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LUHIKOKKUVOTE

Magistritoé eesmirk on Baseli III huviorbiidis olevate kapitaliseerituse ning likviidsuse moju
analiiisimine kommertspankade laenupakkumisele. Empiiriline uurimus pdhineb aastase
sagedusega andmetel, mis on kogutud perioodil 2011-2020. Vaatlusperiood on piiritletud Basel I11
raamistiku kehtivusega. Samuti sisaldub andmestikus COVID-19 pandeemiast mojutatud 2020.
aasta. Mojude analiiiisimiseks on kasutatud kahesammulist iildistatud momentide meetodit
(SGMM-2), kuid tulemuste robustuses veendumiseks viidi 14bi mdjuanaliilis erinevate

regressioonanaliilisi meetoditega.

Analiiiisi tulemuste pdhjal selgub, et perioodil 2011-2020 puudus kapitaliseeritusel statistiliselt
oluline modju kommertspankade laenupakkumisele. Sama tulemus kehtib ka siivendatud
kriisimdjuga perioodi kohta. Varade likviidsusel oli statistiliselt oluline mdju laenupakkumisele
terve vaadeldava perioodi viltel, kuid kriisiperioodil mdju tugevus olulisel méiéral ei muutunud.
Selle pdhjal on jareldatud, et Basel III raamistik osutus efektiivseks finantssiisteemi stabiilsuse
sdilitamisel ja Euroopa Liidu pangandussektoril oli majanduslanguse keskonnas vdimalik

tavapérast laenamistegevust jatkata.

Votmesonad: Kapitali adekvaatsus, likviidsus, GMM, Basel III



SISSEJUHATUS

Kapitali adekvaatsuse ja laenupakkumise vaheline seos on teaduskirjanduses leidnud pohjalikumat
kasitlust alates Basel I raamistiku esitlemisest 1988. aastal (Bernanke ef al. 1991; Santos 2001).
Baseli raamistik todtati vdlja panganduse riskijuhtimise standardite riikideiileseks tihtlustamiseks
ja loomisest saadik on seda pidevalt tdiendatud. 2004. aastal esitleti Basel II kokkulepet ning
vastuseks eelmisele iilemaailmsele finantskriisile tutvustati 2010. aastal Baseli III raamistikku, mis

joustati perioodil 2013-2019.

Regulatsioonidel on keskne roll pangandussusteemi stabiilsuse tagamisel. Aluse slisteemse riski
tekkeks annab pankadele omane finantseerimisstruktuur. Pikaajaliste ebalikviidsete varade
(laenude) finantseerimiseks kasutatakse lihiajalisi kohustusi (hoiuseid). Stressiolukorras kandub
ebakindlus thelt finantsasutuselt teisele tdnu finantssusteemis olevatele vastastikustele seostele.
Basel 111 raamistik satestab pankade kapitali adekvaatsusele ja likviidsusele miinimumndéuded.
Regulatsiooni peamine eesmark on tagada, et pangandussektori tavaparane laenutegevus jatkuks
ka majanduskriisi keskkonnas. Mitmed varasemad empiirilised uuringud on tuvastanud, et
kapitaliseerituse ja likviidsuse moju laenupakkumisele avaldub eelkdige majanduse
stressiolukordades (Berger et al. 2008; Carlson et al. 2013; Kim, Sohn 2017). 2020. aastal COVID-
19 pandeemia mojudest puhkenud majanduslangus loob seega eelduse uueks regulatsiooni

huviorbiidis olevate tegurite mdjuanaliiiisiks.

Siinkohal tuleb mérkida, et liiga ulatusliku sekkumise korral vdivad regulatsioonid kahjustada
pankade laenutegevust tavaperioodil (Diamond, Rajan 2000). Regulatsioonide jargimine toob
kaasa kulusid ja finantsteenuste I8pptarbija jaoks v@ib see tdhendada laenamise kallinemist. Basel
Il ilmestas, et regulatsioonid saavad osutuda ka ebaefektiivseteks susteemsete kriiside
arahoidmisel. Panganduse reguleerimist raskendab asjaolu, et sektori pidev areng sunnib
regulatsioone ajakohastama. Véarskel analiitsil pdhinev arusaam kapitali adekvaatsuse ja varade
likviidsuse mdjust loob eelduse regulatsioonide teaduspdhiseks rakendamiseks. Uhtlasi on
voimalik kontrollida olemasoleva regulatiivse raamistiku efektiivsust finantssiisteemi stabiilsuse

tagamisel.



Eelnevale tuginedes on t60 eesmérk vélja selgitada Basel 11l raamistiku huviorbiidis olevate
kapitali adekvaatsuse ja varade likviidsuse mdju kommertspankade laenamiskaitumisele.
Frantsiisi- ja kapitalipuhvri teooriatest lahtuvalt (Demsetz et al. 1996; Milne, Whalley 2001)
véldivad pangad regulatiivsete nduete siduvateks muutumist. Selle pdhjal on vdimalik
argumenteerida, et COVID-19 pandeemiast pohjustatud majanduslanguses regulatiivsete
subjektide siduvaks muutumine viitab puudujaékidele kapitali adekvaatsuse ja likviidsuse
reguleerimises. Kui siduv mdju ei avaldu, on see mérk regulatsioonide efektiivsusest, kuna
krediidiotsused ei ole mdjutatud kommertspanga enda kapitaliseerituse ja likviidsuse tasemetest
ning jatkub tavapdrane laenutegevus. Uurimaks laenupakkumise potentsiaalseid mdjutegureid
pakub kdesolev t00 sissevaadet kapitaliseerituse/likviidsuse ning laenupakkumise vahelisele
seosele parast Basel Il raamistiku joustumist. T60 raames on sOnastatud alljargnevad

uurimiskisimused:

1) Milline on Kkapitali adekvaatsuse ja varade likviidsuse mdju kommertspankade
laenupakkumisele?

2) Kuivord on kapitaliseerituse ja likviidsuse mdju erinev kogu vaadeldava ajaperioodi ning
stivendatud kriisimdjuga perioodi vahel?

3) Kas ja millisel méaral mdjutab kommertspankade varade maht ja kapitaliseerituse tase

kapitali adekvaatsuse ja varade likviidsuse seost laenupakkumisega?

Empiirilise uurimuse andmed périnevad Bureau van Dijk Bankfocus’i andmebaasist. Valim
keskendub perioodile 2011-2020 ning sisaldab Euroopa Liidu riikide kommertspankasid.
Analiisis kasutatakse aastase sagedusega andmeid. Koguvalimi ja eraldi alavalimite IGikes
viiakse l&abi mdjuanaluiis kasutades selleks kahesammulist susteemi wldistatud momentide
meetodit (SGMM-2). T66 autor leidis, et andmestruktuurist lahtuvalt on SGMM-2 tegurite mdjude
uurimiseks  sobiv. Kahesammuline uldistatud momentide meetod arvestab
endogeensusprobleemiga ning on sobilik lihemate aegridadega uurimuste korral.
Regressioonanaliiusi tulemuste muutumatuses veendumiseks tehakse robustsuse analliis veel
mitmete staatiliste ning dunaamiliste mdjuanaltisi metoodikatega ning ka erineva sdltuva
muutujaga. Kokku viiakse t66 kaigus labi 17 regressioonmudelit kasutades selleks kuut erinevat

meetodit. Andmed t66deldakse ja analliisitakse tarkvara STATA abil.



Magistritod pdhiosa koosneb kolmest peatlikist ning kiimnest alapeatikist. Esimene peatiikk
keskendub pankade kapitali ja likviidsuse teoreetilistele késitlustele, varasemalt teostatud
empiirilistele uuringutele ning Basel 111 raamistikule. Kirjanduse llevaates tuuakse varasemate
kapitali adekvaatsust ja likviidsust kasitlevate uuringute puhul esile tulemuste varieeruvus, mille
tingivad erinevused uuritavas ajaperioodis, mudelis, geograafilises piirkonnas ning kasutatud
metoodikas. Basel 11l raamistikule piihendatud alapeatiikis vorreldakse seda eelnevalt kehtinud
raamistikuga ja viidatakse viimases raamistikus sisse viidud muutustele. Teises peatikis
kasitletakse empiirilise uurimuse labi viimiseks kasutatud andmestikku ning metoodikat. Uhtlasi
pakub kirjeldav statistika sissevaate andmete struktuuri. Kolmandas peatlkis tutvustatakse
regressioonanalulisi ja robustsuse analtsi tulemusi ning tehakse nende pdhjal jareldused. Lisaks
sellele viidatakse kolmandas peatiikis t60 puudustele ning tehakse ettepanekud edaspidisteks

uurimusteks.



1. LAENUPAKKUMINE JA SELLE MOJUTEGURID

1.1. Likviidsus panganduse kontekstis

Likviiduse olulisus panganduses tuleneb spetsiifilisest finantseerimisstruktuurist, mis jétab pangad
avatuks likviidsusriskile. Pikaajaliste ebalikviidsete laenude finantseerimiseks kasutatakse
hoiuseid ja muid lithiajalisi kohustusi. Peamine ohukoht taolise finantseerimisstruktuuri puhul on
kohustuste tagasi ndudmine hoiustajate ja volausaldajate poolt enne laenude 16pptahtaja saabumist
(Diamond, Rajan 2011). Likviidsusrisk realiseerub, kui pank ei suuda leida piisavalt vabu

vahendeid hoiustajate ja vdlausaldajate nouete tditmiseks.

Pangal ei ole vGimalik hoiustajatele raha maksmisega viivitada. See toob endaga kaasa likviidsuse
viljavoolu kiirenemise ,,pangajooksu® nédol. Viidates Diamond ja Rajani (2001) teoreetilisele
mudelile, voib igasugune tajutav oht hoiustajate varale kéivitada karjakditumise kapitali
védljaviimiseks pangast. Antud olukorras kiitub pank ratsionaalselt, kui eelisjirjekorras
teenindatakse noudeid hoiustajate ees ning vajadusel suurendatakse likviidsust finantsturgudel

varadega kaubeldes.

Uksiku panga ikiline suurem likviidsuse vajadus ei ole probleemiks, kuna eksisteerib
pankadevaheline kapitaliturg. Antud olukorras on vdimalik turul likviidsust suurendada teistelt
pankadelt laenates. Panganduse jaoks tdsisem viljakutse on kogu finantssiisteemi hdlmav
ootamatu suurenenud likviidsusvajadus, mis pankadevahelisel kapitaliturul vdljendub kdrgemas
intressimddras ja vidhenenud mahtudes. Ekstreemsetes stressiolukordades voib kartus
likviidsusriski realiseerumise ees panna pankasid rahalisi vahendeid endale kuhjama. Selleks
vidhendatakse véljalaenamist 10ppklientidele ja pankadevahelisel kapitaliturul. Individuaalsel
tasandil ratsionaalne samm ei pruugi seda olla siisteemi kui terviku maistes. Vahenenud likviidsus
ja kallinenud kapitali hind pangandussiisteemi siseselt paneb koiki pankasid enda
laenamiskditumist muutma. Acharya ja Skeie (2011, 437) toovad vélja, et kollektiivne likviidsuse

kuhjamine mdjutab ka tugevate pankade laenamiskditumist ning paljud potentsiaalsed
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investeeringud voivad seetdttu jddda tegemata. NOrgematele pankadele voib dkiline turult
likviidsuse kadumine pdhjustada maksejouetust. Samas kandub ndrgemate pankade
ebadnnestumise korral ebakindlus edasi ja kapitali vdljavool ohustab ka tugevaid panku (Diamond,

Rajan 2005).

Panganduses on likviidsuse kuhjamine samuti seotud varade hindadega. Oluline kukkumine
varade hindades vidhendab potentsiaalselt pankade voimet tédita kohustusi hoiustajate ees, kuna
viaheneb varadelt saadav oodatav rahavoog. Kui hindade litkumine on suur, sunnib see osasid
pankasid varasid likvideerima (Allen, Gale 2004). Vajadus tdiendava likviidsuse jérele varade
hindade kukkumisel tuleneb taaskord pankade finantseerimisstruktuurist, mis vodimendab
sundmiilike (Diamond, Rajan 2011). Varade hinnalanguse tulemusel ei ole vilistatud pankrotid,
mistottu on osad pangad sunnitud miiliki paiskama terveid laenuportfelle, survestades sellega
varade hindu veelgi. Iga pankrottide laine nakatab jargmisi pankasid ja kahandab
pangandussiisteemi poolt loodavat véartust (Allen, Gale 2004). Viairtusloome kadu ei piirdu vaid
finantssiisteemiga (Diamond, Rajan 2005) ning sealsed probleemid kanduvad iile

reaalmajandusse.

Caballero ja Krishnamurthy (2008) argumenteerivad, et kollektiivse ebaratsionaalse kéitumise
aluseks on Knight’i méddramatus (inglise keeles Knightian uncertainty). Ootamatute siindmuste
ilmnemisel tekib turuosalistel kdhklus seni kehtinud reeglite toimimise iile. Suutmatus &kitselt
muutunud keskkonnas riskimudeleid kohandada paneb igat turuosalist arvestama koige
negatiivsema stsenaariumiga vaatamata sellele, et antud stsenaariumi realiseerumise tdendosus
kollektiivselt on kaduvvdike (ibid.). Ebamidrasus mingib olulist rolli hirmu levimisel

finantssiisteemi siseselt.

Siinkohal on oluline ka vélja tuua, et peamised pankade maksejouetuse tekitajad ei pruugi enam
olla jaeklientidest hoiustajad vaid hulgirahastajad (inglise keeles wholesale funding). Eelnevalt
kolanud védide toetub Acharya ja Skeie (2011) teoreetilisele mudelile, mis vastandab ennast
traditsioonilisele késitlusele (Diamond, Dybvig 1983) antud teemal. Hulgirahastajate voimaldatud
kapitali korral on tavaline, et hoiustajatel esineb omakorda liihiajalisi kohustusi, mistdttu on kapital
Sokkide suhtes tundlikum kui jaeklientide hoiused. Samuti muudab hulgiraahastajate poolt
eraldatud kapitali tundlikumaks asjaolu, et reeglina ei kuulu see riigi poolt tagatud
garantiiprogrammide alla. Acharya ja Skeie (2011, 438) vastandasid ennast veelkord

traditsioonilisele kisitlusele viites, et likviidsuse kuhjamise episoodides ei peegelda
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pankadevahelise turu kdrge intressiméér mitte ainult vastaspoole krediidiriski, vaid ka laenuandja
enda krediidipikendusriski (inglise keeles rollover risk). Hulgirahastajatele endile tekkinud
krediidipikendusrisk selgitab, miks on kriisiolukordades laenamine raskendatud ka tugevatel
finantsasutustel. Hulgirahastajate likviidsuse kuhjamine pérsib vaartusloomet, kuna sellisel viisil

jaavad kasumlikud investeeringud tegemata (ibid.).

Eelnevates 10ikudes kisitletu ilmestab, et teatud stressiolukordades ei tule pangandussiisteem
probleemidega iseseisvalt toime ning ebaefektiivsuste vialtimiseks on vajalik regulaatori voi
keskpankade sekkumine. Sekkumine saab olla ennetuslik vdi leevendav. Optimaalsete meetmete
ja sekkumise ulatuse suhtes puudub teaduskirjanduses iiksmeel. Oluline on tagada, et véline
sekkumine ei piiraks liigselt finantssiisteemi toimimist. Diamond ja Rajan (2001) jéreldavad, et
liiga ulatuslik stabiliseerimispoliitika pérsib pangandussektorit ja selle tulemusel voib kannatada
likviidsuse vahendamine reaalmajandusse. Vaatamata sellele on siisteemi stabiilsuse
kindlustamiseks regulatsioonid mingil méiéiral olulised. Kui kogu pangandussiisteemi hdlmava
likviidsuskriisi juhtumise tdendosus on vidike, voivad pangad drimudelites sellega liiga véhe
arvestada ja see viiks siisteemi dkitselt liiga suurde stressiseisundisse (Diamond, Rajan 2011).
Ebaefektiivsete ennetusmeetmete korral on hiljem keskpangal tarvis oluliselt joulisemalt sekkuda,

et kindlust finantssiisteemi suhtes taastada.

