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LUHIKOKKUVOTE

Kinnisvara olulisus inimeste elus, eriti kodu omamine, on méarkimisvaarne. T66 eesmark on uurida
Euribori mdju kodulaenu intressimédédradele Eesti pangandussektoris ning kasutada saadud

teadmisi, et prognoosida tulevasi intressiméérasid.

To6 eesmdrgi saavutamiseks tutvub autor varasemate kirjandustega ning esitleb varasemaid
uurimisi nii Euribori kui ka pangamarginaali kohta. Samuti kogub autor analiiiisiks vajalikke
andmeid ning leitud andmete pohjal teeb vajalikud analiiiisid. T66s kasutatakse visuaalset aegrea
analiiiisi ning pangamarginaali leidmiseks kasutatakse regressioonanaliilisi. Leitud tulemuste

pohjal teeb autor jéreldused.

Antud t606 jarelduste kohaselt on Euribori kiired muutused mdjutanud kodulaenu intressimédrasid
Eesti pangandussektoris viimase 20 aasta jooksul. Prognooside kohaselt voib kodulaenu
intressimdér 2026. aastaks olla umbes 1,36% +/- 0,11%. Need jédreldused niitavad, et Euribori ja
kodulaenu intressimddrade vahel on voimalik seos ning Euribori muutused mdjutavad tarbijate

laenude kulukust.

Too jéareldused ja prognoosid annavad suuna edasisteks uuringuteks ja analiiiisideks seoses
Euribori, kodulaenu intressimédédrade ning majandusnditajate mojuga laenuturgudele. See voib
innustada teisi uurijaid uurima siigavamalt neid seoseid ja nende moju tarbijatele ja

pangandussektorile.

Vaotmesonad: Euribor, pangamarginaal, aegrea analiiiis, regressioonanaliiiis, Eesti



SISSEJUHATUS

Kinnisvara on suur osa koigi inimeste elust. Peamiselt puudutakse sellega kokku seal elades voi
tootades, kuid kdige suurem side vdidakse luua oma kodu ostmisega. Keskmine brutokuupalk
Tallinnas 2023. aasta 3. kvartalis oli 2133 eurot (Eesti Statistikaamet, tabel PA117). See-eest
keskmine korteriomandi ruutmeetri hind samal perioodil Tallinnas oli 3541 eurot (KV.EE, 2024).
See néitab, et kui isik, kes soovib endale esimeseks koduks osta 2-toalist korterit, mille pindalaks
on 42 ruutmeetrit, siis ta peaks antud korteriomandi eest tasuma umbes 148 722 eurot. Arvestades
keskmise palgaga ning eeldades, et vdhemalt 50% palgast kulub eluks vajalikele asjadele ja
tegevustele, siis isik peaks koguma antud summat 15 aastat. Seega enamikel inimestel ei jaa midagi

muud {ile, kui osta oma kodu eluasemelaenuga.

Eluasemelaen aitab véga palju inimesi, et nende unistus tdide viia. Ndhes, et kinnisvara hinnad on
vorreldes palgaga véga suured, siis eluasemelaenud on tehtud sobralikumaks kui tavaline laen.
Kodulaenu marginaal on tliks kdige madalamaid, mida pakutakse laenuturul. Lisaks toetab Eesti
ritk esimese kodu ostmisega. Nimelt pakub Kredex kdendust mitmele erinevale sihtgrupile, et
inimesed saaksid vihem omafinantseeringut pangale tasuda. See-eest eluasemelaenu kohustus on
paljudel leibkondadel suur osa kuistest véljaminekutest. Peamiselt mdjutab kuumakset graafiku
pikkus, personaalne marginaal ning Eestis ka Euribor. Kui esimeses kahes on laenuvdtjal veel

labirddkimis ruumi, siis Euribori mojutada ei saa.

Eestis peamiselt kasutatakse ujuvaid intressimdirasid. See tdhendab, et pea koigil
eluasemelaenudel on juures Euribor. Kdige tavalisem Euribor Eestis on 6 kuu Euribor, mis
tdhendab, et iga 6 kuu tagant muutub laenu koguintress. 2022. aasta mais oli 6 kuu Euribor veel
negatiivne, kuid juba 1,5 aastaga joudis see lile 4%, mis tOstis viga kiiresti ja vidga palju
kuumakseid. Selliseks suureks hiippeks ei olnud enamik inimesi valmis ning sellest on ka antud

t60 teema inspiratsioon saadud.



Bakalaureusetoo eesmirgiks on leida, kuidas Euribor mdjutab kodulaenu intressimédrasid Eesti
pangandussektoris ning leitud tulemusega prognoosida tuleviku intressiméérasid. Kodulaenu

intressiméérade all moeldakse pangapoolt pakutavaid personaalseid marginaale.

T66s on piistitatud jargmised uurimiskiisimused:
1) Kuidas on Euribori kdikumised mojutanud kodulaenude intressiméérasid Eesti
pangandussektoris viimase 20 aasta jooksul?

2) Milline on prognoositav kodulaenu intressimdar 2026. aasta 1opuks?

To0 eesmirgi saavutamiseks ja uurimiskiisimustele vastamiseks on piisitatud jargmised
uurimisiilesanded:
1) Tutvuda varasemalt teiste autorite poolt 14bi viidud uurimustega ja analiilisidega antud
teema kontekstis
2) Otsida vajalikud andmed ning viia 1dbi vastavad analiilisid aegridade ja prognoosi
saamiseks.
3) Analiiiisida saadud tulemusi ning teha jdreldusi, et oleks voimalik vastata piistitatud

uurimiskiisimustele.

Toos kasutatakse Euribori andmeid ja kodulaenu intressimidrasid. Euribori andmed on leitavad
Euroopa keskpanga kodulehelt. Valitud perioodiks on 01.2003 — 12.2022 ning kasutatakse kuiseid
andmeid. Kokku tuleb valimiks 240 vaatlust. Lisaks kasutatakse kodulaenu intressiméarasid, mis
on leitavad nii Eesti Panga kodulehelt kui ka Statistikaametist. Statistikaametist on voimalik leida
perioodi 01.2003 — 12.2016 ning Eesti Pangast on vdimalik leida 03.2017 — 12.2022. Kahe
puuduva kuu asemele lisatakse kahe viimase olemasoleva perioodi keskmine. Pankade
riskimarginaalide saamiseks korrigeeritakse intressimddrad 6 kuu Euriboriga. Kasutatakse kuised

andmeid. Kokku tuleb valimiks 240 vaatlust.

