | 1.768 | 14560 | 10.321 | -15.945 0.191
2019Q1 | -13128 | 9.940 | -6.444 | -5.348 | 2.974 | -1.405 4343 | 0.139 | -7.425 | -4.701 | -1.494 | 2.135 | 14.585 | 10.642 0.344
2018 Q4 | -11.726 | 6.843 | -6.001 | -5.151 | 2.802 | -0.957 4192 | -3.322 | -7.383 | -3.944 | -0.265 | 2.005 | 14.599 | 13.116 0.344
2018 Q3 | -11.873 | 6.965 | -5.153 | -5.323 | 2.738 | -0.954 5.149 | -2.415 | -7.383 | -3.811 | -0.644 | 2.056 | 13.147 | 11.946 0.317
2018Q2 | -12514 | 7.714 | -5.399 | -5.623 | 2.771 | -1.346 5551 | -2.975 | -7.139 | -3.717 | -0.697 | 2.157 | 12.347 | 13.410 0.324
2018 Q1 | -12.760 | 7.415 | -5.168 | -5.180 | 2.878 | -1.388 5663 | -2.471 | -6.909 | -3.953 | 0.084 | 2.162 | 8.688 | 15.026 0.292
2017 Q4 | -10.389 | -9.202 | -4.419 | -4.280 | 2.673 | -0.791 5489 | -2.959 | -6.047 | -3.066 | 0.735 | 1.844 | 10.583 | 11.432 11.888 0.233
2017 Q3 -5.991 | -0.773 | -9.048 | -2.888 | 2531 | -0.109 | -22.276 | 5.14 | 0.031 | -4.003 | -0.352 | 1.722 | 1.826 | 12.456 | 14.223 12.822 0.330
2017 Q2 -6.562 | 1133 | -3.432 | -3.198 | 2.810 | -0.227 | 20937 | 5966 | 0.564 | -4.066 | 0.171 | 2.413 | 2.215 | 12.346 15.721 0.328
2017 Q1 -6.797 | 0.850 | -3.756 | -2.654 | 2.708 | -0.850 | -21.546 | 6.256 | 0.265 | -4.287 | -0.169 | 2.374 | 2.253 | 15.218 15.488 0.357
2016 Q4 -5.869 | -9.298 | -3.015 | -2.096 | 2.957 | -0.367 | -19.806 | 6.245 | 0.849 | -3.923 | 0578 | 3.147 | 2.266 | 16.467 16.741 0.325
2016 Q3 -6.121 | -0.875 | -3.903 | -3.188 | 3.092 | -0.540 | -22.122 | 6.653 | 0448 | -4.528 | -0.037 | 2.191 | 2.487 | 16.012 15.848 0.361
2016 Q2 -6.522 | 2.384 | -4.336 | -2.993 | 2.917 | -0.823 | -22.519 | 6.276 | 0.878 | -4.721 | 0.139 | 2.148 | 2.596 | 13.757 16.198 0.359
2016 Q1 -6.666 | 2492 | -4.352 | -2.713 | 2794 | -0.967 | -22.114 | 6.957 | 0.899 | -4.818 | -1.248 | 1.905 | 2.584 | 14.326 16.370 0.363
2015 Q4 -6.572 | 1933 | -4.453 | -2.784 | 2.880 | -0.893 | -23.026 | 6.996 | 1.108 | -4.896 | -1.227 | 3.261 | 2.640 | 13.688 16.766 0.361
2015 Q3 -6.914 | 7.917 | -4.834 | -3.608 | 2.885 | -1.020 | -21.593 | 7.904 | 1.257 | -5.252 | -1.481 | 1.783 | 2.628 | 9.348 16.025 0.336
2015 Q2 -6.052 | 10.323 | -4.833 | -3.275 | 2.626 | -1.191 | 21546 | 7.073 | 2.161 | -4.930 | -2.012 | 2.316 | 2.468 | 4.920 16.521 0.305
2015 Q1 -6.833 | 13.468 | -6.291 | -3.362 | 3.314 | -1.002 | -26.075 | 9.831 | 3.228 | -5.976 | -2.612 | 3.301 | 2.970 22.323 0.449
2014 Q4 -7.026 | 14.082 | -6.257 | -3.514 | 3586 | -0.794 | -24.907 | 4.849 | 3.626 | -6.038 | -1.574 | 5.200 | 3.071 22.013 0.451
2014 Q3 -5.100 | 13.039 | -5.867 | -2.994 | 3.329 | -0.451 | -22.407 | -0.212 | 4.322 | -5.502 | -0.455 | 3.820 | 3.265 21.090 0.420
2014 Q2 -3.934 | 13.878 | -5.308 | -2.347 | 3.290 | -0.145 | -21.676 | -8.130 | 5.325 | -4.719 | 0.389 | 4.931 | 3.015 21.359 0.423
2014 Q1 -3549 | 13.871 | -5526 | -1.772 | 3.254 | 0.909 | -21.227 | -10.968 | 4.916 | -4.511 | 1232 | 4.474 | 2.931 21.889 0.423
[ Keskmine | -7.549 [ 7.818 | -4.448 | -3.265 | 3.065 | 0.003 | -24.718 | 2418 | 2.301 | -5.534 [ -0.736 | 1.472 | 2.402 | 15.846 | 10.755 | -7.369 | 18.019 | 3.260 |
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Lisa 8 jarg