Teaduskirjanduses nimetatakse keskpankasid viimase instantsi laenuandjateks (inglise keeles
lenders of last resort). Keskpanga sekkumine on turutdrke tingimustes vajalik, sellega
vihendatakse varade sundmiiiki ning tagatakse kapitali kéttesaadavus. Caballero ja
Krishnamurthy (2008) teoreetilisele mudelile toetudes ei saa sekkumine toimuda liiga tihti -
vastasel juhul on sekkumisel jargmine kord vdiksem mdju. Terviku seisukohast on otstarbekas
stisteemi kuritarvitamise véltimiseks suunata tdiendavad likviidsed vahendid ndrgemate asemel
tugevamatesse pankadesse (Diamond, Rajan 2005). Vilise sekkumise korral peavad iihiskonnad
maksma sotsiaalset 16ivu ning igasugune poliitiline meede peab olema pdhjendatud. Diamondi ja
Rajani (2011) poolt avaldatud artiklis viidatakse ka probleemile, et varaostuprogrammide puhul ei
pruugi keskpank osata varasid diglaselt hinnastada. Samuti on keskpangal varasid hiljem enda
bilansis hoida problemaatiline, kuna varade haldamine vajab spetsiifilist oskusteavet, mis

keskpangal voib puududa (ibid.).

Likviidsuse turult kadumisel on ajaline mddde. Likviidsusriski realiseerumisel on tegemist

lithikese voi1 keskmise pikkusega nédhtusega. Aja méddumisel kapitali liikuvus turul paraneb, kuna
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vajalike oskustega turuosalised saavad kaasata kapitali, et madalate hindadega varasid iiles osta
(Diamond, Rajan 2011). Sellele vaatamata on keskpankade sekkumine olulise tihtsusega. Lastes
siisteemil enndast ise korrastada voib see tdhendada liigselt suurt sotsiaalse 16ivu maksmist, kuna

ilma vilise abita finantssiisteemi taastumine votab tunduvalt kauem aega.

1.2. Kapital panganduse kontekstis

Eelnevas peatiikis leidis kisitlust pangandust puudutav likviidsusrisk, mis tuleneb ndudmiseni
hoiuste kasutamisest pikaajaliste ebalikviidsete laenude viljastamisel. Uks vdimalus
likviidsusriski maandamiseks on rikastada kapitalistruktuuri omakapitaliga. Diamond ja Rajan
(2000) nendivad, et osaliselt omakapitaliga finantseeritud laenuportfell on optimaalne, kuna
muudab panga vastupidavamaks varahindade languse suhtes. Erinevalt hoiustajatest on
omakapitali eraldanud investoritega voimalik pangal 14bi ridkida. Kriisiolukorras annab lisaacg
voimaluse oodata varahindade normaliseerumist ja jitkata tulevikus intresside kogumisega.

Omakapitali saab seega kasitleda kui pikaajalisemat ja stabiilsemat finantseerimisallikat.

Panga puhul on hoiused omakapitali ees valdav finantseerimisallikas ja seega leidnud
teaduskirjanduses pohjalikku kajastamist. Mitmed autorid viitavad asjaolule, et hoiustajate
kditumine on erinev kolmanda osapoole garantii korral. Santos (2001, 49) toob vilja, et
garantiiprogrammid kiill vidhendavad likviidsusriski realiseerumise ohtu, kuid negatiivse asjaoluna
kaob &ra hoiustajate distsiplineeriv funktsioon panga jaoks. Garantii puudumisel véljendatakse
raha viljavotmisega umbusaldust pankuri tegevuse suhtes ja hirm selle ees paneb pankurit
vastutustundlikumalt laenama (Calomiris, Kahn 1991). Lisaks leiavad Diamond ja Rajan (2000),
et monetine haprus on kasulik finantssiisteemis krediidi loomisel, regulatiivsed kapitalinduded ja
hoiuste garantiiprogrammid vdivad pankade laenutegevust vihendada. Panga stabiilsuse vaatest e1
erine seega kindlustatud hoiused panga omakapitalist. Diamond ja Rajan (ibid.) vdidavad, et
sellisel juhul on pangad kiill turvalised, kuid finantssiisteemi tekitatakse vihem likviidsust laenude

néol.

Riigi poolt garanteeritud hoiustega kaasneb veel moraaliriski probleem (inglise keeles moral
hazard). Siinkohal tdhendab moraalirisk individuaalse kasu eesmérgil iihiskondlike hiivede
drakasutamist. Merton (1977) kasutas Black-Scholesi optsioonihinnastamise mudelit

analiiiisimaks pankade riskikditumist. Ta nditab, et garantiiprogrammi hoiustele voib kisitleda kui
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miiligioptsiooni panga varale. Olukorras, kus garantiiprogrammi kindlustuspreemia ei ole
riskitundlik, voib pank tdsta miiligioptsiooni védrtust suurendades selleks riskantsete varade
osakaalu. Garanteeritud hoiuste puhul on jérelikult pangal optimaalne riske suurendada, kuna
riskide realiseerudes kannab need individuaalse panga asemel garantiiandja (riik). Santos (2001)
mirgib, et suutmatus hoiuste garantiiprogrammi puhul riske diglaselt hinnastada digustab panga
kapitalistruktuuriga seotud regulatsioone. Kapitaliregulatsioonid on vajalikud vdhendamaks
individuaalsel tasandil voetud riski iilekandmist tihiskonnale, kuna minimaalne kapitalindue seob
panga kapitalistruktuuri teatava hulga omakapitali, mis kapitali kaotuse hirmus vdhendab panga

aktsiondride huvi ebamdistlike riskide vastu.

Panganduse kontekstis on kapital reguleeritud ning suur osa teaduskirjandusest on piihendatud
regulatiivsete kapitalinduete mojule. Sellele vaatamata ei ole tekkinud iihtset arusaama, millist
mdju regulatiivsed kapitalinduded laenamiskditumisele ja riskiisule avaldavad (VanHoose 2007,
3681). Teoreetiliseks peavooluks on olnud moraaliriskil pdhinevad kisitlused (Merton 1977,
Sharpe 1978). Riiklike garantiiprogrammide olemasolu korral ja ilma kapitaliregulatsioonideta
realiseerub moraalirisk, kuna pankadel on optimaalne kolmanda osapoole arvelt suurendada
riskantseid varasid. Valdav seisukoht on, et kapitali adekvaatsuse miinimumnoudega muudetakse
finantssiisteem stabiilsemaks, kuna see sunnib panku vdhendama riskantsete varade osakaalu
portfellis. Kapitaliregulatsioonid on pankade jaoks siduvad, kuna siinkohal kajastatakse kapitali

viliselt midratud (eksogeense) faktorina.

Kapitali miinimumndudel voib olla ka vastupidine moju. Koehn ja Santomero (1980)
néitlikustavad, et regulatiivne ndue omakapitalile suurendab panga tahet votta riske, kuna kohustus
hoida suuremas hulgas omakapitali vdhendab tootlust iihe {ihiku omakapitali kohta. Selle
kompenseerimiseks suurendatakse portfellis riskantsete varade osakaalu, et saavutada varasemalt
olnud kapitali tootlikus. Autorid rohutavad, et iihes kapitaliga tuleb reguleerida ka varade
struktuuri, mis vastasel juhul v4ib viia regulaatori jaoks soovimatu tulemuseni. Koehni ja
Santomero (ibid.) analiilis pdhjendab riskiga kaalutud varade kasutamist regulatiivsetes

suhtarvudes.

Vastukaaluks liihiajalistele ja kasumi maksimeerimist taotlevatele teoreetilistele késitlustele
argumenteerivad osad autorid (Demsetz et al. 1996; Milne, Whalley 2001; Peura, Keppo 2006), et
pangad juhivad kapitaliseerituse taset regulatiivsetest nduetest soltumata. Moraaliriski teoorial

pohinevatele teoreetilistele kasitlustele heidetakse ette, et need ei suuda tdielikult selgitada
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pankade kéitumist. Milne ja Whalley (2001) toovad vélja, et moraaliriskil pdhinevates
teoreetilistes mudelites esineb puudujiike, kuna need ei luba pankadel kdituda edasivaatavalt,
kohandada kapitaliseeritust ja laenuportfellis olevaid riske vastavalt sellele, mida n&hakse
tulevikus ees ootamas. Alternatiivse teoreetilise kasitluse panga kapitaliregulatsioonide moju
kohta pakuvad frantsiisiteooria (inglise keeles franchise theory) ning kapitalipuhvri teooria

(inglise keeles capital buffer theory).

Frantsiisisteooria aluseks on pankade frantsiisivddrtus, mis peamiselt védljendub panga kuvandis ja
pika aja jooksul vilja kujunenud kliendi- ja drisuhetes. Frantsiisivdédrtuse olemasolu korral on
panga aktsiondridel huvi tagada panga pikaajaline toimimine, kuna ebadnnestumisel kaotatakse
véartuslik drimudel (Demsetz et al. 1996). Panganduses méngib frantsiisivdartus olulist rolli, kuna
see leevendab pankade piitidlusi lithiajalisele kasumi maksimeerimisele, mis ei ole silisteemi
stabiilsuse huvides. Korge frantsiisivdértusega pangad hoiavad suurema tdendosusega kapitali tile
miinimumnouete, piiravad laenamist korge riskiga klientidele ja hajutavad portfelle (ibid.).
Frantsiisivairtuse olemasolu korral toimivad pangad vastavalt regulaatori huvidele. Seega ei ole

kapitaliga seotud regulatsioonid finantssiisteemi stabiilsuse sdilitamiseks ainuke lahendus.

Kapitalipuhvri teooria on frantsiisiteooria edasiarendus. Peamine ldhtepunkt siinkohal on pankade
soov viltida likvideerimist voi kulukat kapitalikaasamist ebasoodsas keskkonnas. (Milne, Whalley
2001). Pangad tegutsevad ettevaatavalt ning kapitalipuhver on kompromisslahendus vdimalike
negatiivsete Sokkide vastu. Soov on hoiduda regulatiivse kapitalindbude muutumist siduvaks,
mistottu on motivatsioon sdilitada kapitali iile ndutud normi. Teoreetilisele mudeli pdhjal
jareldasid Milne ja Whalley (ibid.), et seos frantsiisivdértuse ja pankade riskikditumise vahel ei ole
lineaarne. Juba madalal frantsiisivéddrtusel on oluline mdju panga soovile kapitalipuhvrit sdilitada.
Samas liiga kOrge frantsiisivddrtus hoopis vdhendab puhvri suurust. Alles frantsiisivdértuse
tidieliku puudumise korral muutuvad pangad liihindgelikuks ning eesmaérgiks saab kasumi

maksimeerimine kdesolevas ajahetkes.

Milne ja Whalley (2001) argumenteerivad, et kapitali adekvaatsuse regulatsioonidel ei ole panga
riskikditumisele pikaajalist moju. Regulatsioonide karmistumisel esineb lithiajaline mdju, mis
paneb pankasid kapitali adekvaatsuse suhtarvusid iiles poole tdstma. Pérast soovitud puhvri
saavutamist ei avalda regulatiivne ndue laenamiskéitumisele enam moju. Autorid toovad vilja, et

panganduse regulatsioonide teemalises kirjanduses kisitletakse kapitaliseerituse taset liiga tihti kui
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midagi viliselt kohaldatavat, Milne ja Whalley (ibid.) hinnangul tasub panganduse kontekstis

kasitleda kapitaliseeritust endogeense faktorina.

1.3. Varasemalt teostatud empiirilised uurimused

Kéesolevas uurimistdds on suuremas osas pohinetud pirast lilemaailmset finantskriisi (2007—
2009) avaldatud teaduskirjandusele. Kapitali adekvaatsuse ja laenupakkumise vahelist seost on
teaduskirjanduses pdhjalikult kisitletud alates 1990. aastatest. Ulemaailmse finantskriisi jirgselt
on rohkem keskendutud ka likviidsuse ja laenukditumise vahelisele seosele. Kapitali
adekvaatsusele ja likviidsusele piihendatud uurimist6dd on iilesehituslikult heterogeensed, mis
muudab need omavahel raskesti vorreldavaks (Naceur et al. 2018). Peamised erinevused seisnevad
uuritavas ajaperioodis, mudelis, geograafilises piirkonnas ning kasutatud metoodikas. Tadnu
andmete kvaliteedile ja rohkusele on iilekaalus Ameerika Uhendriikide pangandussektori pdhjal
libi viidud empiirilised uuringud. Ulevaate andmiseks on esitatud kidesoleva t66 kontekstis

olulisemad empiirilised uurimised Lisas 1.

Teadustoid on ajalooliselt 1dbi viidud kasutades nii regulatiivseid kui ka bilansilisi
kapitalisuhtarve. Tavapdrased kasutust leidnud bilansilised suhtarvud on omakapitali osakaal
koguvaradest ning riskiga kaalutud varadest. Regulatiivsed kapitali adekvaatsuse mdddikud on
Baseli kapitaliregulatsioonide raamistikus defineeritud esimese taseme pohiomavahendite kapitali
adekvaatsuse maaér (inglise keeles common equity tier 1) ja esimese taseme omavahendite kapitali
adekvaatsuse méidr (Tier 1). Osades teadustoddes ei leitud tulemustest olulisi erinevusi ja
regulatiivsed suhtarvud kéituvad sarnaselt bilansilistele (nditeks Craig et al. 2006), kuid
vastukaaluks eelnevale argumenteerivad Gambacorta ja Marques-Ibanez (2011, 163), et
regulatiivsed kapitalisuhtarvud on tdpsemad. Regulatiivsete moddikute kasutamist toetab asjaolu,
et regulaator teostab kontrolli kapitali adekvaatsuse niitajate iile ja seeldbi kehtib nende
arvutamisel lihtne standard. Bilansilised suhtarvud on mdjutatud erinevates riikides kehtivatest
raamatupidamislikest tavadest, mis muudab need omavahel raskesti vorreldavaks. Riskiga
kaalutud kapitalil suhtarvud pohinevad pangasisestel riskihinnangutel, mis voib samuti vihendada

numbrite vorreldavust.

Pikemal ajaperioodil pohinevad empiirilised uuringud, kus teostatakse regressioonanaliiiis kogu

valimiga, on kapitaliseerituse ja laenukasvu vahelise seose kohta andnud erinevaid tulemusi. Osa
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autoreid (nditeks Berrospide, Edge 2010) on tdheldanud pikema perioodi véltel kapitaliseeritusel
statistiliselt olulist moju, teisalt mitmed empiirilised uuringud seda ei kinnita ning kapitaliseeritus
osutub laenupakkumise mdjutegurina statistiliselt mitteoluliseks (Gambacorta, Marques-Ibanez

2011; Carlson et al. 2013).

Teaduskirjanduses on levinud praktika teostada mdjuanaliiiis ka perioodipohiselt ning erilise
tdhelepanu on palvinud just kriisidest mojutatud perioodid. Berger et al. (2008, 124-125)
argumenteerivad, et finantssektorit hdlmav  stressiolukord paneb kommertspanku
kapitaliseeritusega seotud suhtarve aktiivselt juhtima, mis toob kaasa krediidi pakkumise languse.
Empiiriliste andmete pdhjal tuleb samasugusele jareldusele ka Carlson et al. (2013, 674) —
analiilisides mdjusid aastapohiselt, tekib statistiliselt oluline ja positiivne moju aastatel 2008-2010.
Alates 2011. aastast jddb kapitalisuhtarvude moju laenutegevusele positiivseks, kuid muutub
statistiliselt mitteoluliseks. Carlson ef al. (ibid.) r6hutavad, et laenumahtude kasvu ei ole voimalik
seletada 1dbi kapitaliseerituse. Kapitaliseeritus pidurdab laenutegevuse mahu vihenemist kriisist
mojutatud  aastatel, kuid laenupakkumise kasvu tavapdrases majanduskeskkonnas

kapitaliseeritusega seostada ei saa.

Lisaks sellele on varasemad uuringud andnud erinevaid tulemusi kapitaliseerituse moju suuruse
kohta. Bernanke ef al. (1991, 224) poolt ldbiviidud uuringu tulemusel on iihe protsendipunkti
kapitalisuhtarvu moju laenukasvule 2,6 protsendipunkti, ceferis paribus. Berrospide ja Edge
(2010) poolt sarnasel mudelil tehtud empiiriline uuring leiab, et kapitaliseerituse mdju
laenukasvule on véiksem, vahemikus 0,7-1,2 protsendipunkti. Konealuses teadustoos palvib
Bernanke et al. (1991) mudel kriitikat, kuna pole piisavalt tdhelepanu pdoratud voimalikule
endogeensusprobleemi esinemisele, mistdttu vdivad parameetrite hinnangud olla ebatépsed.
Berrospide ja Edge (2010) maandavad probleemi potentsiaalset mdju omavate pangaspetsiifiliste
ja makromajanduslike muutujate lisamisega. Mitmed hilisemad empiirilised t66d leiavad, et
kapitaliseerituse moju on pigem véiksem kui seda arvati olevat 1990. aastatel (Carlson et al. 2013,
666). Uheltpoolt vdis varasemates uuringutes olla rakendatud ebatipseid ©konomeetrilisi
praktikaid, teisalt on uuringutes kasutatavad mudelid ning andmestikud erinevad, mis digustab

tulemuste varieerumist.