Antud valimid on voetud, kuna see katab suurt perioodi, mis hdlmab nii majanduslangust kui ka
majandustousu. See annab suure valimi, mis tdstab tdendosust, et saadakse statistiliselt olulised

tulemused.

Probleemiks voib ilmneda pangamarginaalide leidmine, kuna sellist statistikat ei leidu. See-eest
korrigeeritakse iildist intressimddra 6 kuu Euriboriga. Kuna Eestis on olnud iilekaalukalt koige

rohkem kasutatumaks Euriboriks 6 kuu Euribor, siis tulemuste tédpsust see suuresti ei mdjuta.
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Uurimismeetoditeks kasutatakse aegridu ning regressioonanaliilisi. Aegread valiti, kuna see annab
kdige parema tilevaate Euribori ja intressideméédra muutumistel ja seostel. See aitab kdige paremini
illustreerida kahe parameetri muutusi. Regressioonanaliiiis valiti, kuna see on prognoosimiseks
vajalik meede. Regressioonanaliiiisis kasutatakse jargmisi muutujaid: Prognoositud Euribor,
reaalse SKP muutus, tarbijahinndaindeksi muutus. Regressioonanaliiiisis otsitakse seost kodulaenu

marginaali ja vilja toodud muutujate vahel.

Antud vurimistoo jaguneb kolmeks peatiikiks. Esimeses peatiikis tuuakse tdpsemalt vilja erinevad
Euriborid ning mis {ildse on Euribor ja mis seda mdjutab. Samuti radgitakse tdpsemalt Eesti
kodulaenu turust ja tutvustatakse selle ajalugu. Lisaks tuuakse esile varasemat kirjandust ja
erinevaid tulemusi, mis nende abil on leitud. Teises peatiikis antakse lilevaade t00s kasutatavatest
andmetest ja meetoditest. Kolmandas peatiikis viiakse 1dbi aegridade analiiiis ning teostatakse
prognoos kasutades regressioonanaliiiisi ja ARIMA mudelit. Pirast seda esitatakse tulemused ning

tehakse nendest jareldused.



1. TEOREETILINE KASITLUS JA ULEVAADE
VARASEMATEST EMPIIRILISTEST UURIMUSTEST

Esimeses peatiikis antakse lilevaade erinevatest Euriboridest ja nendega seotud informatsioonist.
Rédgitakse kodulaenu marginaalist nii Eesti kui ka muu maailma baasil. Lisaks tutvustatakse teiste

autorite poolt 14bi viidud empiirilisi uuringuid.

1.1. Euribor

Euribor ehk Euro Interbank Offered Rate on intressimdir, mida pangad kasutavad iiksteisele
eurodes laenamisel. Esmakordselt kasutati seda 30. detsembril aastal 1998. Kokku on 5 erinevat
Euribori: 1 nidala, 1 kuu, 3 kuu, 6 kuu ja 12 kuu. See on viga olulise tdhtsusega médr, kuna see
mdjutab viga palju majandust ja aitab hoida finantsstabiilsust (The European Money Markets

Institute, 2024).

Uhe nidala Euribor on Eesti tarbijale iiks kdige vihem tuntud Euribor. Seda ei rakenda pangad
laenude viljastamisel ning véhest kasutust tdendab ka asjaolu, et usaldusvadrset allikat ajaloolise
maiira iile autor ei leinud. 1 nddala Euribor tdhendab, et iga nddal antud mair muutub. See on
intressimdér, millega suuremad Euroopa pangad iiksteisel raha laenavad, kui laenu téhtajaks on 1
nidal. 3 kuu Euribor on suuremat kasutust leidev médr. Kui 1 nidala Euribor niitas laenude
intressimééra suur pankade vahel, kui tdhtajaks on 1 nddal, siis sellel on tidhtajaks 3 kuud. Antud
méédr on leidnud suuremat kasutust ning sellepdrast on selle kohta ka rohkem andmeid.
Eluasemelaenude kontekstis kasutatakse antud mééra, kui turg tunneb, et Euribor langeb
lahitulevikus. 12 kuu Euribor on Eesti kontekstis vihem kasutatud Euribor. Eluasemelaenudes
annab see pikemaajalist kindlust ning seda kasutatakse, kui tuntakse, et Euribor hakkab tdousma. 6
kuu Euribor on Eestis kodige laialdasemalt kasutatud Euribor. Seda kasutatakse nii kodulaenude
kui ka liisingute intressiméérades. Seetottu seda kajastatakse ka palju meedias ning paljud
inimesed seda ka jdlgivad. Kui 3 kuu Euribori soovitakse kodulaenus kasutada, kui tuntakse, et
Euribor langeb, siis 6 kuu Euribor on hea kesktee. See ei vahetu nii tihti kui 3 kuu Euribor, kuid ei

piisi ka sama kaua kui 12 kuu Euribor. Viimaseks ning samuti vihem tuntumaks Euriboriks on 1
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kuu Euribor. See vahetub iga kuu tagant ning seega on seda hea kasutada, kui Euribor langeb.
Seoses suure volatiivsusega peab inimesel olema ka parem riskitaluvus kodulaenu voi liisingu

kuumaksete muutumisele. See-eest Eestis tegutsevad pangad seda viga palju ei paku.