Periood BIG DAN LUM Co0o HAN | LHV NOR CIT SCA SEB SWE TBB OPB INB TFB HOL VER UNI M_LOOZSC
2013 Q4 -4.182 | 14.106 | -5.815 | -2.006 | 3.282 1.120 | -21.594 -8.319 | 5.761 | -4.988 | 0.750 | 4.036 | 2.991 20.675 0.415
2013 Q3 -2.604 | 13.572 | -5.844 | -1.311 | 3.408 1.285 | -21.235 | -12.930 | 6.104 | -4.291 | 2173 | 4.249 | 3.445 19.488 0.393
2013 Q2 -2.177 | 13.958 | -4.959 | -0.600 | 3.450 1.506 | -20.742 | -18.561 6.841 | -3.865 | 2.646 | 5.782 | 3.453 18.625 0.383
2013 Q1 -2.591 | 13.562 | -5.362 | -0.427 | 3.143 1540 | -22.641 | -14.824 | 5.740 | -3.879 | 2.676 | 5.102 | 3.389 18.251 | 1.393 0.338
2012 Q4 -5.621 | 14.850 | -8.123 | -1.245 | 3.338 1.584 | -31.928 6.455 | -5.649 1.265 | 3.837 | 3.441 21.509 | 2.983 0.478
2012 Q3 -4.072 | 14117 | -8.613 | -0.928 | 3.390 1.947 | -31.869 6.866 | -4.921 | 2.354 | 3.961 | 3.627 17.787 | 2.401 0.432
2012 Q2 -6.111 | 13.987 9.199 | -1.419 | 3.468 1.565 | -40.399 6.894 | -6.454 | 0.952 | 3.442 16.587 | 4.202 0.455
2012 Q1 -7.036 | 14.613 | 10.178 | -1.297 | 3.477 1.752 | -44.342 7.032 | -6.290 | -0.465 | 3.229 20.464 | 5.321 0.510

Keskmine | -7.549 | 7.818 | -4.448 | -3.265 | 3.065 | 0.003 | -24.718 | 2.418 [ 2.301
Allikas: Autori arvutused

-5.534 | -0.736 | 1.472 | 2.402 | 15.846 | 10.755 | -7.369 | 18.019 | 3.260

Mirkused:

e BIG ... UNI — Eesti krediidiasutused ja nende individuaalseid LOO z-skoorid (LOOZSC). Krediidiasutuste ja nendele vastavad liithendid
on tipsemalt vilja toodud lisas 1.

e M LOOZSC — kvartaalne keskmine LOO z-skoor, mis tihistab krediidiasutuste kombineeritud siisteemset riskipanust (-potentsiaali).
e Nii individuaalsed kui ka kvartaalsed keskmised LOO z-skoorid on graafiliselt esitatud joonisel 1.
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Lisa 12. Individuaalse LOO z-skoori ja HHI kontsentratsiooni suhtarvuga
mudelitulemused

Muutuja @ 2 3 (@)
OLS FE RE OLS, HAC

konstant -0.885 -1.605 -0.885 -0.885
(-0.33) (-0.49) (-0.33) (-0.33)

HHI 3.025 2.246 3.025 3.025
(0.28) (0.20) (0.28) (0.28)

SIZE 0.027 0.104 0.027 0.027
(0.44) (0.59) (0.44) (0.44)

DIV -0.152 0.2428 -0.152 -0.152
(-0.47) (0.55) (-0.47) (-0.47)

CIR 0.001 0.004 0.001 0.001
(0.52) (1.57) (0.52) (0.52)

NLTA -0.003 -0.0101 -0.002 -0.003
(-0.57) (-0.93) (-0.5) (-0.57)

GDP 0.031 0.028 0.031 0.031
(0.81) (0.75) (0.81) (0.81)

HICP -0.134 -0.161 -0.133 -0.134
(-1.35) (-1.57) (-1.35) (-1.35)