Kapitalisuhtarvude ja laenamistegevuse vahel on tdheldatud mittelineaarset seost (Di Patti, Sette
2012; Jiménez et al. 2012; Carlson et al. 2013; Labonne, Lamé 2014). Madalamal SKP kasvul

ning koOrgematel liihiajalistel intressimddradel on madalalt kapitaliseeritud pankade
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laenamistegevusele suurem mdju kui korgemalt kapitaliseeritud pankadele (Jiménez et al. 2012,
2324). Sarnasele jireldusele joudsid Carlson et al. (2013), leides, et kapitalisuhtarvude mdju
muutub madalamate vairtuste juures elastsemaks. Perioodil 2001-2011 teostatud uuringu pohjal
jaotati valim kapitalisuhtarvu kolme alamkategooria vahel. Madalalt kapitaliseerituks osutus pank
juhul, kui selle kapitalisuhtarv oli valimis alla 25. protsentiili. Autorid (ibid.) toovad vilja, et
pangad soovivad viltida kapitali miinimumnduetega seotud piiranguid ning reageerivad seetdttu
ennetavalt. Olukorras, kus kapitalisuhtarvude pankade jaoks siduvaks muutumine on
ebatdoendoline, puudub sellel oluline mdju laenamistegevusele. Di Patti ja Sette (2012, 28)
mirgivad, et kapitalisuhtarvude mdju laenamistegevusele ei ole otsene, vaid see mojutab
rahastamisstruktuuri ning seetdttu on paremini kapitaliseeritud pangad vastuvotlikumad

rahastamisallikatega seotud Sokkidele.

Teaduskirjanduses leiab kajastamist varade suurusest tulenev tdiendav mdju {ilejddnud
pangaspetsiifilistele muutujatele. Berger ja Bouwman (2013, 172) teevad empiiriliste andmete
pohjal kaks jéreldust: vidikeste pankade puhul suurendab korgem kapitaliseeritus igas
majanduskeskkonnas nende elulisust ja vOimet hoida turuosa, suurpankadel avaldub
kapitaliseerituse moju laenamiskditumisele eelkdige kriisikeskkonnas. Siinkohal voib varade
suurusest tulenev moju olla tingitud pankade kiitumisest juba kriisieelsel ajal. Keskmised ja
suured kommertspangad soovivad kasumi maksimeerimise eesmargil kapitali efektiivsemalt
kasutada ja vdldivad sel pohjusel liigse puhvri hoidmist. Cornett ef al. (2011, 304) poolt 1dbi viidud
empiirilise uuringu andmed néitlikustavad, et Ameerika Uhendriikide suurpangad olid enne
eelmist lilemaailmset finantskriisi vaikepankadest tunduvalt halvemini kapitaliseeritud. Lisaks on
tdiendava kapitali kaasamine vdikepankade puhul oluliselt kulukam. See aitab selgitada suuremate
kapitalipuhvrite ratsionaalsust — soovitakse véltida olukorda, kus on vajalik kaasata kapitali
hddaolukorras ja lithikese etteteatamisajaga. Vastasel korral tuleb madala turuviirtuse pealt
emiteerida uusi aktsiaid korgete tehingukuludega (Berger et al. 2008, 124). Neceur et al. (2018,
13) tdheldavad suurpankade puhul ka mainest tulenevat eelist, mis maandab rahastajate silmis

riske ja teeb kaasatava kapitali panga jaoks odavamaks.

Neceur et al. (2018) empiirilise uuringu pinnalt avaneb veel iiks dimensioon, mis mangib antud
juhul olulist rolli. Samal perioodil libiviidud Ameerika Uhendriikide ja FEuroopa
pangandussektorite vordlev analiilis niditas regioonipdhiselt erinevat mdju kapitali adekvaatsuse
suhtarvude ja laenupakkumise vahel. Ameerika Uhendriikide pangandussektori puhul oli

kapitaliseeritusel seos laenamistegevusega positiivne, Euroopa puhul vastupidiselt negatiivne.
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Alates 2008. aastast on Euroopa pangad olulisel miéral kapitaliseeritust parandanud, kuid
laenupakkumine ei ole suurenenud (Naceur ef al. 2018, 8). Osaliselt voib selle pohjuseks olla
ebasoodne finantsvoimenduse vdhenemise kulg (inglise keeles bad deleveraging process), mis
Blundell-Wignalli ja Atkinsoni (2012, 17) tdhenduses viitab kapitali adekvaatsuse parandamisele
laenuvarade vdhendamise kaudu. Taolist vOimenduse vdhendamist peetakse reaalmajandusele
kahjustavaks, kuna ettevotted voivad jddda ilma vajaliku kapitalita. Samuti viitavad Blundell-
tddevad, et antud funktsiooni tditmise on suuresti lile votnud Euroopa Keskpank. Acharya et al.
(2019) tdheldavad, et Euroopas on 2007-2009 kriisi jargselt pankade poolt praktiseeritud
jatkusuutmatut laenamist (inglise keeles zombie lending). Selle all peetakse silmas laenude
vOimaldamist varjusurmas ettevOtetele, mis teenindavad uute laenude abil olemasolevate

kohustuste intresse mitte ei kasuta kapitali investeerimistegevuseks.

Kuigi kapitaliseerituse ja laenutegevuse suhte uurimine on teaduskirjanduses olnud domineeriv,
argumenteerivad Kim ja Sohn (2017, 96), et ainult kapitali mdju késitlemine ei ole piisav
seletamaks 2007-2009 finantskriisi. Autorite hinnangul tuleb lisaks kapitaliseeritusele arvestada
ka varade likviidsust. Pankade soov kriisi ilmnedes likviidsust kuhjata panustab laenupakkumise
viahenemisse. Cornett et al. (2011, 312) poolt ldbiviidud uuringust selgub, et suurt osa
laenutegevuse aeglustumisest finantskriisi ajal on vdimalik seletada pankadepoolse likviidsuse
kuhjamisega. Teistest enam suurendasid likviidseid varasid need pangad, kellel kriisieelselt oli
ebalikviidsed peamiselt kinnisvaraga tagatud laenudest koosnevad portfellid. Olukorras, kus
kapitaliturud ei paku piisavalt likviidsust, ning on toimunud pankade varade pealt teenitava
oodatava rahavoo langus, saab likviidsuse kuhjamist késitleda ratsionaalse sammuna (ibid.).
Berrospide (2013) tdiendab eelnevate autorite t66d jireldades, et likviidsuse kuhjamise puhul on
samuti tegemist ettevaatusabinduga. Otsused likviidsusreserve suurendada siinnivad eeldatava
laenudest ja vadrtpaberitest saadava kahju alusel ning sellepérast on tdendoline iilemdirase puhvri
loomine. Likviidsuse sellisel kujul kuhjamine on panga klientidele ja teistele turuosalistele
kahjustav. Berrospide’i (2013, 24) poolt teostatud empiirilise uuringu alusel oli ¥ laenupakkumise

mahu langusest pohjustatud ettevaatava likviidsuse kuhjamise tottu.

Likviidsuse seos laenupakkumisega omakorda soltub panga varade suurusest. Sarnaselt
madalamale kapitaliseeritusele hoitakse suurpankade poolt bilansis vihem likviidseid varasid.
DeYoung ja Jang (2016, 157) ndevad likviidsustasemete sihtide sdltuvust panga varade suurusest.

Suurematel finantsasutustel on parem ligipdds kapitaliturgudele ja vastavalt vajadusele on neil
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lihtsam ebalikviidseid varasid realiseerida. Suuremate pankade poolt aktiivselt praktiseeritav
véadrtpaberistamine (inglise keeles securitisation) muudab teisalt need avatuks likviidsusriskile,
mis vOib realiseeruda stressiolukordades ja véljendub kapitalituru kokku kuivamises. Pangad
kasutavad véartpaberistatud tooteid nii enda finantseerimiseks kui ka varade miitimiseks.
Gambacorta ja Marques-Ibanez (2011, 146) jireldavad, et kapitalituru poolt finantseeritud pangad
on sdltuvad iileiildisest turuolukorrast ning see muudab need finantseerimiseks pdhihoiuseid
(inglise keeles core deposits) kasutavate pankadega vorreldes tundlikumateks. Mian ja Sufi (2008)
toovad vilja, et laenude véértpaberistamine aitas enne 2007—2009 finantskriisi laenupakkumist
suurendada, kuid kasvu panustasid eelkdige korge riskisusega hiipoteeklaenud (inglise keeles
subprime mortages). Analiilisis (ibid.) ilmnes aastatel 2002-2005 negatiivne korrelatsioon
sissetulekute ja laenukasvu vahel, mis viis iilemaailmse majanduslanguseni. Seega vdivad

védrtpaberistatud laenutooted riskide ldbipaistvust mojutada negatiivselt.

Varieeruvust pankade krediidikditumises on voimalik seletada 1dbi finantseerimisstruktuuri.
Cornett et. al (2011, 305) jéreldavad empiiriliste andmete pohjal, et pankade pohihoiused aitasid
kriisisituatsioonis séilitada laenupakkumist. Sarnast seost hulgirahastajate (inglise keeles
wholesale financiers) puhul ei tdheldatud. Mitmed autorid viitavad kriisisituatsioonis toimuvale
muudatusele, mis seisneb pdhihoiuste kasvutempo kiirenemises ning hulgirahastajate poolt
eraldatud kapitali kiireloomulises véljavoolus (Cornett ef al. 2011; Berrospide 2013). Selle taga
on hoiustajate soov liitkuda turvalisematesse varadesse, kuna erinevatest muudest hoiustest
kehtivad pohihoiustele erinevad riiklikud garantiid. Vaatamata teoreetilisele voimalusele, et
ndudmisel on voimalik pohihoiustajatel kapital pangast vilja votta, on see pigem ebatdendoline.
Sellest tulenevalt eelistavad pangad finantseerida ebalikviidseid varasid pohihoiuste kaudu
(Cornett et al. 2011, 305). Euroopa ja USA pangandussektorite vordlevas analiiiisis tuli ilmsiks, et
Basel III tdhenduses defineeritud stabiilne rahastamise suhtarv (NSFR) ei omanud statistiliselt
olulist mdju kummagi pangandussektori laenamiskditumisele (Naceur ef al. 2018, 3). USA
suurpankade puhul osutus samas uuringus statistiliselt oluliseks ja negatiivseks pohihoiuste ja
varade suhtarvu seos laenupakkumisega. Negatiivne seos on seletatav asjaoluga, et suured pangad
finantseerivad ebalikviidseid varasid muudest vahenditest kui pdhihoiustest. Samasugusele

jareldusele joudsid DeYoung ja Jang (2016) — finantseerimisstruktuur sdltub panga varade mahust.

Votmekiisimus kapitali ja likviidsuse mdjude hindamisel on pakkumise eraldamine ndudlusest.
Norgem majanduskeskkond mitte ainult ei vihenda pankade soovi laenutooteid pakkuda, vaid ka

klientide huvi laenutoodete vastu. Teaduskirjanduses on ldhenetud probleemile erinevalt. Valdavalt
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on laenundudluse vdhenemist kontrollitud makromajanduslike muutujate lisamisega
regressioonivorrandisse (nditeks Kim, Sohn 2017; Naceur et al. 2018). Tavapérased
kontrollmuutujad on SKP reaalkasv (oodatav moju on positiivne) ning efektiivse pankadevahelise
laenuintressimddra muut (oodatav mdju on negatiivne). Gambacorta ja Marques-Ibanez (2011)
kasutasid empiirilises teadustods kontrollmuutujana keskpanga varade ja SKP suhte muutu.
Makromajanduslike kontrollmuutujate kasuks rddgib lihtsus ja laialdane rakendatavus.
Alternatiivne l&dhenemine on uurida moju laenukditumisele 1dbi loomuliku eksperimendi (inglise
keeles natural experiment). Mora ja Logan (2010) eraldasid piiriiileselt tegutsevate Suurbritannia
panganduskontsernide puhul vilis- ja asukohariigi dritegevused. Vilisriigis lokaalse
majanduskeskkonna halvenemise korral sai sellest mdjutatud panganduskontserni bilanss, kuid
ndudlus Suurbritannias laenutoodete jérele jéi eelduste jirgi samaks. Sellisel viisil oli vdimalik
ndudluse muutusest mojutamata analiilisida panga laenamiskditumist. Moneti erinevalt ldhenesid
probleemile ka Carlson et al. (2013, 668) tootades vilja sarnaste pankade iihitamisel pdhineva
meetodi (inglise keeles matched bank approach). Uurimustdo kdigus jagati sarnase geograafilise
asukohaga pangad paaridesse. Teadustdo pohines eeldusel, et viikepangad laenavad lokaalselt.
Sarnaste pankade korvutamisel on voimalik kontrollida sealse geograafilise piirkonna ndudlust

laenutoodete jérele.

Kasumlikkuse seos laenamistegevuse kasvuga on valdavalt positiivne. Tavapirased moddikud
kasumlikkuse kajastamiseks on netokasumi ja varade suhtarv (ROA) ning omakapitali tootlikus
(ROE). Alternatiivina on voimalik kasutada drikasumi baasil suhtarve ning intressivahet (inglise
keeles interest spread), mis vahetumalt mdddavad panga laenamistegevuse kasumlikkust (Laidroo
2014). Eelduslikult on kasumlikematel pankadel tugevamad bilansid, mis korgema kapitali
adekvaatsuse tottu voimaldab laenupakkumist suurendada. Selle korval on ka vdimalik, et
kasumlikkusel saab laenupakkumisele olla negatiivne mdju. Kim ja Sohn (2017, 100) viitavad
asjaolule, et kasumlikkuse ning laenuportfelli riskantsuse vahel esineb samuti positiivne seos.
Soovi korral riske portfellis vaihendada voivad kasumlikud pangad laenupakkumist hakata piirama
ning see seletab voOimalikku negatiivset moju kasumlikkuse ja laenupakkumise vahel.
Kasumlikkuse mitmetdhenduslikkuse toob esile ka Laidroo (2014) — tihedas konkurentsiolukorras
voivad madalad intressivahed hoopis suurendada laenupakkumist ning seega saab kasumlikkuse

moju laenupakkumisele olla negatiivne.

Laenuportfelli kvaliteedi hindamiseks kasutatakse viivises olevate laenude ja laenuprovisjonide

suhtarve. Viivises olevate laenude ja laenuportfelli suhe mdddab tagasivaatavalt portfelli
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kvaliteeti. Laenuportfelli kvaliteedi ettevaatav hinnang véljendub 1dbi laenuprovisjonide.
Empiiriliste uuringute pdhjal on madala laenuportfelli kvaliteedi seos laenupakkumisega olnud
negatiivne. Kim ja Sohn (2017) téheldasid statistiliselt olulist ja negatiivset seost viivises olevate
laenude ja laenupakkumise vahel keskmiste ja viikese suurusega pankade puhul.
Laenuprovisjonide suhtarvu ja laenupakkumise vahel esines statistiliselt oluline ja negatiivne seos

vaid vdikepankade puhul.

Kasutamata krediidilimiidid méngivad rolli pankade kéitumises. Berger ja Bouwman (2009)
margivad, et pankade tekitatud likviidsusest voib oluline osa olla bilansivéline. Kasutamata
krediidilimiitide moju kinnitab Ivashina ja Scharfsteini (2010) poolt 1dbi viidud empiiriline
uurimus — finantssiisteemi stressisituatsiooni tingimustes votavad kliendid krediidilimiidid
ennetavalt kasutusse, kuna wvalitseb kahtlus panga suutlikuses kohustusi tdita. See seab
turufinantseeringul pdhinevad pangad erakordse surve alla, kuna likviidsuse véljavool on
kaksipidine. Uhelt poolt vdtavad kliendid kasutusele tdiendavad laenulimiidid ning teisalt on
keerulisem turgudelt liihiajalist finantseeringut kaasata. Ivashina ja Scharfstein (ibid.) toovad
vilja, et 20072009 finantskriisi ajal oli nende pankade puhul koormus krediidilimiite kasutusele
votta isedranis suur, kellel olid tihised krediidilimiidid raskustes pankadega, kuna iihe siindikaadis
oleva panga suutmatus kohustusi teenindada paneb koormuse teiste siindikaadi osapooltele.
Kommertspangad, millel on suur osakaal bilansiviliseid varasid, hakkavad likviidsusriski
ennetamisel laenupakkumist vihendama. Mitmed autorid on kinnitanud kasutamata krediidilimiidi
suhtarvu (kasutamata krediidilimiidi osakaal koguvaradest) statistiliselt olulist ja negatiivset seos
krediidipakkumisega (Cornett et al. 2011; Kim, Sohn 2017). Mdlema teadustd6 puhul oli kasutatud

kahte soltuvat muutujat — laenu- ja krediidipakkumine eraldiseisvalt.