Alumises joonises on toodud andmed 1 kuu Euribori, 3 kuu Euribori, 6 kuu Euribori ja 12 kuu
Euribori kohta. See nditab, et 20 aasta viltel on need liitkunud iisna iihes riitmis, mida voib ka
arvata. See-eest on mérgata viikest erinevust neis. Vottes igast Euriborist keskmist vaartust, siis
selgub, et kdige madalama keskmise vadrtusega on 1 kuu Euribor, mille véértus on 0,929%. Kdige
suurem keskmine marginaal on 12 kuu Euriboril, mille véértus on 1,332%. Suured vahed on tulnud
perioodidel, kui on olnud jérsud liikumised. Néiteks aastatel 2009 kuni 2013 ning 2022. aastal.
See-eest stabiilsetel perioodidel ei ole erinevus nii suur. Eestlaste enim kasutatud 6 kuu Euribori

keskmine véirtus on 1,173%, mis on kolmas kdige kdrgem keskmine véartust 1 kuu ja 3 kuu

Euribori ees.
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Joonis 1. Euriborid.
Allikas: Euroopa Keskpank (2024), autori koostatud elektroonilise lisa 2 andmetel

Nagu varasemalt mainitud, siis Euribor on {iks suur majanduse kujundaja Euroopas. Selle
muutumine aitab majandusele dhku juurde anda kui ka majandust parssida. See aitab inflatsiooni
ohjeldada ning vajadusel ka tdsta. Kuna Euribori midra mojutavad suured Euroopas tegutsevad
pangad, siis on vélja toodud kiisimus, et kui palju seda manipuleeritakse soovitud suundadesse.

Herrera et al (2020) uurisid enda 2020. aasta artiklis seda tdpsemalt. Nad leidsid, et méargid



manipulatsioonist on téiesti olemas ning kdige enam on voimalik Euribori mdjutada kriiside ajal.
Lisaks toodi vilja, et niimoodi mdjutades voib Euribor muutuda lausa 1 protsendipunkti vorra.
Analiilisis jouti selgusele, et 7 panka on siiiidi Euriboriga manipuleerimises ning nad on
niinimetatud kartellid. Pakuti vidlja ka lahendus, et Euribori kujundamisel voiks olla rohkem

pankasid valimis, et vihendada {iksikute pankade moju Euribori kujundamisse.

Kui tdepoolest pangad suudavad Euribori mojutada, siis milles voib olla pdhjus? Arvatavasti voib
itheks pohjuseks olla pankade kasumlikus. Boto-Garcia et a/ (2021) uurisid Euribori moju pankade
kasumlikkusele Hispaanias. Leiti, et seos on olemas, kuid natukene teistmoodi, kui vdiks arvata.
Koige kasumlikum aeg pankadele on Euribori languse ajal, sest hoiuste intressimiirasid
langetatakse kiiremini kui laenude intressimaarasid. Euribori mdju pankade kasumlikkusele ei saa
kindlasti eitada. Vaadates Eestis tegutsevatele pankadele, siis 2023 aasta oli rekordiliste kasumite
aasta. Paljud riigid kehtestasid ka pankadele mdeldud maksud, et natukene piirata suuri kasumeid.
See-cest Eesti seda ei teinud ning iiheks pdhjuseks oli asjaolu, et pankade kapitaliseeritus on
oluline, et majanduslikult keerulistemas olukordadest vélja tulla. Taolist seost tdid vélja ka Boto-
Garcia et al (2021), kui nad enda t60s kirjutasid, et pangasektori rasketel aegadel jouab see efekt
ka tleiildiselt majandusse. Seega voib ka eeldada seost, et pangandussektori hea aeg aitab

majandusel edasi liikuda.

See-eest, kui Euribori tdus modjutab pigem positiivselt pangasektorit, kuidas Euribor mdjutab
tileiildist majandust? Uuringus, kus uuriti Kagu-Euroopa pohjal Euribori mdju majandusele leiti,
et Euribori langus mojutab positiivselt nende majandust ning riigid, kus on kdorged iildised
intressiméérad, voib majanduse kasvumair aeglustuda (Golitsis, 2021). Arvestades, et kdrgemate
intressiméérade korral soovitakse majandusest raha dra votta, siis leitud seos on igati loogiline.
Seda on ndha ka alates 2022. aasta suvest, kui korge inflatsiooniga voitlemiseks hakati viga
agressiivselt intressiméérasid tdstma, mis omakorda mojutas ka Euribori. Selline viis aeglustas
inflatsiooni, kuid sellepidrast tehti ka vihem investeeringuid, mis pérssis majanduse kasvu. Tapselt
sama seost leidsid ka Silvo et al (2024) tuues vélja Soome néitel fiskaalpoliitika jarsku muutust.
Korge inflatsioonimddraga vditlemiseks rakendati karmimad fiskaalpoliitilised meetmed ning
tiheks faktoriks oli ka intressiméérade ja Euribori tdus. Kuigi suudeti korget inflatsiooniméara

pidurada, siis see-eest langes ka majanduse kasvumér.

Eeldatavalt voib kodige suurem Euribori mdju olla kinnisvaraturule. Arvestades, et suur osa

kinnisvarast on ostetud laenuga ning peaaegu kdikidel laenudel on ujuv intressiméér, siis Euribori
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suurus mojutab inimeste otsustamist laenu votmisel. On leitud, et Euribori langus suunab
kinnisvaraturgu positiivselt ning iildised kinnisvara hinnad tdusevad (Cachovskaja, 2015). Seda
seost saab ka teistpidi vOtta ning ldhiminevikust on paraleele tuua. Autori kogemuste pdhjal
panganduses, kui Euribor hakkas kiiresti tdusma, siis eluasemelaenu taotlused langesid
margatavalt ning ka iildine turuaktiivsus langes. Inimesed ei olnud tuleviku osas enam nii kindlad
ning kaalusid rohkem finantsotsuseid l&bi. Euribori mdju uutele laenudele on ka uuritud ning tihed
autorid leidsid, et Euribor modjutab nii ettevotetele kui ka kodumajapidamistele antud
intressimasrade suurust (Simovié & Sutakovié, 2021). Antud seost on niha ka hetkel panganduses,
kus viimasel ajal on suur marginaali konkurents. Pea kdik Eestis tegutsevad pangad tulevad turule

intressi kampaaniaga, kui alles madala Euribori ajal olid pangamarginaalid palju kdrgemad.