EUIR -0.085 -0.423 -0.085 -0.085
(-0.09) (-0.42) (-0.09) (-0.09)

F-statistik 1.26 2.24** 1.03[0.412]

[p-véaartus] (df=8, 511) (df=8, 494) (df=8, 511)

R2 0.006 0.013 0.008 0.006

Vaatluste arv 520 520 520 520

Asutuste arv 18 18 18 18

White-i testi 0.261 0.000

p-vaartus /

grupisisene

Wald-i test

Kitsenduste 0.331

F-testi p-vaartus

Breush-Pagan’i 1.000

testi p-vaartus

Hausman-i test 0.791

p-vaartus

Wald-i testi

p-véértus

Mirkused:

e Olulisuse nivood on 0,1, 0,05 ja 0,01, mis on tdhistatud vastavalt *, ** ja ***,
e Mudelid jaotatud veergude alusel on jargmised:
o (1) OLS —iihendatud mudel,
(2) FE — fikseeritud efektiga mudel,
(3) RE — juhuslike efektidega mudel,
(4) OLS, HAC — iihendatud mudel koos kohandatud standardvigadega.

o O O
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Lisa 13. Individuaalse LOO z-skoori ja CR3 kontsentratsiooni suhtarvuga

mudelitulemused

Muutuja @ 2 3 (@)
OLS FE RE OLS, HAC
konstant -0.197 -1.080 -0.197 -0.197
(-0.25) (-0.43) (-0.25) (-0.22)
CR3 16.482** 17.211** 16.482** 16.482*
(2.04) (2.12) (2.04) (1.61)
SIZE 0.032 0.110 0.032 0.032
(0.53) (0.65) (0.53) (0.63)
DIV -0.178 0.234 -0.171 -0.171
(-0.53) (0.53) (-0.53) (-0.77)
CIR 0.001 0.004* 0.001 0.001
(0.54) (1.62) (0.54) (0.41)
NLTA -0.003 -0.011 -0.003 -0.003
(-0.67) (-1.07) (-0.67) (-0.64)
GDP 0.023 0.020 0.023 0.023
(0.60) (0.53) (0.60) (0.85)
HICP -0.099 -0.123 -0.099 -0.099
(-1.01) (-1.23) (-1.01) (-1.38)
EUIR -0.759 -1.090 -0.759 -0.759
(-0.80) (-1.11) (-0.80) (-0.67)
F-statistik 1.53 2.28** 1.11[0.356]
[p-véaartus] (df=8, 511) (df=8, 494) (df=9, 510)
R2 0.014 0.036 0.016 0.014
Vaatluste arv 520 520 520 520
Asutuste arv 18 18 18 18
White-i testi 0.145 0.000
p-vaartus /
grupisisene
Wald-i test
Kitsenduste 0.300
F-testi p-vaartus
Breush-Pagan’i 1.000
testi p-vaartus
Hausmani test 0.873
p-vaartus
Wald-i testi
p-véértus
Mairkused:

e Olulisuse nivood on 0,1, 0,05 ja 0,01, mis on tdhistatud vastavalt *, ** ja ***,
e Mudelid jaotatud veergude alusel on jargmised:

o (1) OLS —iihendatud mudel,

o O O

(2) FE — fikseeritud efektiga mudel,
(3) RE — juhuslike efektidega mudel,
(4) OLS, HAC — iihendatud mudel koos kohandatud standardvigadega.
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Lisa 14. Kvartaalse keskmise LOO z-skoori ja HHI kontsentratsiooni

suhtarvuga mudelitulemused

Muutuja @ 2 3 (@)
OLS FE RE OLS, HAC
konstant -0.805*** -0.750%** -0.805*** -0.805***
(-10.62) (-8.05) (-10.62) (-10.05)
HHI 4.792%** 4.844%** 4.792%** 4.793***
(16.05) (15.36) (16.05) (15.00)
SIZE 0.0004 -0.005 0.0004 0.0004
(0.23) (-0.97) (0.23) (0.22)
DIV -0.0002 0.005 -0.0002 -0.0002
(-0.02) (0.40) (-0.02) (-0.02)
CIR -0.00007 -0.0001 -0.00007 -0.00007
(-1.27) (-1.54) (-1.27) (-1.12)
NLTA -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001
(-1.05) (-0.47) (-1.05) (-0.98)
GDP 0.005*** 0.005*** 0.005*** 0.005***
(4.60) (4.53) (4.60) (5.41)
HICP -0.041 -0.001 -0.001 -0.041
(-0.54) (-0.33) (-0.54) (-0.46)
EUIR -0.805 -0.038 -0.041 -0.805
(-1.55) (-1.34) (-1.55) (-1.66)
F-statistik 7.35%** 9.30*** 7.45%**
(df= 8, 511) (df= 8, 494) (df= 8, 511)
R2 0.380 0.384 0.389 0.389
Vaatluste arv 520 520 520 520
Asutuste arv 18 18 18 18
White-i testi 0.000 0.004
p-vaartus /
grupisisene
Wald-i test
Kitsenduste 0.897
F-testi p-vaartus
Breush-Pagan’i 1.000
testi p-vaartus
Hausman-i testi 0.951
p-vaartus
Mirkused:

e Olulisuse nivood on 0,1, 0,05 ja 0,01, mis on tdhistatud vastavalt *, ** ja ***,

e Mudelid jaotatud veergude alusel on jirgmised:

o

o O O

(1) OLS — iihendatud mudel,

(2) FE — fikseeritud efektiga mudel,
(3) RE — juhuslike efektidega mudel,
(4) OLS, HAC — iihendatud mudel koos kohandatud standardvigadega
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Lisa 15. Kvartaalse keskmise LOO z-skoori ja CR3 kontsentratsiooni

suhtarvuga mudelitulemused

Muutuja @ 2 3 (@)
OLS FE RE OLS, HAC
konstant 0.360*** 0.156* 0.360*** 0.360***
(13.30) (1.82) (13.30) (13.18)
CR3 -1.096*** -1.113*** -1.096 -1.096***
(-4.00) (-4.06) (-4.00) (-2.63)
SIZE 0.003 0.014* 0.003 0.003
(1.33) (2.43) (1.33) (1.28)
DIV -0.015 -0.013 -0.015 -0.015
(-1.43) (-0.89) (-1.43) (-1.31)
CIR -0.0001 -0.0001 -0.0001 -0.0001
(-1.59) (-1.13) (-1.59) (-1.35)
NLTA -0.0002 0.0005 -0.0002 -0.0002
(-1.32) (1.48) (-1.32) (-1.32)
GDP 0.004*** 0.004*** 0.004*** 0.004***
(3.12) (3.08) (3.12) (3.29)
HICP -0.013*** -0.015%** -0.013*** -0.013***
(-4.01) (-4.53) (-4.01) (-3.80)
EUIR -0.123*** -0.140%** -0.123*** -0.123***
(-3.82) (-4.19) (-3.82) (-4.98)
F-statistik 6.50*** 13.06*** 2.89***
(df=8, 511) (df=8, 494) (df=8, 511)
R2 0.096 0.119 0.106 0.110
Vaatluste arv 520 520 520 520
Asutuste arv 18 18 18 18
White-i testi 0.000 0.001
p-vaartus /
grupisisene
Wald-i test
Kitsenduste 0.269
F-testi p-vaartus
Breush-Pagan’i 1.000
testi p-vaartus
Hausman-i testi 0.970
p-vaartus
Mirkused:

e Olulisuse nivood on 0,1, 0,05 ja 0,01, mis on tdhistatud vastavalt *, ** ja ***,

e Mudelid jaotatud veergude alusel on jirgmised:

o

o O O

(1) OLS — iihendatud mudel,

(2) FE — fikseeritud efektiga mudel,
(3) RE — juhuslike efektidega mudel,
(4) OLS, HAC — iihendatud mudel koos kohandatud standardvigadega.
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Lisa 16. Lihtlitsents

Lihtlitsents [6putdo reprodutseerimiseks ja 10putdo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks!®
Mina, Henri PikKk,
1. Annan Tallinna Tehnikadilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose

,Eesti laenuturu kontsentratsiooni seos krediidiasutuste siisteemse riskipanusega“

mille juhendaja on Kalle Ahi,

1.1 reprodutseerimiseks 10putdo sdilitamise ja elektroonse avaldamise eesmargil, sh Tallinna
Tehnikaulikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja 16ppemiseni;

1.2 uldsusele kattesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikatlikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaulikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tahtaja 16ppemiseni.

2. Olen teadlik, et k&esoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jaavad alles ka autorile.

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

09.05.2023

15 Lihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele 15putdéle juurdepaasupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, valja arvatud Ulikooli digus 18putddd reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmargil. Kui 18putdod on loonud kaks vdi enam isikut oma hise loomingulise tegevusega ning
16putdo kaas- vBi thisautor(id) ei ole andnud 18putddd kaitsvale lidpilasele kindlaksméaratud tahtajaks ndusolekut
16putdo reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jg 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tahtaja jooksul ei kehti.
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