1.4. Basel 111

Pangandussektor oli 2007-2009 finantskriisi joudes liigse voimenduse ja ebapiisava likviidsusega,
mis pdhjustas ebadnnestumisi rahvusvaheliselt aktiivsete pankade hulgas (The Bank for
International Settlements 2010). Jatkusuutliku majanduskeskkonna jaoks on finantssiisteemi
stabiilsus esmatdhtis. 2007. aastal alguse saanud finantskriis kandus iile reaalmajandusse
pOhjustades tdsiseid sotsiaal-majanduslikke tagajargi. Basel II kokkulepe ei olnud piisav tagamaks
pangandussilisteemi stabiilsust ja sellest l&htuvalt tekkis vajadus tootada vilja Basel 111

kapitaliregulatsioonide raamistik rahvusvaheliselt tegutsevatele pankadele.
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Puudujiigid varasemalt kehtinud regulatsioonis olid seotud véikese kapitali miinimumndude ning
kvaliteediga. Lisaks toovad King ja Tarbert (2011) vilja, et Basel II puhul iiks suurimaid
puudujidke oli esimese jargu omakapitali (Tier 1) ebamédédrane definitsioon, mis voimaldas
omakapitalindude &rakasutamist. Ebamaéddraselt defineeritud kapitali adekvaatsus pdhjustas
olukorra, kus kapitali tdiendavalt lukustamata oli vdoimalik riske suurendada. Seega osutus Basel
IT raamistik haavatavaks regulatiivse arbitraazi (inglise keeles regulatory arbitrage) suhtes. Samuti
aitas finantsvarade viirtpaberistamine viltida kapitaliregulatsiooni siduvaks muutumist.
Riskantsete finantsvarade turustamine koos madala riskisusega varadega toi kaasa olukorra, kus
finantsinstrumentides olevad riskid tdiel miéral kajastust ei leidnud. Basel II raamistiku kohaselt
oli voimalik varasid riskiga kaaluda véliste- ja sisemiste krediidireitingute alusel. 2007-2009
finantskriisi pdhjal saab jdreldada, et vilised reitinguagentuurid ei olnud suutelised riske
korrektselt hindama. Samuti osutus pangasiseste krediidireitingute puhul probleemiks

»strateegiline* modelleerimine, mille eesmirk oli riskide alakajastamine (Herring 2018, 189).

Basel II raamistiku veel iihe kitsaskohana tuuakse vélja, et puudus pankadeiilene miinimumndue
likviidsete varade hoidmiseks. Piisavalt kapitaliseeritud pangad voisid stressitingimustes sattuda
samuti raskustesse, kuna ei hoitud piisavas koguses likviidseid varasid (The Bank for International
Settlements 2010). Finantskriis ilmestas, et likviidsus on stressiolukorras turult visa kaduma ning
see vOib kesta pikemat aega. Sel tulemusel sattusid vahemlikviidsete varadega pangad surve alla,

mistottu oli tarvilik keskpanga sekkumine, et tagada rahaturgude ja pankade toimetulek.

2010. aastal vastu voetud Baseli I1I raamistik karmistas kapitali adekvaatsuse miinimumndudeid.
Uleminek tugevamale kapitalistandardile oli planeeritud astmelisena, et mitte aeglustada
pangandussektori kriisist taastumist. Efektiivne regulatsioonide rakendamine toimus peamiselt
ajaperioodil 2013-2019. Esimese taseme pohiomavahendite (CET1) suhtarv riskiga kaalutud
varadest pidi 2019. aastaks tiletama 4,5%. Miinimumnoue esimese taseme omavahendite (Tier 1)
suhtarvu puhul hakkas olema 6% (Basel II puhul oli sama néitaja 4%). Kogu omavahendite suhtarv
(inglise keeles total capital ratio) minimaalne tase jdi 8% peale. Kapitalistandardi muutusest

parema iilevaate saamiseks on see kajastatud Tabelis 1.

Téiendavalt tavapirastele miinimumnduetele tootati Basel 111 raamistikus vélja kaks eraldiseisvat
kapitalipuhvrit eesmérgiga vihendada pankade protstiklilist kditumist. Kapitali sdilitamise puhver

(inglise keeles capital conservation buffer) on tdiendav meede, mida hakati rakendama alates
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2016. aastast. See eeldab suuremate reservide kogumist kasvavas majanduskeskkonnas, mida on
voimalik kasutada kriisiperioodidel kahjumi katmiseks. Kapitali sdilitamise puhvriga
mittevastavuses olemine toob kaasa sanktsioonid panga kapitali jaotamisele, kuid mitte
aritegevusele (The Bank for International Settlements 2010, 55). Olenevalt sellest, mis mahus
tdiendavalt kapitali sidilitamise puhvriga vastuollu minnakse, rakendatakse kapitali jaotamise
puhul proportsionaalseid sanktsioone. King ja Tarbert (2011) toovad vilja, et efektiivselt on sellega
Basel III puhul minimaalne ndoutav CET1 suhtarv 7% (regulatiivne minimaalne CET1 suhtarv on
4,5%). Tajutava silisteemse lilekuumenemise korral on keskpankadel voimalik erakorraliselt nduda
vastutsiiklilisuse puhvri (inglise keeles contercyclical buffer) loomist, mis saab olla tdiendavalt
kuni 2,5% esimese jargu pdhiomavahendeid riskiga kaalutud varadest (The Bank for International
Settlements 2010, 57). Antud meetme rakendamiseks on vajalik 12-kuuline etteteatamise aeg.
Keskpankade vastutusalas on kiireloomulise ja jatkusuutmatu laenumahu kasvule reageerida,

vihendades sellega tdiendavalt majanduskasvu kontekstis pankade riskiisu.

Riskiga kaalutud kapitali adekvaatsuse nditajate korval tutvustati 2010. aastal (The Bank for
International Settlements) kaalumata riskil pdhinevat vdimenduse suhtarvu (inglise keeles
leverage ratio). Riskiga kaalutud suhtarvude kasutamise puhul tuleb arvestada, et riskide
hindamise kvaliteet voib kohati varieeruda. Riskiga kaalumata moddik annab lihtsustatud iilevaate
panga koikide kohustuste ja omavahendite suhtest. Alates 2018. aastast rakendus vdimenduse
suhtarvu miinimumndue tasemel 3% (The Bank for International Settlements 2017, 142). Kapital
on defineeritud esimese jirgu omavahendite (Tier 1) tdhenduses ning kogurisk hdolmab riskiga

kaalumata bilansis kajastatud ning bilansiviliseid riskipositsioone.

esimese jairgu omavahendid (Tier 1)

(1)

Vdimenduse suhtarv (LR) = Rogurisk

Erinevalt varasematest kehtinud regulatsioonidest on Basel III raamistikus keskendutud lisaks
kapitali adekvaatsusele ka finantseerimisstruktuurile ja likviidsete vahendite olemasolule.
Shakwipee ja Mehta (2017) margivad, et kontrolli puudumine likviidsusriski juhtimise iile oli
varasemate raamistike puhul oluline puudujadk. Antud puuduse eemaldamiseks juurutab Basel I11
raamistik kahte likviidsusega seotud suhtarvu — likviidsuskatte ndue (inglise keeles liguidity
coverage ratio) ning netorahastamise kordaja (inglise keeles net stable funding ratio).
Likviidsuskatte ndue reguleerib panga likviidsete varade olemasolu liihikeses ajaperspektiivis (30

pdeva). See on korge kvaliteediga likviidsete varade (inglise keeles high-quality liquid assets) ning
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neto véljamineva rahavoo (inglise keeles total net cash outflows) suhe. 2015. aastal rakendati

likviidsuskatte nduet esimest korda tasemega 60%, 2019. aastaks pidid pangad saavutama 100%-

ilise taseme (The Bank for International Settlements 2014).

korge kvaliteediga likviidsed varad

Likviidsuskatte ndue (LCR) = neto viljaminev rahavoog 30 paeva jooksul = 100% 2
Tabel nr 1. Basel III raamistiku joustumine perioodil 2011-2020
2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 |2018 |2019 | 2020
CET]1 suhtarv 3,5% [ 4% | 45% [ 45% | 45% | 45% | 4,5% | 4,5%
Kapitali siilitamise 0,625 1,25 | 1,875 | 2,5% | 2,5%
puhver % % %
CET1 suhtarv koos 3,5% | 4% 45% | 5125 575 [6375 | 7% 7%
kapitali siilitamise % % %
puhvriga
Tier 1 suhtarv 4% | 4% | 4,5% | 5,5% | 6% 6% 6% 6% 6% 6%
Kogukapitali 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8% 8%
suhtarv
Kogukapitali 8% 8% 8% 8% 8% 8,625 (9,25 9,875 | 10,5 |10,5
suhtarv koos % % % % %

kapitali siilitamise

puhvriga

Autori kohandatud (Barth ja Miller 2018, 7; The Bank for International Settlements 2010, 69)

Netorahastamise kordaja reguleerib pankade finantseerimisstruktuuri ja selle eesméirgiks on

kohustada pankasid kasutama stabiilse loomuga rahastusallikaid. Basel III raamistik néeb ette

varade ja finantseerimisallikate kaalumist vastavalt stabiilsusastmele (The Bank for International

Settlements 2014). Vajaminev hulk stabiilseid rahastamisallikaid (inglise keeles required amount

of stable funding) soltub varade likviidsusest. Antud ldhenemise puhul kehtib tddemus, et

ebalikviidsemad varad (pikaajalised laenud ja krediidilimiidid) peaksid olema finantseeritud

pikema loomuga finantseerimisallikatest (omakapital ja pdhihoiused). Stressi saabumine

kapitaliturgudele voib tihendada liihiajalise ja riskikartliku kapitali tagasitdmbumist, mis jatab

kommertspangad avatuks likviidsusriskile, kuna samas mahus ebalikviidsete varade realiseerimine

el ole tihti voimalik. Netorahastamise kordaja jargimine on kommertspankade jaoks alates 2018.

aastast kohustuslik. (ibid.)
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. . Olemasolev hulk stabiilseid rahastamisallikaid
Netorahastamise kordaja (NSFR) = > 100% 3)

Vajaminev hulk stabiilseid rahastamisallikaid

Basel III puhul on eraldiseisvalt 1dhenetud siisteemselt olulistele finantsasutustele (inglise keeles
systemically important financial institutions). 2007-2009 finantskriisi pdhjal jéareldati, et vaid
mone suurema globaalse panga ebadnnestumine voib finantssiisteemi toimimist olulisel mééral
mojutada (The Bank for International Settlements 2010, 7). Globaalselt tegutsevate pankade puhul
mingib olulist rolli finantsinstitutsioonide vastastikune seotus — {ihe panga raskuste korral kandub
moju vahetult teistesse pankadesse edasi. Siisteemse olulisuse tottu ei saa riikide valitsused lubada
siisteemselt oluliste pankade ebadnnestumisi ja see teadmine vOib pankade riskikéditumist
soodustada. Seega on regulaatori poolt siisteemselt olulistele finantsasutustele ldhenetud
monevdrra erinevalt. Pank maédratletakse silisteemselt olulisena viie kriteeriumi alusel: 1)
juristiktsioonililesus 2) varade suurus 3) omavaheline seotus 4) asendatavus 5) pdimsus (The Bank
for International Settlements 2018, 5). Globaalselt olulistele pankadele kehtivad kapitali
adekvaatsuse nduded on rangemad ning kapitalipuhver taolistele pankadele voib olla tdiendavalt

kuni 3,5% esimese taseme pohiomavahendeid riskiga kaalutud varadest.

Teaduskirjanduses ei seata kahtluse alla Basel III vajalikkust, ometigi leiab kriitikat uute
regulatsioonide liigne keerukus (Herring 2018; Barth ja Miller 2018). Néiteks peab globaalselt
oluline pank jirgima kuni 39 erinevat regulatiivset suhtarvu (Herring 2018, 198). Regulatsioonide
vastavuskontroll nduab pankadelt suures mahus rahalisi vahendeid, mis muudab lopptarbija jaoks
finantsteenused kallimaks. Barth ja Miller (2018) rShutavad, et erinevad regulatiivseid suhtarvusid
el kasutata turuosaliste poolt vOrdselt palju. Paratamatult leiavad osad mdodikud teistest rohkem

kasutust ning see asjaolu radgib arusaadavama ja lihtsama regulatiivse raamistiku kasuks.

24



2. ANDMED JA METOODIKA

2.1. Andmestik ja mudel

Uurimistd6 on piiritletud Euroopa Liidus (27 litkmesriiki) tegutsevate kommertspankadega ning
vaadeldakse aastase sagedusega andmeid perioodil 2011-2020. Reaktsioonina iilemaailmsele
majanduskriisile voeti 2010. aasta detsembris vastu Baseli III raamistik (The Bank for
International Settlements 2010). Vaatlusperioodi alguseks on 2011. aasta valitud pohjusel, et Basel
IIT raamistiku joustumine tdhistab uut olukorda pangandussektori reguleerimises. Vdorrelduna
varasemate versioonidega poorab Basel III lisaks kapitali adekvaatsusele rohkem tdhelepanu ka
varade likviidsusele. Uurimusse on kaasatud 2020. aasta, milles sisalduvad COVID-19 pandeemia
mojud kommertspankadele ja majandusele tervikuna. Varasemate uuringute jirgi avalduvad
kapitali- ja likviidsussuhtarvude mojud laenukéitumisele peamiselt majanduskriisi olukorras
(Carlson et al. 2013; Kim, Sohn 2017). Sellest ldhtuvalt on oluline, et vaatlusperioodis sisaldub

majanduslangusest mdjutatud aasta.

Kidesoleva uurimistod valim hdlmab endas avalikke ning mitteavalikke Euroopa Liidu
kommertspankasid ning andmed périnevad Bureau van Dijk Bankfocus’i andmebaasist. Andmete
allalaadimisel on kasutatud konsolideeritud finantsaruandeid (Bankfocus’1
konsolideerimiskoodiga C1 ja C2). Ldplikusse valimisse jiid 334 panka. Ulevaade valimist
Euroopa Liidu litkmesriikide 16ikes on leitav Lisas 2. Bankfocus’i andmebaas on valdav Euroopa
pangandussektorit késitlevate sarnase iilesehitusega uuringute puhul (Brei ef al. 2013; Laidroo
2014). Ameerika Uhendriikide pangandussektori kohta on kvartaalse sageduse ja sarnase
kontseptsiooniga uurimusi teostatud Foderaalse Finantseerimisasutuste Eksamindukogu (FFIEC)
raportite baasil (Cornett et al. 2011; Berrospide 2013). Kvartaalne sagedus on likviidsuse
uurimiseks tdendoliselt sobivam, kuna likviidsuse moju voib avalduda lithiajaliselt. Kiesoleva t66
puhul on kasutatud aastase sagedusega andmeid, kuna Bankfocus’i andmebaasis esineb

kvartaalsetes andmetes suur hulk puuduolevaid vaatlusi.
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Regressioonimudelid pdhinevad Kim ja Sohn (2017) ning Brei et al. (2013) toddes kajastatud
mudelitel, kus lisaks pangaspetsiifilistele muutujatele on kaasatud makromajanduslikud muutujad,
et kontrollida noudlust laenutoodete jarele. Baasregressioon puhul kasutatakse sdltuva muutujana
brutolaenude aastast kasvutempot (LOAN) ning mudeli robustsuse analiilisimiseks asendatakse see
koguriski aastase kasvutempoga (CREDIT). Pangaspetsiifilised muutujad on mudelisse kaasatud
ajalise nihkega #-/. Siinkohal on ldhtutud eeldusest, et panga fundamentaalniitajate moju

laenamisele avaldub viiteajaga.

LOAN;; = a; + oLOAN; 1 + P1LIQ;¢—1 + PoCAP; 11 + B3InSIZE; (1 + P4ROA; ¢4 +
BsALLOW;;_1 + BeMFUND;¢—y + B7GDP;y + BgMPiy + 1, + €01 4)

CREDIT;; = o; + BoCREDIT; 1 + B1LIQ;¢—1 + P2CAP; (4 + P3InSIZE; ;1 + B4ROA; ¢4 +
BsALLOW;; 1 + BeMFUND;; 1 + B,GDP;; + BgMP;iy + 1, + €;t—1 (5

kus

a; — vabaliige,

LOAN; . — panga i brutolaenude aastane kasvutempo ajahetkel 7,

CREDIT; ; — panga i brutolaenude ja krediidilimiitide aastane kasvutempo ajahetkel ¢,
CAP; ;_, — panga i esimese taseme omavahendite suhtarv (Tier 1) ajahetkel #-7,

LIQ; ;- — panga i likviidsete varade suhe koguvaradest ajahetkel #-7,

InSIZE; ,_, — panga i naturaallogaritm koguvaradest ajahetkel ¢-/,

ROA; ;_1 — panga i varade keskmine tootlus ajahetkel #-7,

ALLOW; ,_; — panga i laenuprovisjonide suhe brutolaenudest ajahetkel #-7,

MFUND; ;_, — panga i muude kohustuste kui hoiuste osakaal brutolaenudest ajahetkel #-/,
GDP, — euroala SKP aastane muut ajahetkel ¢,

MP, — keskmise EURIBOR-6 intressmédéra muutus aasta 10ikes ajahetkel ¢,

17, — aastased fiktiivmuutujad perioodil 2011-2020,

& +—1 — panga i ajahetke ¢ vealiige.