Arvestades Euribori kdrget médra alates 2022. aastast, on proovitud ka prognoosida Euribori
muutumist. 2023. aasta uurimuses leiti, et 2023. aasta 10pus hakkab Euribor langema ning aastaks
2025 on Euribor joudnud 0% ning peale seda langeb negatiivseks. Negatiivseks jddb ta kuni 2030
aastani, kui prognoos Idpetati (Cuestas & Gil-Alana, 2023). See-cest tuleb meeles pidada, et
Euribori on véga keeruline prognoosida ning muudatused majanduses vdivad toimuda kiiresti ning

koiki neid faktoreid mudelisse lisada on viga keeruline.

1.2. Eluasemelaenude intressiméaarad

Eluasemelaen on iiks suurim laenutoode turul. Eesti niitel hakkavad laenusummad iildjuhul 20000
eurost ning otseselt iilempiiri ei ole. Kodulaenu antakse ostetava vara tagatisel ning koos
Kredexiga pangad finantseerivad kuni 90% vara véértusest. Seega tingimuste médramisel on vara
seisukord ja véirtus véga olulised. Teiseks suureks faktoriks on klientide maksevdime. Mida
parem finantsolukord on kliendil, seda paremat kodulaenu marginaali on vdimalik kiisida. Kui
Euribori méér ei ole Eestis olevate pankade otsustada, siis pangamarginaali on voimalik klientidel
mojutada. Enne viimast majandussurutist olid pangamarginaalid vdga madalad ning oli voimalik
saada laenu pangamarginaaliga 0,5%. See-eest 2020. aastal niiteks oli tavaline, kui
pangamarginaal oli kusagil 2,50%. 2008. aasta Roy (2008) artiklis on rddgitud ka Eesti
kinnisvaraturu kohta. Seal toodi vélja, et 2007. aasta keskmine marginaal oli 3,3% ja 3,9% vahel,
mis oli Euroopas iiks vdiksemaid. Pohjuseks, miks kinnisvaraturg oli nii heas seisus toodi vilja, et
konkurents oli suurem kui varem, pangamarginaalid olid languses ning inimeste todtasu kasvas

kiiresti.
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Nagu eelmises 10igus autor mainis, siis pankade poolt médaratud marginaali on voimalik mdjutada.
Kuna pangamarginaal voib olla igal indiviidil erinev, siis v0ib aimata, et pangad hinnastavad riski
ning mida riskantsem klient, seda suurem ka marginaal. Paraku, kuna pangad ei tohi avaldada
klientide andmeid, siis autor sellele kinnitust ei leidnud. See-eest on veel mitmeid faktoreid, mis
mdjutab pankade pakutud marginaale. Serensen & Lichtenberger (2007) tdid vélja enda 2007.
aasta t60s, et on olemas kahte sorti mojutajaid — ndudmiste pool ehk laenajatega seotud pool ning
pakkumise pool ehk pankadega seotud pool. Laenajate poolelt leiti, et pangamarginaale mdjutab
ndudlus kodulaenudele, kinnisvara hinnaindeks ning kodumajapidamise vola suurus. Pankade
poolelt leiti, et mida véiksema kapitaliseeritusega pank, seda suuremad on nende pakutud
marginaalid. Samuti iiheks suureks faktoriks on konkurents. Mida rohkem on erinevaid pankasid
turul, seda madalamad on ka pankade pakutavad marginaalid. Sama tulemust leidsid ka Egan &
McQuinn (2023), kes lisasid, et kui suur osa riigi pangasektorist on vaid paari turuosalise kées,
siis on ka keskmised intressimddrad kdrgemad. See-eest on leitud, et lithiperioodil intressiméérade
muutus jéllegi ei mojuta kinnisvara hinnaindeksit suurel méaéral (Svensson, 2013). Kindlasti
mojutab ka pangamarginaale fiskaalpoliitilised tegurid. USA nditel leiti, et hiipoteeklaenude
intressimdirad reageerivad rahapoliitika ootamatutele muutustele astimmeetriliselt. Peamised
muutused tulevad, kui turul on halvad uudised vdi kui mdni suur sihttase on iiletatud (Xu et al,
2012). Teises to6s, kus uuriti ka USA turgu, toodi vélja, et Eurotsoonis on keeruline iihte head
fiskaalpoliitikat kujundada eluasemelaenude jaoks, kuna igas riigis voivad olla vdga erinevad

hiipoteeklaenu turutiiiibid (Garriga et al, 2017).

Kui eelmises 10igus selgus, et fiskaalpoliitika mojutab pangamarginaale, siis mis juhtub, kui
majanduses on keerulised ajad? Kui majanduses on keerulised ajad, siis tdendosus, et laenu ei
suudeta teenindada, suureneb drastiliselt. Elul et al (2010) leidsid, et inimeste negatiivne kapital
kui ka likviidsus, mida mdddetakse suure krediitkaardi kasutamisega, on oluliselt seotud hiipoteegi
mittetasumisega. Uheks makseraskuse riski alandavaks asjaoluks on madalam LTV ehk loan to
value. See tdhendab, et mis on suhe laenusumma ja tagatisvara vaartuse vahel. Mida vdiksem on
LTV seda suurem on tdendosus, et kliendid suudavad voetud kohustust tdita ning probleeme viltida
(Hatchondo et al, 2015). 2008. aasta majandussurutis oli iiks kdige suurema negatiivse mojuga
stindmusi kinnisvaraturule kui ka pangandusele. 2023. aasta artikklis on 6eldud, et iiks pdhjus,
miks selline kriis vois tekkida oli see, et laene pakuti viga madalate marginaalidega (Harre &

Zaitouny, 2023). Seda sama fakti saab tuua ka Eestis, kui enne kriisi pakuti kodulaenu marginaale
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isegi 0,5%. Peale kriisi marginaalid tousid ning 2020. aastal oli tavaline néha, kui klient sai

marginaaliks 2,5%.