Kapitali adekvaatsuse suhtarv CAP on mudelis esimese jdrgu omavahenditel pohinev Tier 1
suhtarv. Gambacorta ja Marques-lbanez (2011, 163) toovad vélja, et sarnastes uurimustdoodes
tavapéraselt kasutatav kapitali ja varade suhtarv voib erinevate raamatupidamislike praktikate tottu
olla eksitav. Esimese taseme omavahendite suhtarv muudab pangad omavahel paremini
vorreldavateks, kuna on regulaatori poolt tdpsemalt defineeritud. Bankfocus’i andmebaasi pohjal
tehtud uurimuses viitas Laidroo (2014, 7) samuti Tier 1 suhtarvu kasutamise mdistlikkusele, kuid
andmete puudumise tdttu pole seda varasemalt saadud kasutada. Tier 1 suhtarvu hakati

laialdasemalt raporteerima alates 2011. aastast.
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LIQ ehk likviidsuse suhtarvuna on mudelis kasutatud Bankfocus’i likviidsete varade ja koguvarade
jagatist. Bankfocus méiératleb panganduse likviidse varana raha ja raha ekvivalente, laenusid ja
ettemakseid pankadele (sh eraldisi keskpankadele), poordtehinguid (inglise keeles reverse repos),
laenatud véadrtpabereid, rahalisi tagatisi ning muid finantsvarasid, mis kajastatakse oOiglases
védrtuses, ning millest on maha lahutatud kohustuslikud reservid keskpankadele. Likviidsed varad

on médratletud sarnaselt Shimi (2013, 765) poolt pakutule.

SIZE, ROA, ALLOW ning MFUND on standardsed pangaspetsiifilised muutujad, millel on
varasemate uuringute pohjal olnud mdju pankade krediidikditumisele. Varade suuruse puhul on
voetud koguvaradest naturaallogaritm. ROA téhistab puhaskasumi ja kaheaastase perioodi
keskmise koguvara suhet. Muutuja MFUND kajastab alternatiivse finantseerimise (muud kui
hoiused) osakaalu koguvaradest. ALLOW on laenuprovisjonide ja brutolaenude suhe ning

peegeldab ettevaatavalt laenuportfelli kvaliteeti.

Makromajanduslikud  kontrollmuutujad on mudelisse kaasatud eesmérgiga eristamaks
krediidikditumises ndudlust ja pakkumist. Andmed Euroala inflatsiooniga korrigeeritud SKP
kasvumaiira (GDP) kohta parinevad EuroStati andmebaasist. Muutusi rahapoliitikas peegeldab 6-
kuulise EURIBOR-i aastane muut protsentides (MP). Andmed 6-kuulise EURIBOR-i kohta on
alla laetud Euroopa Keskpanga andmeaidast. Seejdrel on andmeid t66deldud programmis
Microsoft Excel. Varasemates uuringutes on laialdaselt kasutatud 3-kuulist efektiivset rahaturu
intressmédra (nditeks Laidroo 2014; Kim, Sohn 2017). Kéesolevas uurimuses on kasutatud 6-
kuulist rahaturu intressmééra pohjusel, et EURIBOR-6 on panganduse praktikas enam levinud kui
EURIBOR-3. Makromajanduslike kontrollmuutujate kasutamise puhul on tdheldatud monevdrra
suuremat varieeruvust 1dpptulemustes. Carlson et al. (2013) toovad vilja, et sellist 1dhenemist
kasutades on kapitali mdju suurus pankade laenukditumisele olnud muutlik. Probleem
10pptulemuste  varieerumise osas vOib olla aga laiem ning mitte otseselt sdltuda
makromajanduslike kontrollmuutujate kasutamisest, vaid tuleneda algandmete kvaliteedist ning

uuringute iilesehituse erinevustest.

Lisaks koguvalimile viiakse mdjuanaliiiis 14bi ka alavalimite 10ikes. Magistritod andmete
kontekstis on oluline kommertspankasid eristada suuruse ja kapitaliseerituse taseme jargi. Samuti
on mojuanaliilisis késitletud eraldi siivendatud kriisimdjuga perioodi. Alavalimite kategooriad on
jargnevad: suured pangad, vidikesed pangad, siivendatud kriisimdjuga periood, madalalt

kapitaliseeritud pangad ning madalalt kapitaliseeritud pangad siivendatud kriisimdjuga perioodil.
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Kommertspanka on kisitletud suurena, kui tliksiku vaatluse varade maht iiletab 75. protsentiili
perioodi 2011-2020 keskmisest varade mahust. Sellest varade mahu tasemest allapoole jidvad
pangad on defineeritud viikestena. Madalalt on kapitaliseeritud pank juhul, kui esimese taseme
pohiomavahendite kapitali adekvaatsuse madr (Tier 1) on allpool suhtarvu koguperioodi

aritmeetilist keskmist. Siivendatud kriisimdjuga perioodi puhul on viidatud aastatele 2016—2020.

2.2. Kasutatav metoodika

Mojude analiilisimiseks on kasutatud peamiselt kahesammulist siisteemi iildistatud momentide
meetodit (inglise keeles two-step system GMM). Analiiiis viidi 1dbi andmetd6tlusprogrammis
STATA (versioon 13). Teaduskirjandusele pohinedes (Roodman 2009) ja kéesoleva t60
andmestikku arvestades on kahesammuline siisteemi iildistatud momentide meetod (SGMM-2)
uurimiskiisimustele vastamiseks sobivaim. Varasemalt 1dbi viidud sarnastes uurimustes on
kasutatud erinevaid regressioonanaliilisi meetodeid. Tulemuste robustsuse huvides teostati

koguvalimi pdhjal regressioonanaliiiis veel viie erineva meetodiga (Lisa 5).

Uldistatud meetodi mudel on algselt vilja to6tatud Holtz-Eakini, Newey ja Roseni (1988) ning
Arellano ja Bond (1991) poolt autoregressiivsete mudelite tdiendusena, mis vdimaldab
efektiivsemalt 14bi viia liihemate aegridade ja suure gruppide arvuga paneelandmetel pohinevaid
regressioone. Algselt diferentseerimisel pohinev (inglise keeles difference GMM) {ldistatud
meetodi mudel sai Alonso-Borrego ja Arellano esmalt 1996. aastal (1999) avaldatud artiklis
kriitika osaliseks, kuna tdiendavate simulatsioonuuringute puhul tuli ilmsiks mérkimisviérne
16pliku valimi nihke (inglise keeles finite-sampling bias) olemasolu ning vorreldes alternatiivsete
mudelitega vihene tdpsus. Sellele vastukaaluks tdiustasid Blundell ja Bond (1998, 116) esialgset
diferentseerimisel pdhinevat GMM mudelit. Tdiendatud versioon vdimaldab kasutada viitajaga
muutujate diferentse instrumentidena ja seeldbi oluliselt parandada mudeli tépsust.
Teaduskirjanduses viidatakse tdiendatud iildistatud meetodi mudelile kui siisteemi GMM-ile
(inglise keeles system GMM), kuna originaalne ja transformeeritud vorrand on pdimitud {iheks

siisteemiks (Roodman 2009, 87).

Roodman (2009) toob vélja kuus tingimust tildistatud meetodi mudeli rakendamiseks:

1) lihike aegrida (t) ning suur gruppide arv (n);
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2) lineaarne funktsionaalne seos;

3) iiks diinaamiline soltuv muutuja, mis on mojutatud ka enda varasematest véartustest;

4) sdltumatud muutujad ei ole rangelt eksogeensed;

5) fikseeritud efekt;

6) muutujatesisene heteroskedastiivsus ja autokorrelatsioon voivad esineda, kuid mitte

muutujateiilene.

Kéesolevas t60s on GMM tulemuste raporteerimisel vélja toodud instrumentide arv ning Hanseni
testi p-védrtus. Sarnaselt Brei et al. (2013) poolt ldbiviidud teadustodle on kasutatud Hanseni testi
instrumentide kitsenduste valiidsuse kontrollimiseks. Sisuka hiipoteesi vastuvdtmine tdhendab, et
mudelis olevad instrumendid ei tdida ortogonaalsuse tingimusi ning parameetrite hinnanguid ei
saa arvestada (Baum et al. 2003, 16). Juhul kui Hanseni testi p-védrtus ligineb {iihele, tasub
tulemuste tdlgendamisel ettevaatlik olla. Sedavord suure kindlusega nullhiipoteesi vastuvotmine
viitab tavaliselt testimisveale (Roodmani 2009, 98). Antud viga vdib tuleneda suurest
instrumentide arvust ning sel pohjusel on iildistatud momentide meetodi hinnangute
raporteerimisel vaja kajastada instrumentide arv, mudeli robustsuse kontrollimiseks saab
instrumentide arvu muuta (ibid.). Lisaks viiakse 1dbi Arellano-Bondi testimine esimest ja teist
jarku diferentside autokorrelatsiooni tuvastamiseks. Siinkohal on oluline, et AR(2) puhul vdetakse
vastu nullhiipotees (Roodman 2009, 119). Peaaegu alati esineb autokorrelatsioon esimest jirku

diferentsides, kuid mudeli spetsifikatsiooni puhul ei méngi see olulist rolli.

Kahesammuline GMM meetod on reeglina tipsem kui {ihesammuline, kuid véikeste valimite
korral vdivad iihesammulised {ildistatud momentide metoodikad osutuda tdpsemateks
standardvigade hindamisel. Standardvigade alahindamise probleemi (inglise keeles downward
bias) leevendamiseks pakkus kohandused vélja Windmeijer (2005). Kéesoleva t66 raames
kuvatakse kahesammulise GMM-i1 puhul standardvigade hinnanguid koos Windmeijeri
taiendusega. Alates versioonist STATA 10 lisatakse xtabond?2 késkluse kaudu see automaatselt
(Roodman 2009, 87). Lisaks hoitakse collapse funktsiooni abil kontrolli all instrumentide arv, mis

tostab parameetrite hinnangute kvaliteeti.

Varasemalt on iilesehituslikult sarnaste teadustoode puhul kasutatud peamiselt kolme erinevat
metoodikat: vihimruutude meetod, fikseeritud efektiga paneelandmete regressioon ning erinevad
variatsioonid  {ildistatud momentide meetodist.  Juhusliku  efektiga paneelandmete

regressioonimudelit ei kasutata, kuna valimid pole tavapédraselt koostatud juhuslikkuse kriteeriumi
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alusel. Metoodika valiku puhul méngib olulist rolli aecgidade pikkus. Judson ja Owen (1999) viisid
meetodite vordlemiseks 1dbi Monte Carlo simulatsioonil pdhineva analiilisi ning jareldasid, et
fikseeritud efektiga paneelandmete regressioon annab koige tdpsemaid tulemusi olukorras, kui
aegrea pikkus on vdhemalt 30. Lithema aegrea puhul on soovitatav kasutada GMM meetodit,
millest ka antud t66 juures ldhtuti. Uurimustodga sarnases andmete kontekstis on kahesammulist
stisteemi tildistatud momentide meetodit kasutanud veel Brei ez. a/ (2013). Laidroo (2014) kasutas
siisteemi GMM asemel kahesammulist diferentsidel pdhinevat GMM-i (DGMM-2) ning jareldas,
et diinaamilise regressioonimudeli abil saadud tulemuste usaldusvairsus on viiksem kui staatilise
vahimruutude meetodi puhul, kuna mitme regressiooni juures ei vdimaldanud DGMM-2 Sargani

testiga (J-statistik) vastu votta nullhiipoteesi.

2.3. Kirjeldav statistika

Tabelis 2 on kajastatud kirjeldav statistika baasregressioonis kasutatud muutujate kohta aastatel
2011-2020. Muutujad LOAN ja CREDIT on tasandatud winsor2 kaskluse abil tasemetel 5 ja 95
protsentiili. Vaadeldaval perioodil on aasta keskmine laenu- ja krediidimahtude kasv olnud
vastavalt 5,1% ja 4,2%. Suure varieeruvusega on muutuja SIZE. Keskmise andmebaasis oleva
kommertspanga varade maht oli 78,7 miljardit ning standardhdlve 236,7 miljardit eurot. Muutuja
SIZE mediaanvéirtus oli 6,9 miljardit eurot. Varieeruvuse pdhjuseks on valimis esindatud
suurpangad, mis annavad markimisvairse osa kogu valimi varade mahust. 2020. aasta andmetel
tuginedes oli valimi kommertspankade varade maht kokku 24,1 triljonit eurot (266 viirtusega

vaatlust), millest suurimad viis kommertspanka moodustasid sellest 32,4% ehk 7,8 triljonit eurot.

Uheks alavalimi koostamise kriteeriumiks on panga varade maht (Tabel 3). Kirjeldava statistika
pohjal nédhtub, et kogu vaadeldava perioodi véltel on suurpangad keskmiselt viiksema
kapitaliseeritusega ning sealjuures hoiavad suhteliselt viiksemas mahus likviidseid varasid. Kogu
vaatlusperioodi jooksul oli suurte pankade keskmine Tier 1 ning likviidsuse suhtarv vastavalt
15,2% ning 27,4%. Samas viikeste pankade puhul olid need suhtarvud keskmiselt 17,5% ning
33,2%. Suurte pankade puhul on ndrgemat kapitaliseeritust tdheldatud ka varasemalt teostatud
empiirilised uuringud (néiteks Cornett ef al. 2011, 304), mis tdendoliselt on pdhjustatud soovist
kapitali efektiivsemalt kasutada. Viiksemate likviidsuspuhvrite hoidmine suurpankade puhul on
seletatav asjaoluga, et suured finantsasutused saavad vajadusel kapitaliturgudelt kergemini

taiendavalt likviidsust kaasata. Suurpankade tihedamat seotust kapitaliturgudega nditab ka
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alternatiivsete finantseerimisallikate intensiivsem kasutamine laenuportfelli finantseerimiseks
(MFUND). Valimi pdhjal on véikepankade laenuportfellid keskmiselt 76,8% ulatuses

finantseeritud pdhihoiustest, suurpankadel on vastav osakaal 56%.

Tabel 2. Kirjeldav statistika muutujate kohta (koguvalim)

Muutuja Definitsioon Keskmine | Standardhilv | Minimaaln | Maksimaal
e e ne

LOAN brutolaenude aastane | 0,051 0,14 -0,179 0,421
kasvutempo

CREDIT brutolaenude ja | 0,042 0,123 -0,18 0,35
krediidilimiitide aastane
kasvutempo

LIQ likviidsete  varade suhe | 0,317 0,186 0,004 0,998
koguvaradest

CAP Tierl kapitali suhtarv 0,168 0,077 -0,06 1,128

SIZE* varade maht 78686,351 | 236644,6 2,409 2488491

ROA varade keskmine tootlus 0,004 0,024 -0,424 0,5

ALLOW laenuprovisjonide suhe | 0,055 0,065 0 0,93
brutolaenudest

MFUND muude kohustuste kui hoiuste | 0,44 0,212 0,001 0,977
osakaal brutolaenudest

GDP euroala SKP aastane muut 0,005 0,027 -0,071 0,028

MP keskmise EURIBOR-6 muut | -0,798 1,232 -4,2 -0,038
aasta 16ikes

Allikas: autori koostatud. Markus*: muutuja SIZE puhul on modteiihik iiks miljon eurot.

COVID-19 pandeemiast mojutatud aastal vdhenes laenu kasvutempo 41,5% ning krediidi
kasvutempo 50,7%. Krediidilimiitide kiirem langus 2020. aastal on seletatav asjaoluga, et osaliselt
voeti ettevotete poolt neile pandeemiaeelselt véljastatud krediidilimiidid tdiendavalt kasutusele,
mistottu oli laenu kasvutempo aeglustumine véiksem. Laenu- ja krediidi kasvutempo on kajastatud
ka Joonisel 1 koos euroala SKP ning 6-kuulise EURIBOR-iga. Visuaalsel vaatlusel on vdimalik
tuvastada, et kommertspankade laenutegevus on protsiikliline. Vaadeldaval perioodil on

efektiivsed intressimdirad olnud pidevas langustrendis ning alates 2015. aastast negatiivsed.
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Tabel 3. Kirjeldav statistika muutujate kohta (varade mahu 16ikes)

Muutuja | Keskmine Standardhélve Minimaalne Maksimaalne

Suured Viikese | Suured Viikese | Suured Viikese | Suured | Viikese
d d d d

LOAN | 0,022 0,061 0,095 0,151 -0,179 -0,179 0,421 0,421

CREDI | 0,027 0,048 0,095 0,131 -0,18 -0,18 0,35 0,35

T

LIQ 0,274 0,332 0,117 0,202 0,019 0,004 0,743 0,998

CAP 0,152 0,175 0,064 0,082 -0,06 -0,019 0,749 1,128

SIZE* 295522,9 | 6443,80 | 401753,0 | 7249,37 | 32880,57 | 2,409 248849 | 32819
5 5 4 8 9 1

ROA 0,002 0,005 0,014 0,027 -0,124 -0,424 0,064 0,5

ALLO | 0,041 0,06 0,051 0,069 0 0 0,339 0,93

W

MFUN | 0,44 0,232 0,212 0,21 0,001 0,003 0,977 0,943

D

Allikas: autori koostatud. Mérkus*: muutuja SIZE puhul on modtetihik iiks miljon eurot.

Korrelatsioonimaatriks (Lisa 3) ei viita selgitavate muutujate vahel esinevale tugevale

korrelatsioonile, mis vdimaldab need korraga mudelisse lisada. Tugev korrelatsioon esines

muutujate LOAN ja CREDIT vahel. Viairib mainimist, et mdjuanaliitisi kdigus lisatakse need

muutujad mudelitesse eraldiseisvalt ning seega ei ole nendevaheline korrelatsioon probleemiks.

Moddukas negatiivne korrelatsioon esineb krediidiportfelli kvaliteeti kajastava muutuja ALLOW

ning laenu- ja krediidikasvu vahel. On kergesti mdistetav, et potentsiaalsete laenukahjude ja

krediiditegevuse vahel on vastassuunaline moju.
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Joonis 1. Muutujate LOAN ja CREDIT diinaamika koos SKP reaalkasvu ning 6-kuulise

EURIBOR-iga perioodil 2011-2020.

Allikas: autori koostatud
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3. TULEMUSED JA JARELDUSED

3.1. Regressioonanalltsi tulemused

Vorrandile 4 pohinedes on l&bi viidud regressioonanaliiiis siisteemi {ildistatud momentide
meetodiga (SGMM-2). Tdiendavalt koguvalimile on regressioonanaliiiis 14bi viidud viie alavalimi
16ikes (vt alapeatiikk 2.1.). Tabelis 4 kajastatud regressioonimudelid on kdik tervikuna statistiliselt
olulised (p=0,000). Mudelite puhul ei esinenud teist jarku autokorrelatsiooni - AR(2) testide puhul
oli voimalik vastu votta nullhiipotees. Hanseni testide p-vaartused olid vahemikus 0,104-0,556 ja
tthegi regressiooni puhul ei olnud tarvis votta vastu sisukat hiipoteesi. Sealjuures ei liginenud ka

Hanseni testide p-véértused iihele, mis Roodmani (2009, 98) hinnangul voib viidata testimisveale.

Koguvalimi pdhjal tehtud mdjuanaliilis néitas, et kapitaliseeritus ei mdjutanud perioodil 2011—
2020 Euroopa Liidu pankade laenukiitumist. Sarnasele tulemusele on joudnud ka mitmed
varasemad pikematel ajaperioodidel pdhinevad empiirilised uuringud (Gambacorta, Marques-
Ibanez 2011; Carlson et al. 2013). Kommertspankade laenamiskditumise puhul osutus statistiliselt
oluliseks varade likviidsus. Tulemus oli statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,05. Viiteajaga
likviidsuse suhtarvu LIQ;_; lihe protsendipunktine (pp) suurenemine mojutas ceteris paribus

laenuportfelli kasvu keskmiselt 0,054 pp.

Muudest pangaspetsiifilisest muutujatest oli statistiliselt olulise ja posititvse mojuga varade
tootlikus ROA;_,. Varade tootlusel oli kdige suurem moju sdltuvale muutujale. Tulemuste pdhjal
on ROA;_; 1 pp suurenemise moju laenuportfelli kasvule 0,789 pp. Makromajanduse kahest
kontrollnditajast osutus statistiliselt oluliseks ning positiivseks sisemajanduse koguprodukti
reaalkasvu moju laenamistegevusele. Positiivne mdju on siinkohal selgelt ootuspédrane ning
vastavuses varasemate empiiriliste uuringutega (Pruteanu-Podpiera 2007; Ladime ef al. 2013).
Protsiikliline laenamine on seletatav asjaoluga, et majanduskasvu perioodidel on klientide huvi
aritegevust kasvatada suurem, mis loob ndudluse laenutoodete jérele. Laenupakkumine on samuti
korgem, sest pankadel on majanduskasvu tingimuses valmidus votta rohkem riske. Koguvalimi

pohjal oli iihe protsendipunktilise SKP reaalkasvu moju kommertspankade laenukasvule 0,284 pp.
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Tabel 4. Regressioonanaliiiisi tulemused lithendatud kujul

Kogu- Suured | Véikesed | Kriisi- Madalalt :Zlac_ialilt e
. . apitaliseerit
valim pangad | pangad periood kapitaliseeritud p' '_ |-u
kriisiperioodil
LOAN, LOAN, | LOAN; LOAN, LOAN, LOAN,
LOAN 0,093 -0,031 0,146* 0,110 0,147** 0,176*
ot (0,058) (0,073) | (0,077) (0,072) (0,069) (0,099)
LI 0,054** 0,17*** | 0,027 0,063** 0,054* 0,090**
ot (0,026) (0,037) | (0,031) (0,030) (0,032) (0,038)
FIER 0,063 -0,014 0,086 -0,021 0,579*** 0,846***
e (0,091) (0,080) | (0,124) (0,087) (0,178) (0,235)
-0,007** -0,01*** | -0,012** | -0,007** -0,008*** -0,010***
InSIZE,_,
(0,003) (0,004) | (0,005) (0,003) (0,003) (0,004)
ROA 0,789** 1,068*** | 0,837** 1,521** 1,351** 2,077**
“t (0375 |(0,398) |(0363) |(0638) (0,614) (0,991)
-0.414*** -0.41%** | - A2** _ *k 23*** _ 70***
ALLOW,_, 0, 0, 0,3 0,360 0,523 0,370
(0,127) (0,089) | (0,150) (0,148) (0,108) (0,130)
-0,039 -0,017 -0,063 -0,039 -0,015 -0,021
MFUND,_,
(0,028) (0,026) | (0,040) (0,034) (0,025) (0,033)
0,284*** | 0,225*
GDP - - - -
(0,104) (0,128)
0,003 -0,003
MP - - - -
(0,004) (0,004)
Vaatluste
1485 478 1007 1012 663 385
arv
(14, 259) | (14, 74) | (14, 194) | (11, 247)
F (14, 166) 19,38 | (11, 125) 23,45
11,98 10,81 8,88 14,16
Prob>F | 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(2) test /
0,61/0,540 | -0,4/0,69 | 0,79/0,431 | 0,60/0,547 | 0,05/0,960 -0,68/0,495
pr>z
Hansen (p-
0,226 0,400 0,104 0,474 0,525 0,556
vaartus)

Allikas: Autori koostatud, kasutades STATA andmeto6tlusprogrammi. Mérkus: *** statistiliselt

oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,05; * statistiliselt oluline

olulisuse nivool 0,1. Téisversioon regressioonanaliiiisi tulemustest on leitav Lisas 4.
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Ootuspéraselt on pankade varade suurusel laenuportfelli kasvule negatiivne moju. Varade suurust
viljendav muutuja on oluline statistilise olulisuse nivool 0,05 ning ilmestab, et varade mahu
suurenemine 1 mln euro vorra vihendab laenude kasvu keskmiselt 0,01204 pp. Negatiivne mdju
avaldus veel viitajaga laenuprovisjonide ja brutolaenude suhte ALLOW,_; ning laenuportfelli
kasvu LOAN; vahel — iiks pp suhtarvu tousu toob kdige muu samaks jdddes kaasa laenuportfelli
vihenemise 0,414 pp vorra. Lisaks kapitaliseeritusele osutus statistiliselt mitteoluliseks muude kui
hoiustega finantseerimise suhtarv  MFUND,_; ning koguvalimi puhul eemaldas STATA

kollineaarsuse tdttu regressioonist rahapoliitika muutuja MP.

Varade mahule pohinedes pankasid suuremateks ja véiksemateks liigitades ilmneb erinevus
likviidsuse ja laenamiskditumise vahel. Eraldiseisvalt osutub véiksemate pankade puhul varade
likviidsus statistiliselt mitteoluliseks. Suuremate pankade puhul aga muutub likviidsuse suhtarvu
moju laenuportfelli kasvule statistiliselt oluliseks olulisuse nivool 0,01 (koguvalimi puhul 0,05)
ning mdju tugevneb 217% vdrra — likviidsuse suhtarvu suurenemine 1 protsendipunkti vOrra
suurendab kodige muu samaks jdddes suurpankade laenuportfelli kasvutempot 0,171 pp
(koguvalimi korral 0,054 pp). Perioodil 2011-2020 jii kapitaliseeritus olenemata pankade varade
suurusest statistiliselt mitteoluliseks. Muude pangaspetsiifiliste ja makromajanduslike muutujate

puhul suurusest tulenevaid erisusi ei ilmnenud.

Teaduskirjanduses on leidnud kisitlust stressiolukordades avalduv teistsugune mojude diinaamika,
mis annab aluse eraldiseisvalt analiitisida COVID-19 kriisist mojutatud perioodi. Magistrit6o
tulemustest ndhtub, et Euroopa pangandussektori puhul tervikuna jii kapitaliseerituse suhtarv
CAP;_, statistiliselt mitteoluliseks, mis on vastuolus mitmete varasemalt teostatud eelneval
tilemaailmsel finantskriisil (2007-2009) pShinevate uuringutega (nditeks Carlos et al. 2013), kus

finantskriisist mdjutatud aastatel muutus kapitaliseerituse moju statistiliselt oluliseks.

Sellele lisaks on alavalimitena eraldi vélja toodud madalalt kapitaliseeritud pangad kogu
vaatlusperioodi viltel (2011-2020) ning siivendatud kriisimdjuga perioodil (2016-2020).
Mobjuanaliiiisi tulemustest ilmneb, et CAP,_; muutub madalalt kapitaliseeritud pankade puhul
statistiliselt oluliseks olulisuse nivool 0,01 ning iihe protsendipunkti CAP;_; kasvu suurendab
madalalt kapitaliseeritud pankade laenuportfelli kasvu keskmiselt 0,579 pp. Kriisiperiood
suurendas keskmiselt madalamalt kapitaliseeritud pankade puhul modju tugevust veelgi — 1
protsendipunkt CAP;_; suurenemist kiirendas laenuportfelli kasvu 0,846 pp vorra (ceteris
paribus). Mérkimisvddrne on ka varade tootluse ROA;_; mdju tugevuse suurenemine
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kriisiperioodil. Koguvalimiga vorreldes oli kriisiperioodil ROA;_, suhtarvu mdju 93% vorra
suurem (moju suurus 1,521 pp). Madalalt kapitaliseeritud pankade puhul oli varade tootluse

suhtarvu mdju tavaperioodiga vorreldes 54% suurem (moju suurus 2,077 pp).

3.2. Robustsuse analtiis

Veendumaks tulemuste muutumatuses viidi 1dbi robustsuse analiilis. Selle raames on véhesel
madral muudetud mudeli kuju (Vorrand 5) ning kasutatud esialgset regressioonanaliilisi meetodit
(SGMM=-2) véi esialgse mudeli kuju baasil (Vorrand 4) kasutatud erinevaid regressioonimudeli

hindamise metoodikaid.

Lisaks kahesammulise silisteemi iildistatud meetodile viiakse koguvalimi baasil mdjuanaliiiis 14bi
veel viie erineva meetodiga: 1) vdhimruutude meetod (OLS); 2) fikseeritud efektiga
paneelandmete regressioon (FE); 3) diferentsidel pohinev tihesammuline iildistatud momentide
meetod (DGMM-1); 4) diferentsidel pdhinev kahesammuline iildistatud momentide meetod
(DGMM-2); 5) lihesammuline siisteemi iildistatud momentide meetod (SGMM-1). Regressiooni

analiiisi tulemused kuue erineva meetodi 16ikes on toodud Lisas 5.

Vordlusest ndhtub, et sdltuvalt kasutatud metoodikast on tulemused ildiselt robustsed, kuid
detailides moneti erinevad. DGMM-1 puhul on kapitaliseerituse viitajaga suhtarv CAP,_4
statistiliselt olulise mdjuga. Ulejisnud viie metoodika puhul on kapitaliseerituse mdju panga
laenuportfelli kasvule statistiliselt ebaoluline. Viie metoodika puhul kuuest osutus likviidsuse
moju laenuportfelli kasvule posititivset moju, kiill aga esines metoodikate vordluses olulisi

erinevusi moju suuruse 0sas.

Erinevate metoodikate abil saadud tulemuste kajastamisel on oluline pdorata tdhelepanu viitajaga
soltuva muutuja vadrtusele. Lindner (2010) toob viélja, et vahimruutude meetodi puhul on viitajaga
soltuv muutuja vealiitkmete fikseeritud efektide suhtes endogeenne, mitdttu on OLS-1 kasutamisel
regressioonmudeli parameetrid iilehinnatud. Vastupidiselt on fikseeritud efektiga paneelandmete
regressiooni (FE) puhul parameetrite hinnangud alahinnatud, kuna metoodika ei arvesta andmete
diinaamilise struktuuriga (Nickell 1981). Nihketa viitajaga soltuva muutuja parameetri hinnang
peaks jidma OLS ja FE metoodika hinnangute véartuste vahele ehk kdesoleva magistrit66 raames

vihemikku 0,000-0,355. Seda teadmist on vdimalik dra kasutada kontrollimaks nelja erineva
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GMM mudeli spetsifikatsiooni 0Oigsust. Lisas 5 presenteeritud tulemuste puhul tdidavad
kriteeriumi DGMM-2, SGMM-1 ning SGMM-2. Diferentsidel pohineva iithesammulise iildistatud
momentide meetodi puhul esineb spetsifikatsiooniviga ning sellisel kujul ei ole saadud tulemusi
voimalik tdlgendada. See pdhjendab ka CAP,_, kuvamist statistiliselt olulisena. Ulejéinud kolme
GMM meetodiga hinnatud regressioonmudelite tulemused olid omavahel vdrreldavad, kuid

mdjude suuruste osas leidis aset mOningane varieerumine.

Mudeli robustsuse testimiseks viidi 1dbi regressioonid ka erineva sdltuva muutujaga. Laenukasv
LOAN asendati krediidikasvuga CREDIT. Nimetatud soltuvad muutujad on suures osas kattuvad
ning seetdttu on krediidikasvuga regressioonidelt oodata laenukasvuga sarnaseid tulemusi.
Siinkohal on tarvilik mirkida, et krediidilimiitide vairtuste puhul oli kdttesaadav andmehulk
viiksem, mis vOis tulemusi mdjutada. Vdiksem hulk andmeid oli krediidilimiitide puhul peamine
pOhjus, miks t66 raames leiavad ennekdike kajastust laenukasvul pdhinevad tulemused.
Krediidilimiitide esmajérjekorras kajastamine on aga mitmete autorite poolt soovitatav (Ivashina,
Scharfstein 2010; Cornett ef al. 2011; Kim, Sohn 2017). Vaatamata kattuvusele CREDIT ja LOAN
muutujate vahel annab krediidilimiitide kaasamine parema iilevaate pankade kéitumisest
kriisiolukorras, kuna laenukasvu taga v3ib peituda klientide tihepoolne krediidilimiitide kasutusse
vOtmine, mis toimub pankade krediidiotsustest soltumata. Sarnaselt alapeatiikis 3.1. kajastatule
kasutati kahesammulist siisteemi {ildistatud momentide meetodit. Analiiiisi tulemused on leitavad

Lisas 5.