Ldhiajaloo 1iiks suurimaid kriise oli koroonapandeemiast tingitud. See mdjutas nii
kinnisvarasektorit kui ka pangandussektorit. Kuna véga paljud inimesed ei saanud enam t661 kiia,
siis kardeti, et suureneb makseraskuse osakaal. Paljud pangad ka reageerisid sellele ning Eestis
hakati pakkuma kiiret ja mugavat lahendust maksepuhkusele. Kui muidu voivad pangad seoses
maksepuhkusega marginaale tosta, sest nende jaoks risk suureneb, siis pandeemia algul seda pigem
ei tehtud. 2020. aastal loodi USA-s Cares Act, mis oli mdeldud majanduse turgutamiseks
koroonapandeemia ajal. Selle iiks osa oli lihtsustatud viisil maksepuhkuste andmine héidas
olevatele leibkondadele. Kuigi see oli mdeldud keerulises finantsseisus olevatele inimestele, siis
on leitud, et just selles grupis olevad inimesed ei kasutanud seda voimalust dra (Bandyopadhyay
A, 2020). Teine artikkel leidis, et kuigi maksepuhkuse saamine oli tdepoolest vigagi palju
lihtsustatud, siis inimestel, kellel seda vaja ei olnud, seda ka véga ei kasutanud. Nad tdid vélja, et
USA-s ei olnud vaja palju dokumente, et toestada indiviidi makseraskust ning seega oleks olnud

ka véga hasti teenival inimesel voimalus saada maksepuhkust (Loewenstein & Njinju, 2022).

2024. aastal on Eestis vdga aktuaalne teema kodulaenude refinantseerimine. Pankadel on
omavaheline intresside sdda ning ka pakutakse refinantseerimist ilma iihegi lisatasuta. Kui hetkel
peab klient, kes soovib oma laenu teise panka refinantseerida, esitama hindamisakti, tasuma
notarikulude ja riigildivu eest, siis Eesti Pank ja Finantsinspektsioon soovivad seda protsessi
lihtsamaks, soodsamaks ja kiiremaks teha. Kuigi 2024. aasta martsi seisuga ei ole avaldatud
tépselt, mis muudatused on plaanis, siis vOib eeldada, et muudatuste ideedeks vdiks olla nditeks
hindamisakti kaotamine refinantseerimisel ning hiipoteegi muutmisega seotud kulude
vihendamine. See tekitaks olukorra, kus kliendid saavad lihtsamini ja odavamalt enda laenud teise
panka iile viia ning see tdhendab, et ka konkurents laenuturul suureneb ning vdiks eeldada, et
pangamarginaalid langevad voi jddvad samale tasemele tdusmise asemel. On leitud, et
majanduslanguse varajastes staadiumites, kui iildine sissetulek véheneb, tekib suurem noudlus
refinantseerimisel (Chen et al, 2020). Autori enda kogemusel on Eestis peamiseks
refinantseerimise motivaatoriks kulude vdhendamine, ehk pangamarginaali iile vaatamine ja
vihendamine. See-eest on USA-s teistsugune laenuturg ning on leitud, et madalam
pangamarginaal ei ole ainukene pohjus, miks ameeriklased soovivad enda laene teise panka

refinantseerida. Kui Eestis antakse laenu, et kodu osta, siis USA-s on vdimalik vastavalt
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koduvéirtusele saada ka lisalaenu, mis ei pea olema mdeldud kodu ostmisele. See ongi teine

peamine pdhjus refinantseerimiseks USA-s (Hurst & Staddord, 2004).

1.3. Euribor ja pangamarginaal

Kui eelmistes 1dikudest sai iilevaate pangamarginaali ja Euribori kohta eraldi, siis selles osas
vaatame kahte faktorit korraga. Kuna Eestis on domineerivalt kasutusel ujuvintressiméér, siis on
selge, et Euribor mojutab kogu intressikulu. 2024. aastal on meedias nédha artikleid, kus tuuakse
esile euroala keskmised marginaalid ning sealt tuleb vélja, et Eesti on tipus antud nditajaga. Seega
Euribori tdus on meie kodulaenuturgu viga palju mdjutanud. Seda toovad esile ka Egan &
McQuinn (2023), kes leidsid, et Eestis on Pass-through effect 40%, mis on tdstnud
intressiméérasid 2%. See-eest on spektrumi teises otsas nditeks Kreeka, kus Pass-through effect
on 0,05%, mis tdhendab, et see ei ole intressiméédrades peaaegu ilildse moju avaldanud. Baltikumi
nditel on leitud, et pankade endi laenamise intressiméddra moju pangamarginaalidele on suur ning
seda eriti drilaenudele ja kodulaenudele. Lisaks leiti, et Baltikumis ei mdjuta kliendiprofiili risk
vaga suurel mddral pakutavat marginaali ning peamine marginaali mdjutaja ongi pankade

finantseerimise kulu (Micune, 2017).

Nagu ka varasemalt mainitud, siis Eestis kasutatakse peamiselt ujuvat intressimééra. See tdhendab,
et madala Euriboriga ajastul on intressimddrad ka madalad, aga kui tuleb keerulisem periood
majanduses ning Euribor tduseb, siis ka intressimédérad hiippeliselt tousevad. 2012. aasta artiklis
on vilja toodud, et fikseeritud intressimdirad kodulaenudes ei reageeri nii joudsalt halbadele
aegadele, kui seda teevad ujuvad intressimédirad (Rubio, 2012). See-eest teises t00s, kus uuriti
fikseeritud intressimééra ja ujuva intressiméadra erinevusi, leiti, et ujuvat intressiméaira kasutavatel
inimestel on suurem tdendosus saada paremat suhtarvu sissetulekute ja laenumaksete vahel
pikemas vaates (Dhillon et al, 1987). See kdik tdhendab, et kuigi ujuv intressimiir voib
keerulistemal aegadel teha laenusaaja olukorra veel raskemaks, siis pikas perspektiivis voib see

valik aidata laenuteenindamise vdimet parandada.
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2. METOODIKA JA ANDMED

Bakalaureuset6o teises peatiikis tuuakse vélja valimi, tunnuste ja andmete kirjeldus, andmete
allikad ning analiiiisimeetodite kasutus. Samuti pannakse paika t66s kasutatav 6konomeetriline

mudel.