Tulemuste pohjal on vdimalik viita, et vaatamata sdltuva muutuja vahetumisele jéid tulemused
ildiselt muutumatuks. Erinevusena saab vilja tuua asjaolu, et koguvalimi puhul muutus varade
likviidsuse moju statistiliselt mitteoluliseks. Antud olukorras on tdendoliselt tegemist védiksemast
andmemahust tingitud erinevusest, kuna pankade varade suuruse eristamisel osutub likviidsus
taaskord statistiliselt oluliseks. Tahelepanu vairib ka asjaolu, et suuremate pankade puhul omistab
kapitaliseeritus negatiivse mérgi ja muutub statistiliselt oluliseks. Ulejdsinud regressioonide puhul
kdituvad muutujad sarnaselt varem ldbiviidud analiilisile. Robustsuse analiilis kinnistab, et
vaatluse all olnud perioodil ei olnud likviidsus ega kapitaliseeritus krediidikasvu mojutavaks
teguriks. Keskmiselt madalamalt kapitaliseeritud pankade puhul aga omab kapitaliseeritus olulist

mdju ning kriisiperioodidel likviidsuse ning kapitaliseerituse mdju tugevneb.
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3.3. Jareldused

Teostatud empiirilise uurimuse tulemuste pdhjal on vodimalik jireldada, et Euroopa
pangandussektor tervikuna oli 2020. aasta kriisiperioodi sisenedes piisava likviidsuse ja
kapitaliseerituse tasemega. See on iiks pohjuseid, mis vOimaldas tavapdrast laenamistegevust
jatkata. Valimi pohjal ei esinenud mojuanaliilisis markimisvéérseid erinevusi koguperioodi (2011—
2020) ning siivendatud kriisimdjuga perioodi (2016-2020) vahel. Siivendatud kriisimdjuga
perioodil jdi kapitaliseerituse suhtarv CAP,_; statistiliselt ebaoluliseks ning likviidsuse suhtarvu
LIQ;_; mdju laenamiskiitumisele oli koguperioodiga sarnaselt statistiliselt oluline, kuid moju

suurus markimisvaarselt ei kasvanud.

Vaatamata tosiasjale, et kapitaliseerituse suhtarv CAP;_; osutus koguvalimi puhul statistiliselt
mitteoluliseks, esineb kapitaliseerituse ja panga laenamiskditumise vahel mittelineaarne seos.
Magistritdoo tulemustest ndhtub, et keskmiselt vidiksema kapitaliseeritusega pankade puhul mdjutas
CAP;_; suhtarv laenude viljaandmist ning siivendatud kriisimdjuga perioodil tugevnes
kapitaliseerituse moju veelgi. Seega on kapitaliseeritusel panga laenamiskéitumisele oluline moju,
kuid mis avaldub vaid madalama kapitaliseerituse taseme juures. Piisava kapitali adekvaatsuse
tagamine aitab pankadel tavapérast laenamistegevust jdtkata, mis véljendub selles, et
laenupakkumine ei ole kapitaliseeritusest mdjutatud. Selle pdhjal on voimalik jareldada, et Basel
IIT raames rakendatud kdrgemad likviidsus- ja kapitalistandardid olid COVID-19 pandeemiast

pohjustatud majandussurutises finantssiisteemi stabiilsuse sdilitamisel efektiivsed.

Empiirilise uurimuse tulemustest nihtus, et varade mahult suuremad pangad juhivad likviidsust
viiksematest erinevalt. LIQ,_; statistiliselt oluline mdju laenutegevusele tuli ilmsiks vaid
suurpankade puhul. Seega leidis kinnitust vajadus regulatsioone vastavalt panga varade suurusele
eristada. Voimalik pohjendus sellele on, et suured kommertspangad sihivad taotluslikult
madalamaid likviidsustasemeid, kuna neil on parem ligipdds kapitaliturgudele ning vajaduse korral
saavad kaasata kapitali voi realiseerida ebalikviidseid varasid. Sel viisil on suurpankade avatus
likviidsusriskile kdrgem, mistdttu on vajalik regulaatori sekkumine. Basel III raamistik on varade
suuruse pohiselt regulatsioone kehtestanud, mis kdesolevate andmete valguses on osutunud

tohusateks.

Siinkohal tuleb rdéhutada, et Basel III korval oli veel tegureid, mis COVID-19 pandeemia

ilmnemisel finantssiisteemi stabiilsust aitasid séilitada. Euroopa Keskpank, Euroopa Komisjon ja
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litkkmesriikide valitsused tootasid vélja majandust turgutavaid meetmeid, millel antud t66
kontekstis ei peatutud, kuid mis vdisid laenamist kriisiolukorras soodustada. Léhtuvalt
endogeensest kapitalikésitlusest (Milne, Whalley 2001) on samuti voimalik vdita, et
pangandussektori korge kriisieelse kapitaliseerituse tagas pankade omanike sisemine soov
jatkusuutlikust suurendada regulatsioonidest sdltumata ning seetdttu ei ole Baseli III raamistikku

voimalik otseselt seostada kriisi mdjude vihendamisel.

Teaduskirjandusele tuginedes oli moneti ootamatu rahapoliitika diinaamikat kajastava muutuja MP
statistiliselt mitteoluliseks jaddmine. Mitmetes varasemates empiirilistes uuringutes (Ehrmann et al.
2001; Brei et al. 2013) on efektiivsete intressméédrade tousul negatiivne oodatav mdju pankade
laenamiskditumisele. Kiesolevas td0s intressméidrade muutumise ja laenutegevuse vahel
statistiliselt olulist seost ei esinenud. Seose puudumine voib olla seletatav asjaoluga, et Euroopa
Liidu riikide pankadele kehtivad efektiivsed intressid on vaadeldaval perioodil olnud ajaloolises
madalpunktis. Intresside suhteline muutus sedavord madalal tasemel ei oma laenamistegevusele
stimuleerivat mdju. On tdendoline, et intressitasemete kerkides muutuvad need taas statistiliselt
oluliseks. Rahapoliitika muutuja jéi statistiliselt mitteoluliseks ka perioodi 2008—2015 pdhjal 14bi

viidud empiirilises uurimuses (Naceur ef al. 2018).

Andmete puudumise tottu ei olnud vdimalik mojuanaliiiisi teostada kvartalipdhiselt, mis oleks t66
labiviimisel olnud eelistatud. Bankfocus’i andmebaasis oli tithjade kvartalipohiste vaatluste arv
ebamdistlikult suur, mistottu tuli antud l&henemine vilistada. Diamond ja Rajan (2011, 573)
toovad viélja, et likviidsusriski realiseerumisel on tegemist lithikese vo1 keskmise pikkusega
ndhtusega. T00s kasutatavad aastase sagedusega andmed ei pruugi likviidsuse mdju piisava
tdpsusega kajastada. Asjakohane on oletada, et kvartalipShisel laenamistegevuse analiiiisil saadud

tulemused on sisult mOnevorra erinevad.

Lisaks on edaspidistesse uuringutesse oluline kaasata Basel III poolt tutvustatud likviidsuskatte
suhtarv (LCR) ning netorahastamise kordaja (NSFR), mis samuti andmete véhesuse tottu
kéesolevast to0st korvale jdid. Sarnaselt kapitaliseeritusele muudaks regulatiivse likviidsuse
suhtarvu kasutamine pangad omavahel paremini vorreldavaks. Magistritoos kasutusel olev
likviidsuse suhtarv voib olla mdnevdrra tundlikum Euroopa liidu litkmesriikide erinevate
raamatupidamislike standardite suhtes, mis varade likviidsuse kajastamisel vdivad anda

tolgendamisruumi.
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Panganduses voib oluline osa riskidest olla seotud bilansivéliste varadega, mistdttu on pankade
laenamistegevuse analiiiisimisel oluline arvestada lisaks laenujddkidele ka krediidilimiitidega.
Puuduolevad viidrtused kommertspankade krediidilimiitide kohta piirasid antud uurimust6os
laenutegevuse kajastamist. Andmeliingad Bankfocus’i andmebaasis on seletatavad pankade
raporteerimiskohustusega. Bilansiviliste varade raporteerimiskohustuse laiendamine enamatele

pankadele annaks edaspidistes uurimustes krediidikditumise analiiiisimisel vairtusliku sisendi.

Perioodil 2011-2020 oli Basel III raamistikul oluline roll Euroopa Liidu pangandussektori
stabiilsuse hoidmisel. Magistrito0s kasutatavate andmete pdhjal on voimalik jireldada, et kdrged
likviidsuse ja kapitaliseerituse tasemed aitavad kommertspankadel tavapérast lacnamistegevust
kriisiperioodidel jitkata. Panganduse areng tekitab aga olukorra, kus kapitali adekvaatsuse ja
likviidsusega seotud regulatsioonide ajakohastena hoidmisel on sarnase iilesehitusega uuringute
korduv ldbiviimine viltimatu. Tulevikus ilmnevad finantssektori kriisiperioodid vdimaldavad
kontrollida varasemalt kehtinud tdekspidamisi uute empiiriliste andmete valguses. Samuti on
COVID-19 pandeemiast pdhjustatud majandussurutise tdielikumal mdistmisel tarvis kaasata 2020.
aastale veel tdiendavaid vaatlusi, kuna on tdendoline, et pandeemiast on mdjutatud ka sellele

jargnevad aastad.

41



KOKKUVOTE

Vastukaaluks iilemaailmsele 2007—-2009 finantskriisile joustati 2010. aastal Baseli III raamistik,
mis karmistas pankade varade likviidsuse ja kapitaliseeritusega seotud miinimumnoudeid.
Varasemalt kehtinud Basel II raamistik osutus ebaefektiivseks siisteemse kriisi drahoidmisel, kuna
kapitaliseerituse miinimumndue ei olnud piisaval tasemel, likviidsust oli reguleeritud puudulikult
ning esimese taseme omavahendite ebaméiirane definitsioon voimaldas selle &drakasutamist.
Siinkohal saavad empiirilised teadusuuringud pakkuda véairtuslikku teavet regulatsioonide

efektiivsusest finantssiisteemi stabiilsena hoidmisel.

Kéesoleva magistritdo eesmérk on Baseli III huviorbiidis olevate kapitaliseerituse ning likviidsuse
mdju analiiiisimine kommertspankade laenupakkumisele. Empiiriline uurimus pdhineb andmetel
Euroopa Liidu kommertspankade kohta, mis on kogutud perioodil 2011-2020. On tarvilik
rohutada, et vaatlusperiood algab parast Basel III raamistiku esitlemist 2010. aastal ning 16ppeb
2020. aastaga, kus sisalduvad ka COVID-19 pandeemiast tingitud majanduskriisi mojud. Eraldi
tdhelepanu all on siivendatud kriisimdjuga periood, kuna ajalooliselt on huviorbiidis olevate
suhtarvude moju avaldunud just stressiolukordades. Kapitali adekvaatsuse ja likviidsusega seotud
suhtarvude siduvaks muutmine viitab ebaefektiivsusele regulatsiooni toimimises, kuna pankade
tavapdrane laenutegevus on hdiritud. Mdju uurimiseks kasutati kahesammulist iildistatud
momentide meetodit, mis arvestab endogeensusprobleemiga ja seetdttu on sobilik rakendamiseks
kdesolevate andmete kontekstis. Lisaks sellele viidi 14bi robustsuse analiiiis tulemuste
muutumatuses veendumiseks, seda nii muudetud mudeli kujuga kui ka erinevate

regressioonanaliilisi meetodite 1dikes.

M@djuanaliiiisi tulemusel ilmnes, et perioodil 2011-2020 ei mdjutanud kapitaliseeritus Euroopa
Liidu kommertspankade laenupakkumist. Kapitaliseerituse moju pankade laenutegevusele osutus
statistiliselt ebaoluliseks ka siivendatud kriisimdjuga perioodil (2016-2020). Mdjuanaliiiisi
tulemuse pdhjal on voimalik argumenteerida, et Euroopa Liidu pangandussektor tervikuna oli
2020. aasta majanduskriisi sisenedes piisava kapitaliseeritusega, mis vOimaldas

kommertspankadel tavapirast laenutegevust jitkata. Sealjuures tuli ilmsiks kapitaliseerituse ja
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laenupakkumise vahel esinev mittelineaarne seos — keskmiselt madalamalt kapitaliseeritud
pankade puhul oli kapitaliseeritusel mdju laenupakkumisele terve vaadeldava perioodi véltel, mis

tugevnes siivendatud kriisimdjuga perioodil veelgi.

Varade likviidsus mojutas laenupakkumist terve vaadeldava perioodi véltel, kuid pangandussektori
puhul tervikuna selle mdju tugevus siivendatud kriisimdjuga perioodil oluliselt ei suurenenud.
Tulemuste pohjal ilmnes panga varade mahust sdltuv erinev ldhenemine likviiduse juhtimisele.
Suurpangad hoiavad keskmiselt vdhem likviidseid varasid ning on seetdttu avatud
likviidsusriskile. Selle tulemuse valguses leiab digustust regulaatori poolt praktiseeritav eristav
reguleerimine. Samuti seab Basel III raamistik siisteemselt olulistele ja globaalsetele pankadele

rangemad miinimumnduded kui vdikeste pankade puhul.

Siinkohal tuleb tdhelepanu juhtida t3siasjale, et rangemate regulatsioonide korval oli veel tegureid,
mis pankadel tavapirast laenamistegevust aitasid sdilitada, kuid millele antud t66 kontekstis ei
keskendutud. Euroopa Keskpank, Euroopa Komisjon ja litkmesriikide valitsused to6tasid COVID-
19 pandeemiast tingitud majandusolukorra leevendamiseks vilja erinevaid meetmeid, millel oli
pankade laenupakkumist soodustav mdju. Rohkemate meetmetega arvestamine aitaks edaspidistes

uurimustes selgemini analiilisida regulatsioonide mdju muudest teguritest eraldiseisvalt.

Andmete kittesaadavuse probleemi tdttu jdid uurimusest korvale Basel III poolt tutvustatud
likviidsuskatte suhtarv (LCR) ning netorahastamise kordaja (NSFR). Sarnaselt regulatiivse
kapitaliseerituse suhtarvu kasutamisele muudaks regulatiivne likviidsuse suhtarv erinevates
litkkmesriikides tegutsevad kommertspangad omavahel paremini vorreldavaks. Lisaks tasub
markida, et likviidsusel on ajaline mddde. Likviidsusrisk avaldub lithikese aja viltel, mistdttu on
jargnevate sarnaste empiiriliste uurmuste puhul soovitatav lihtuda kvartaalse sagedusega
andmetest. Samuti oleks edaspidistes uurimustes eelistatud suuremal hulgal bilansivéliste

varadega arvestamine, mida antud t66 kontekstis oli voimalik teostada soovitust vidiksemas mahus.
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SUMMARY

COMMERCIAL BANKS UNDER BASEL I1l: THE IMPACT OF CAPITAL ADEQUACY
AND LIQUIDITY ON LENDING

Gustav Poroson

The banking system is vulnerable to liquidity risk due to specific financing structure used by
commercial banks. Short-term liabilities are used to finance long-term illiquid assets. Furthermore,
during times of financial stress, uncertainty is transferred from one financial institution to another
due to the interconnections in the banking system. Consequently, there is a need for uniform
regulations and on this basis Basel agreement was concluded. However, regulations have not
always proved effective and there is a necessity for constant adjustments. In the 2007-2009
financial crisis, Basel II agreement proved to be inefficient to ensure the stability of the banking

system. In response to the previous global financial crisis, Basel III framework was created.

The aim of the master thesis is to analyse the impact of capital adequacy and liquidity on the credit
supply which is of main interest of the Basel III framework. Based on the empirical research, it is
possible to analyse the effectiveness of the most recently adapted regulatory framework and make
suggestions for future amendments. The focus in on the period 2011-2020. The sample for this
study includes public and non-public commercial banks in the European Union and the data are

from Bankfocus database. This paper aims to answer the following research questions:

1) What is the impact of capital adequacy and liquidity on the credit supply of commercial
banks?

2) To which extent the impact of capitalisation and liquidity on credit supply differ between
the full study period and the period with economic downturn?

3) How does size and the level of capitalisation of commercial banks affect the relationship

between capital adequacy/liquidity and the credit supply?

According to franchise and capital buffer theories, banks prevent regulatory requirements from
becoming binding. If there is a franchise value, bank’s shareholders have an interest of ensuring a
long-term viability, as failure will result in the loss of a valuable business model. Banks with a

high franchise value are more likely to hold minimum capital requirements, restrict lending to
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high-risk customers and diversify portfolios. Capital buffer theory is a further development of
franchise theory by which banks act prudently and hold a buffer of capital over the minimum
regulatory capital requirement. According to both theories, banks act in the interest of the regulator.
On this basis, it can be argued that if capital adequacy and liquidity ratios become binding, it is a
sign of restricted bank credit supply. If there is no binding effect, the regulation serves its purpose

by allowing financial intermediation regardless of a bank’s own balance sheet.

From a methodical point of view, two-step system GMM was primarily used to answer the research
questions. This method of regression analysis mitigates a potential endogeneity problem and is
therefore suitable for application. In addition to that, several other regression analysis methods are
being used to perform robustness tests. Data were processed and analysed with STATA version 13.
It should be emphasized here that the study period starts after the adoption of the Basel III accord
in 2010 and ends in 2020, which is a year affected by COVID-19 driven economic downturn. In
the relevant scientific literature, special emphasis has been placed during periods of financial

Crisis.