2.1. Kasutatavad andmed ja allikad

To66 peamisteks tunnusteks on Euribor ja kodulaenu pangamarginaalid. Kuna Eestis kasutatakse
peamiselt 6 kuu Euribori, siis autor on otsustanud kasutada just seda Euribori. Kuigi mingilmaéral
kasutatakse ka teisi Euribore ning ka fikseerimisméira, siis arvestades 6 kuu Euribori
domineerimist, ei tohiks analiiiisi tulemused oluliselt muutuda. Eraldi ainult pangamarginaali
statistikat e1 avaldata, vaid avaldatakse iildine intressiméér. Pangamarginaali leidmiseks lahutab
autor intressimddradest antud hetke 6 kuu Euribori. Kontrollmuutujateks on autor lisanud reaalse

SKP muutuse ning tarbijahinnaindeksi muutuse.

Vaadeldav periood t66s on aastast 2003 kuni 2022 16pp. Pangamarginaalide vaatluste arv kokku
on 240. Sinna alla kdib 2 kuud 2017. aasta algul, kui vaadeldavat néitajat autor ei leinud. Selle
takistuse liletamiseks votab autor 2016. aasta detsembri ja 2017. aasta mértsi nditajad ning tdidab
jaanuari ja veebruari andmed nende kahe néitaja keskmisega. Pangamarginaali andmed on saadud
Statistikaametist ja Eesti Pangast. 6 kuu Euribori vaatluste arv on samuti 240 ning andmed on
voetud Euroopa Keskpanga andmebaasist. Tarbijahinnaindeks on voetud samal perioodil ning
vaatlused on kuised. Kokku on valimis 240 vaatlust. Sisemajanduse koguprodukt on arvestatud
jooksevhindades ning seda on korrigeeritud sesoonselt. Vairtused on kvartaalsed ning selleks, et
see oleks kooskdlas teiste andmetega, siis autor korrigeerib need kuisteks andmeteks. Selleks autor
laiendab kvartalid kuudeks ning jagab kvartali véartuse kolmega. Peale korrigeerimist tuleb

vaatluste arvuks samuti 240. Kdik eeltoodud niitajad on Eesti kohta.

Téahtsamad kirjeldava statistika nditajad eeltoodud niitajate kohta on vélja toodud jargnevas tabelis

(vt Tabel 1). Koos suurte tdusude ja langustega on 6 kuu Euribori 20 aasta jooksul olnud keskmiselt
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1,17%. See-eest mediaan on kodigest 0,69%. Minimaalne vairtus saavutati 2021. aasta detsembris
ning maksimaalne véartus oli 2008. aasta septembris. Pangamarginaali keskmine vaértus perioodil
1. jaanuar 2003 kuni 31 detsember 2022 on 2,27%. Mediaan antud perioodil on vdrdlemisi sama,
kui viirtuseks on 2,16%. Minimaalne vairtus on 0,47%, mis arvestades 2024. aasta
pangamarginaale, on viga madal. See-eest suurim marginaal 9,02%. See nditab, et varieeruvus on

suur ning seda kinnitab ka standardhélbe suurus.

Tabel 1. Kirjeldav statistika 6 kuu Euribori, pangamarginaali, tarbijahinnaindeksi ja reaalse SKP
kohta aastatel 2003 1. jaanuar kuni 2022 31.detsember

Aritmeetil Minimaa | Maksimaa
ine Media | Standardhi | Variatsioonikor Ine Ine
keskmine an lve daja vadrtus vadrtus
6 kuu Euribor
(%) 1,17 0,69 0,02 1,34 -0,54 5,22
Pangamarginaa
1 (%) 2,27 2,16 0,01 0,53 0,47 9,02
Tarbijahinnaind
eksi muutus
(%) 0,32 0,23 0,01 1,95 -1,11 3,56
Reaalse SKP
muutus (%) 0,63 0,82 0,01 1,52 -2,43 2,76

Allikas: Euroopa Keskpank, Statistikaamet ja Eesti Pank (2024), autori koostatud elektroonilise
lisa 1 andmete pohjal

Joonisel 2 on vilja toodud 6 kuu Euribori ja pangamarginaalid aastatel 2003 1. jaanuar kuni 2022
31. detsember. Perioodi algul on ndha, et Euribori toustes pangamarginaalid vaga kiirelt langesid.
Minimaalne véértus tuli 2007. aastal ning joudis alla 0,5%. Peale 2008. aasta majanduslangust, kui
Euribor hakkas langema, tdusis see-eest hiippeliselt pangamarginaal ning tegi vidga kiireid
hiippeid. Kas tegu on anomaaliaga voi vale statistikaga, ei oska autor kommenteerida. Peale seda
oli nii pangamarginaal kui ka 6 kuu Euribor vordlemisi stabiilsed umbes 10 aastat. 2022. aastal,
kui hakkas Euribor tdusma, siis ndeme sama ndhtust nagu 2005. aastal, et pangamarginaalid
hakkasid langema. Seega vdib siit ndha néhtust, et algsel Euribori tdusmisel pangamarginaalid
hakkavad langema ning kui Euribor on pikalt stabiilne, siis on ka pangamarginaalid stabiilsed.

Tabelid ja joonised genereeriti kasutades Microsoft Excel programmi.
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Joonis 2. 6 kuu Euribor ja pangamarginaal Eestis aastatel 2003 1 jaanuar kuni 2022 detsember

Allikas: Euroopa Keskpank, Statistikamet ja Eesti Pank (2024), autori koostatud elektroonilises
lisas 2 toodud andmete alusel

2.2. Uurimismeetodi Kkirjeldus

Antud t00s teostatakse prognoos regressioonanaliilisi pohjal. Regressioonanaliilis uurib seost
sOltuva ja sdltumatute muutujate vahel ning see annab viisi andmete trendide leidmiseks. Antud
to0s on soltuvaks muutujaks pangamarginaal ning séltumatuteks muutujateks on 6 kuu Euribor,
tarbijahinnaindeksi muutus ja reaalse SKP muutus. Regressioonmudelisse ei soovitata panna palju
muutujaid, kuna mida rohkem on muutujaid, seda rohkem voib mudelis olla vigu. Seepérast on

autor lisanud 3 pohilist ning eeldatavalt olulist faktorit pangamarginaali kujunemisel.
Antud t60 esialgne mitmelise linaarse regressioni kuju on jargmine:
Y = b0+ B1X1 +p2X2+B3X3 + ¢

kus
Y — pangamarginaal
b0 — vabaliige

B 1 —regressioonkordaja
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X1 — 6 kuu Euribor

B 2 —regressioonkordaja
X2 — tarbijahinndaindeks
B 3 — regressioonkordaja
X3 —reaalne SKP

e - vealiige
Jargmises to0osas autor teeb esialgsele mudelile erinevaid teste, et kontrollida mudeli sobivust.

Probleemide esinemisel autor vajadusel muudab mudelit, et see vastaks nduetele ning et antud

mudelit saaks empiirilises analiitisis kasutada.
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3. EMPIIRILINE ANALUUS

Kéesoleva peatiiki eesmérk on leida viimane dkonomeetriline mudel, mille abil autor saab t66
uurimiskiisimustele vastata. Samuti analiiiisitakse joonise abil Euribori mdju pangamarginaalidele

viimasel 20. aastal.

3.1 Aegrea analiiiis

Kiisimusele, et kuidas on Euribori kdikumised mojutanud kodulaenude intressiméddrasid Eesti
pangandussektoris viimase 20 aasta jooksul vastamiseks, kasutab autor nende kahe nditaja iihist

joonist ning toob esile tdhtsamad muutused ja néhtused.

Allolevas joonisel on kujutatud 6 kuu Euribori ja pangamarginaali kuiseid andmed aastast 2003
kuni aastani 2022 16pp. Antud valim on hea, kuna see nditab kahte majanduskriisi ja nende
vahepealset kui ka varasemat aega. Jooniselt on néha, et nii 6 kuu Euribor kui ka pangamarginaal
on vordlemisi volatiivsed olnud. Paremaks arusaamiseks toob autor esile Euribori ja
pangamarginaalide muutused eraldi ning 16puks ka koos, et ndha, kas ja kuidas on Euribor

mdjutanud pangamarginaali.

Alustades 6 kuu Euriborist, siis kohe perioodi algul on néha vidikest langust, millele jargnes umbes
2-aastane stabiilne periood, kui Euribor oli 2% iimbruses. Alates 2005. aastast on ndha, kuidas
Euribor vordlemisi stabiilselt tousis kuni 2008. aastani, mil saavutati ka viimase 20. aasta suurim
nditaja, milleks oli 5,219%. Euribori tous oli tingitud majandusbuumist ning selle pidurdamise
ptitidlustest. Peale majandusbuumi saabus 2008. aasta majandussurutis, mis mdjutas ka tugevalt
kinnisvarasektorit. Majandussurutise ajal hakkas 6 kuu Euribor joudsalt langema ning juba 2009.
aasta 10puks ldks Euribor alla 1%. Peale seda oli vordlemisi stabiilne aeg, kuigi korra hakkas
Euribor taas tdusma, siis sellele jargnes taas langus ning peale seda vdga pikk aeg madalaid voi
lausa negatiivseid Euribori méadrasid. Negatiivsete Euriboride ajastu 10ppes 2022. aastal, kui

Euribor hakkas vaga kiiresti tdusma. Antud tous oli viimase 20 aasta kdige suurema kasvumaiiraga.
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Korget kasvumédra pohjustas suur inflatsiooniméddr Euroopas ning sellele reageerivat Euroopa

Keskpanka, kes soovis seda vidga joudsate meetmetega alandada.

Pangamarginaal 2003. aasta algul oli kiires languses, kui paari kuuga langes see 4,4%-It 2%-ni.
Peale seda on nidha pangamarginaali aeglasemat langemist. See-eest 2005. ja 2006. aastal toimus
suur langus, kui keskmine pangamarginaal langes 1,8% juurest 0,5%-ni, mis on olnud viimase 20
aasta kdige madalam mair. 2007. aastast hakkas pangamarginaal stabiilselt tdusma kuni 2008.
aasta majanduskriisini, kus on niha viga huvitavaid ja suuri hiippeid antud mééras. Kdigest mone
kuuga vois pangamarginaal minna 9% kuni 4%. Kindlaid pdhjuseid ei oska autor esile tuua, kuid
voib eeldada, et pohjuseks vdis olla pankade riskide maandamine raskel perioodil. Samuti vdis
pohjuseks olla laenude véljastamise vihesus, mis tihendab, et mondade laenude kdrgem marginaal
avaldub pangamarginaalis rohkem kui suurema noudlusega ajal. 2010. aastal see-eest olukord
stabiliseerus ning kuni 2022. aastani on niha, et pangamarginaal piisis 2% juures. Kuigi valim

2022. aasta 10pus seiskus, siis on néha, et 2022. 16pul on toiminud pangamarginaalide langus.

Vaadeldes niiiid kahte niitajat koos, siis vOib esile tuua moned huvitavad ndhtused. Esiteks 6 kuu
Euribori langus. Kui vaadata 2008. ja 2011. aasta Euribori langust, siis on néha, et Euribori
langedes pangamarginaalid tdusevad. Seda ndhtust iseloomustab asjaolu, et pangamarginaal
langeb juhul, kui Euribor viga kiiresti langeb. Teiseks nidhtuseks toob autor esile asjaolu Euribori
tousu korral. Vaadates 2005. ja 2022. aastat, siis on ndha, et Euribori kiiremal tousmisel
pangamarginaalid hakkavad langema. Sama néhtust on védiksemal viisil ndha ka 2019. aasta 15pus,
kui Euribor tegi viikse, kuid kiire hiippe ning selle peale ka pangamarginaal langes. Kolmandaks
ning samuti oluliseks ndhtuseks toob autor vélja olukorra, kui Euribor on pikalt stabiilne. Vaadates
perioodi 2013 kuni 2022 algus, siis on ndha, et kui Euribor on stabiilne, siis on ka pangamarginaal

stabiilne.
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Joonis 2. 6 kuu Euribor ja pangamarginaal Eestis aastatel 2003 1 jaanuar kuni 2022 detsember

Allikas: Euroopa Keskpank, Statistikamet ja Eesti Pank (2024), autori koostatud elektroonilises
lisas 2 toodud andmete alusel

3.2 Regressioon analiiiis

Uurimiskiisimuse, milline on prognoositav kodulaenu intressimdér 2 aasta pérast vastamiseks tegi

autor regressioonanaliiiisi, kasutades selleks konomeetriapaketti Gretl. Eesmérk oli leida mudel,

mille abil prognoosida pangamarginaale 2027. aastani.