The study results show that in the period 2011-2020, capital adequacy did not affect the credit
supply of commercial banks. In the period of economic stress, the impact of capitalisation
remained statistically insignificant. It can be thus argued that commercial banks in the European
Union were sufficiently capitalised at the onset of the 2020 economic crisis. This has allowed the
banking sector to continue with the normal lending activity. Furthermore, a non-linear relationship
between capitalisation and credit supply became apparent in the study results. The credit supply
of banks with lower-than-average capitalisation was affected by capitalisation throughout the full
study period. During the period of economic stress the impact strengthened. In the case of the
total sample, liquidity ratio affected the credit supply throughout the whole study period. The
regression analysis with sub-samples revealed that the effect of liquidity was statistically
insignificant for small banks and that the effect was even greater for large banks. Furthermore,
large banks held on average less liquid assets and are therefore more exposed to liquidity risk.

These results justify the different approach practiced by Basel III in regulating large banks.

However, it should be noted that in addition to Basel III regulatory framework, there were other
factors that helped banks maintain the credit supply. The European Central Bank, the European
Commission and the national governments have developed various measures to support the bank

lending during the economic downturn, which were not the focus of the paper.
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LISAD

Lisa 1. Ulevaatlik tabel varasemalt teostatud empiirilistest uuringutest.

Viide Geograafiline | Periood Andmete Regressioonmudeli | Kasutatud séltuvad
piirkond sagedus thdp muutujad

Bernanke et | Ameerika 1989 kvartaalne | staatiline laenuportfelli

al. (1991) Uhendriigid | 1991 kasvutempo

Berrospide, | Ameerika 1992 kvartaalne | staatiline laenuportfelli

Edge (2010) | Uhendriigid | 2008 kasvutempo

Berrospide | Ameerika 2005 kvartaalne | staatiline fiktiivne muutuja

(2013) Uhendriigid 2009 likviidsust kuhjavate

pankade eristamiseks

Brei et al. | Euroopa ja | 1995 aastane staatiline/ laenuportfelli

(2013) Ameerika 2010 dunaamiline kasvutempo
Uhendriigid

Carlsonetal. | Ameerika 2001 aastane staatiline omakapitali ja riskiga

(2011) Uhendriigid | 2011 kaalutud varade suhe;

taseme
omavahendite  (Tier
1) kapitali

adekvaatsuse maar

esimese
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Lisal jarg

Cornett et al. | Ameerika 2006 — | kvartaalne | staatiline laenuportfelli
(2011) Uhendriigid 2009 (Il kasvutempo osakaal
kvartal) koguvaradest;
krediidiportfelli
kasvutempo osakaal
koguvaradest
DeYoung, Ameerika 1992 — | aastane staatiline/ laenude ja
Jang (2016) | Uhendriigid 2012 dunaamiline pdhihoiuste suhe
Gambacorta, | Euroopa  ja | 1999 — | kvartaalne | dinaamiline laenuportfelli
Marques- Ameerika 2009 kasvutempo
Ibanez Uhendriigid
(2011)
Kim, Sohn | Ameerika 1993 — | kvartaalne | staatiline laenuportfelli  (neto)
(2017) Uhendriigid | 2010 kasvutempo;
krediidiportfelli
kasvutempo
Laidroo Kesk- ja Ida- | 2004 — | aastane staatiline laenuportfelli
(2014) Euroopa 2010 kasvutempo  suhtes
keskmisesse
koguvarasse;
Laenuportfelli
kasvutempo
(inflatsiooniga
korrigeeritud)
Naceur et al. | Euroopa  ja | 2008 — | aastane dunaamiline ettevotete ja
(2018) Ameerika 2015 jaepanganduse
Uhendriigid laenuportfelli
kasvutempo

Allikas: autori koostatud
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Lisa 2. Andmete struktuur kdige sagedamini esinevate Euroopa Liidu
liilkmesriigi 16ikes kommertspankade peakorteri asukoha jargi.

Euroopa Kommertspankade | Osakaal
Liidu arv valimis koguvalimist
litkmesriik

Prantsusmaa | 35 10,5%
Itaalia 28 8,4%
Hispaania 27 8,1%
Holland 15 4.5%
Poola 15 4,5%
Taani 15 4.5%
Austria 14 4,2%
Saksamaa 13 3,9%
Rootsi 13 3,9%
Ungari 13 3,9%
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Lisa 3. Korrelatsioonimaatriks.

Muutujad | LOAN | CREDIT | LIQ CAP | SIZE |ROA | ALLOW | MFUND | GDP MP
LOAN 1,000

CREDIT | 0,932 | 1,000

LIQ -0,110 | -0,099 1,000

CAP -0,039 | -0,055 0,225 | 1,000

SIZE -0,056 | -0,044 -0,190 | -0,014 | 1,000

ROA 0,148 | 0,163 -0,097 | -0,117 | 0,049 | 1,000

ALLOW | -0,332 | -0,340 0,114 |-0,085 | -0,175 | -0,194 | 1,000

MFUND | -0,123 | -0,130 0,056 |-0,138 | 0,306 |-0,084 | -0,072 1,000

GDP 0,037 | 0,040 0,018 | -0,063 | -0,054 | 0,071 | 0,081 0,062 1,000

MP 0,028 | 0,020 -0,022 | 0,020 | 0,020 |-0,046 | -0,066 -0,024 -0,207 | 1,000

Allikas: autori koostatud
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Lisa 4. Regressioonanaltitsi tulemused.

Koguvalim Suured Pangad Vaikesed Suvendatud Madalalt Madalalt
pangad kriisimdjuga  kapitaliseeritud kapitaliseeritud
periood kriisiperioodil
MUUTUJAD LOAN, LOAN, LOAN, LOAN, LOAN, LOAN,
LOAN,_4 0.093 -0.031 0.146* 0.110 0.147** 0.176*
(0.058) (0.073) (0.077) (0.072) (0.069) (0.099)
LIQ;_4 0.054** 0.171*** 0.027 0.063** 0.054* 0.090**
(0.026) (0.037) (0.031) (0.030) (0.032) (0.038)
CAP;_, 0.063 -0.014 0.086 -0.021 0.579*** 0.846***
(0.091) (0.080) (0.124) (0.087) (0.178) (0.235)
InSIZE;_4 -0.007** -0.014*** -0.012** -0.007** -0.008*** -0.010***
(0.003) (0.004) (0.005) (0.003) (0.003) (0.004)
ROA;_4 0.789** 1.068*** 0.837** 1.521** 1.351** 2.077**
(0.375) (0.398) (0.363) (0.638) (0.614) (0.991)
ALLOW,_, -0.414*** -0.411*** -0.342** -0.360** -0.523*** -0.370***
(0.127) (0.089) (0.150) (0.148) (0.108) (0.130)
MFUND;_, -0.039 -0.017 -0.063 -0.039 -0.015 -0.021
(0.028) (0.026) (0.040) (0.034) (0.025) (0.033)
GDP; 0.284*** 0.225*
(0.104) (0.128)
Y3 -0.009 -0.030* -0.023 -0.006
(0.0112) (0.017) (0.016) (0.015)
Y4 0.004 -0.004 -0.012
(0.011) (0.013) (0.018)
Y5 0.004 0.009 -0.019 0.009
(0.009) (0.015) (0.014) (0.012)
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Y6 -0.000 -0.002
(0.009) (0.011)
Y8 0.012 -0.004 0.023** 0.004 -0.016
(0.009) (0.012) (0.009) (0.014) (0.015)
Y9 0.015 0.028** -0.014 0.031*** 0.020 0.007
(0.010) (0.011) (0.016) (0.009) (0.015) (0.014)
MP, 0.003 -0.003
(0.004) (0.004)
Y7 -0.020 0.006 0.012 -0.001
(0.012) (0.008) (0.014) (0.014)
Y10 -0.041*** 0.005 -0.011
(0.014) (0.016) (0.015)
YEAR -0.006**
(0.003)
Konstant 0.098*** 0.162*** 0.165*** 12.266** 0.047 0.025
(0.033) (0.053) (0.051) (5.225) (0.034) (0.043)
Vaatluste arv 1,485 478 1,007 1,012 663 385
Gruppide arv 260 75 195 248 167 126
Instrumentide arv 22 22 22 19 22 19
F (14,259) 11,98  (14,74) 10,81  (14,194)8,88  (11,247) 14,16 (14,166) 19,38 (11, 125) 23,45
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(1) test/ pr>z -5,42/0,000 -3,38/0,001 -4,81/0,000 -5,80/0,000 -3,94/0,000 -4,21/0,000
AR(2) test/ pr>z 0,61/0,540 -0,40/0,689 0,79/0,431 0,60/0,547 0,05/0,960 -0,68/0,495
Hansen (p-vaartus) 0,226 0,400 0,104 0,474 0,525 0,556

Allikas: Autori koostatud, kasutades STATA andmetdotlusprogrammi. Markus: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt
oluline olulisuse nivool 0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.
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Lisa 5. Robustsuse analtitis meetodite 10ikes (koguvalim).

oLS FE DGMM-1 DGMM-2 SGMM-1 SGMM-2
MUUTUJAD LOAN, LOAN, LOAN, LOAN, LOAN, LOAN,
LOAN,_, 0.355%** 0.000 -0.052 0.076 0.073 0.093
(0.017) (0.045) (0.056) (0.057) (0.058) (0.058)
LIQ, 4 0.020 0.135%** 0.371%** 0.166%** 0.046* 0.054**
(0.013) (0.038) (0.080) (0.043) (0.026) (0.026)
CAP,_, -0.052 0.120 0.393%** -0.009 0.076 0.063
(0.032) (0.096) (0.151) (0.109) (0.087) (0.091)
InSIZE,_, -0.001 -0.049%** -0.262%** -0.063*** -0.008*** -0.007**
(0.001) (0.016) (0.034) (0.020) (0.003) (0.003)
ROA,_, 0.803%** 1.128%** 0.079 0.886%* 0.724%%% 0.789%*
(0.112) (0.316) (0.247) (0.425) (0.271) (0.375)
ALLOW,_, -0.341%** -0.133 0.133 -0.240 -0.436%** -0.414%%*
(0.035) (0.261) (0.208) (0.393) (0.125) (0.127)
MFUND,_, -0.040%** -0.068 0.227* -0.015 -0.047* -0.039
(0.011) (0.060) (0.119) (0.079) (0.026) (0.028)
MP, -0.000 0.003 0.005%*
(0.002) (0.002) (0.002)
GDP, 0.333%** 0.261%** 0.196 0.304%** 0.284%%*
(0.068) (0.096) (0.162) (0.104) (0.104)
YEAR 0.016%**
(0.004)
Y3 0.012 -0.025* -0.012 -0.009
(0.011) (0.013) (0.011) (0.011)
Y5 0.008 0.002 0.004
(0.007) (0.009) (0.009)
Y7 -0.018** -0.007
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(0.008) (0.012)
Y8 -0.013 0.006 0.011 0.012
(0.009) (0.013) (0.009) (0.009)
Y10 -0.029***
(0.010)
Y4 -0.008 0.002 0.004
(0.010) (0.011) (0.011)
Y6 -0.007 -0.005 -0.000
(0.010) (0.009) (0.009)
Y9 0.018 0.013 0.015
(0.013) (0.011) (0.010)
Konstant 0.068*** 0.464*** 0.118*** 0.098***
(0.020) (0.120) (0.035) (0.033)
R? 0.230 0.070
Vaatluste arv 1,485 1,485 1,199 1,225 1,485 1,485
Gruppide arv 260 233 233 260 260
Instrumentide arv 20 20 22 22
F (9,1475) 49,06  (9,1216) 10,14 (14,259) 13,83 (14, 259) 11,98
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(1) test/ pr >z -4,80/0,000 -5,74/0,000 -6,31/0,000 -5,42/0,000
AR(2) test/ pr >z 0,27/0,784 0,54/0,587 0,61/0,543 0,61/0,540
Hansen (p-vaartus) 0,580 0,199 0,266 0,266

Allikas: Autori koostatud, kasutades STATA andmetootlusprogrammi. Markus: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt
oluline olulisuse nivool 0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1. OLS ja FE puhul on kasutatud heteroskedastiivsusega kohandatud

standardvigu.
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Lisa 6. Robustsuse analtits s6ltuva muutjaga CREDIT

Koguvalim Suured pangad Vaikesed Suvendatud Madalalt Madalalt
pangad kriisimfjuga  kapitaliseeritud kapitaliseeritud
periood kriisiperioodil
MUUTUJAD CREDIT, CREDIT, CREDIT, CREDIT, CREDIT, CREDIT,
CREDIT;_, 0.117** -0.063 0.163** 0.150** 0.095 0.102
(0.058) (0.095) (0.066) (0.074) (0.101) (0.127)
LIQ;_, 0.044 0.110** 0.022 0.051 0.050 0.107***
(0.027) (0.048) (0.033) (0.032) (0.038) (0.039)
CAP;_, -0.009 -0.253** 0.039 -0.091 0.438** 0.700**
(0.104) (0.123) (0.121) (0.102) (0.184) (0.270)
InSIZE,_, -0.004* -0.010* -0.009** -0.006* -0.003 -0.006
(0.002) (0.006) (0.004) (0.003) (0.004) (0.004)
ROA;_4 0.465* 1.178 0.540** 0.913 1.345* 2.285*
(0.244) (0.713) (0.224) (0.566) (0.691) (1.321)
ALLOW,_, -0.408*** -0.372** -0.332*** -0.333*** -0.433*** -0.321**
(0.098) (0.154) (0.110) (0.126) (0.138) (0.154)
MFUND;_, -0.039 -0.013 -0.054 -0.037 -0.040 -0.051
(0.024) (0.031) (0.034) (0.032) (0.032) (0.036)
Y3 -0.008 -0.024 -0.028 -0.005
(0.013) (0.021) (0.018) (0.022)
Y4 0.019 0.008 -0.015
(0.012) (0.016) (0.018)
Y5 0.017 0.028* -0.018 0.014
(0.012) (0.017) (0.015) (0.018)
Y6 0.020* 0.006
(0.0112) (0.013)
Y7 0.032*** 0.027* 0.001 0.013 0.013 -0.009
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(0.011) (0.016) (0.014) (0.010) (0.017) (0.014)
Y8 0.030** 0.017 0.017 0.007 -0.025
(0.013) (0.016) (0.011) (0.019) (0.016)
Y9 0.026** 0.025* -0.005 0.019* 0.025 -0.003
(0.012) (0.013) (0.015) (0.011) (0.020) (0.018)
MP; 0.000 -0.003
(0.004) (0.005)
Y10 -0.030* 0.030
(0.017) (0.020)
YEAR -0.005* 0.002
(0.003) (0.004)
Konstant 0.071** 0.167** 0.134*** 10.591* 0.012 -4.736
(0.031) (0.070) (0.042) (5.430) (0.043) (8.739)
Vaatluste arv 1,046 338 708 714 419 232
Gruppide arv 200 58 149 187 125 87
Instrumentide arv 22 22 22 19 22 19
F (14, 199) 11,86 (14,57) 7,28 (14,148) 11,59  (11,186) 14,30 (14, 124) 15,39 (11, 86) 19,39
Prob > F 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
AR(1) test/ pr>z -4,19/0,000 -2,78/0,006 -3,51/0,000 -4,68/0,000 -3,21/0,001 -2,97/0,003
AR(2) test/ pr>z 0,02/0,980 -0,45/0,651 -0,19/0,852 0,09/0,929 0,22/0,826 -0,25/0,801
Hansen (p-vaartus) 0,576 0,448 0,470 0,620 0,208 0,722

Allikas: Autori koostatud, kasutades STATA andmetdotlusprogrammi. Markus: *** statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,01; ** statistiliselt
oluline olulisuse nivool 0,05; * statistiliselt oluline olulisuse nivool 0,1.
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Lisa 7. Lihtlitsents

Lihtlitsents [6putdo reprodutseerimiseks ja 10putoo tldsusele kattesaadavaks tegemiseks!

Mina, Gustav Poroson,

1. Annan Tallinna Tehnikadilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose

Kommertspangad Basel Il raamistiku tingimustes: kapitali adekvaatsuse ja likviidsuse moju
laenupakkumisele,

mille juhendaja on Triinu Tapver,

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.

28.12.2021

! Lihtlitsents ei kehti juurdepaasupiirangu kehtivuse ajal vastavalt tlidpilase taotlusele I18putdole juurdepaasupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, valja arvatud Ulikooli digus 18putddd reprodutseerida
Uksnes séilitamise eesmargil. Kui 18putdo on loonud kaks vdi enam isikut oma thise 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.

61