Algselt valis autor sdltuvaks muutujaks pangamarginaali ning sdltumatuteks muutujateks 6 kuu
Euribori, tarbijahinnaindeksi muutuse ning reaalse sisemajanduse koguprodukti muutuse.
Perioodiks valis autor varasemalt toodu perioodi, milleks oli 2003. aasta algus kuni 2022. aasta
16pp. Statsionaarsuse kontrollimisel selgus, et koik nditajad olid mittestatsionaarsed. Nagu ka
eelmises alampeatiikis olevas joonises on ndha, siis on suured kdikumised ja erindid
pangamarginaalis, mis takistas statsionaarsuse saavutamist. Selleks, et autor leiaks usaldusvéirse
mudeli, korrigeeriti mudelisse lisatavate muutujate perioode. Uueks perioodiks valiti 2010. aasta

november kuni 2020. aasta september. PShjuseks oligi suurte erindite eemaldamine ning
statsionaarsuse saavutamine.
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Uue andmestikuga hakkas autor tegema uusi kontrolle ning alustas taas statsionaarsuse kontrollist.
Leiti, et kdik peale pangamarginaali olid mittestatsionaarsed. Mittestatsionaarsuse eemaldamiseks
vottis autor koigist 4. muutujast 1. jarku diferentsid. 1. jarku diferentside votmisel selgus, et
Euribor on statsionaarne juhul, kui puudub trend ja konstant. Teised muutujad olid kdigil juhul

statsionaarsed.

Statsionaarsuse saavutamisel teostas autor korrelatsioonanaliilisi, et ndha pangamarginaali seost
teiste nditajatega. Kodige suurem seos oli Euriboriga, mis oli 0,2347 ning kdige vdiksem seos oli
sisemajanduse koguprodukti muutusega, milleks oli -0,0260. Selle pohjal oskas autor diges
jarjekorras muutujad regressioonanaliiiisi lisada. Algselt lisas autor mudelisse Euribori 1. jirku
diferentsi. Seejdrel lisas tarbijahinnaindeksi muutuse ning leidis, et see ei ole statistiliselt oluline.
P-value oli 0,5179, mis néitab, et tdepoolest ei ole antud muutuja statistiliselt oluline. Antud
muutuja eemaldati mudelist ning Euribori korvale lisati sisemajanduse koguprodukti muutus. Ka

see muutuja ei olnud statistiliselt oluline, mis tdhendab, et antud muutuja tuli mudelist eemaldama.

Saades teada, millised muutujad on mudelis statistiliselt olulised, kontrollis autor ka
autokorrelatsiooni ning leidis, et esineb autokorrelatsioon. Autokorrelatsiooni eemaldada ei
onnestunud ning seetdttu autor kasutas kohandatud standardvigu. Selle meetodi kasutamine ei
eemalda autokorrelatsiooni, kuid mudeli standardviga tduseb ning seeldbi arvestab
autokorrelatsioonist tuleneva riskiga. Kuigi mudelis on juba kasutatud kohandatud standardvigu,
siis autor testis ka heteroskedatiivsust White testiga. Olulisuse tdendosus antud testiga tuli

0,996217, mis tdhendab, et heteroskedatiivsust ei esine.

Tabel 2. Loplik mudel

Koefitsent | Standardviga t- R2 Vaatluste Olulisuse
statistik arv toendosus
d EURIBOR 0,352 0,107 3,276 | 0,061 140 ok

Allikas: Euroopa Keskpank (2024), autori koostatud elektroonilises lisa 1 toodud andmete alusel
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3.3 Prognoosi teostamine

Mudeli saavutamisel hakkas autor teostama pangamarginaali prognoosimist 2027. aastani.
Euribori autor ei hakanud eraldi prognoosima ARIMA mudeliga. Seda pdhjusel, et Euribori on
viga keeruline tépselt prognoosida, kuna antud muutujat mojutavad vdga paljud faktorid. Kuna
esialgsete andmete pdhjal on olemas 6 kuu Euribori vddrused 2022. aasta I0puni, siis autor leiab
andmed perioodile 2023 algus kuni 2026 16pp. Alates 2023. aasta algusest kuni 2024. aasta
mirtsini on vdimalik leida reaalsed andmed Euribori kohta. Need andmed sai autor Euroopa
Keskpangast. 2024. aprillist on raske usaldusvéérseid andmeid leida, kuna usaldusvédrsed
andmebaasid ei avalda 6 kuu Euribori ennustusi. Kuigi ei leidu usaldusvéérseid allikaid, siis autor
kasutab leitud ennustuse viértusi. Autor valis allikaks Chatham Financial veebilehe, kus on vilja
toodud 6 kuu Euribori forward curves. Forward curve on finantsvaldkonnas kasutatav mdiste, mis
viitab toote v0i vara hinna prognoositud tulevastele véddrtustele vastavatele ajapunktidele

(Wikipedia, 2022).

Kuna varasemalt leitud mudel on saadud 1. jarku diferentsidega, siis peab mudelit natukene

tolgendama.

Leitud mudel oli jairgmine:

AY = B1AX1

kus

AY — pangamarginaali muutus
B1 —regressioonkordaja

AX1 — Euribori muutus

Antud mudeli kasutamiseks tuleb autoril leida iga perioodi Euribori muutus ning see lisada
mudelisse. Samuti tuleb vastust tdlgendada, kuna vastuseks saadakse pangamarginaali muutus
mitte 10pplik véértus. Soovitud eesmirgini saamiseks teostab autor arvutusi programmis Microsoft

Excel.

Mudeliga ja programmis korrigeeritud véértustega andmed leiab allolevalt jooniselt.
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Joonis 3. 6 kuu Euribor ja pangamarginaal Eestis aastatel 2003 1 jaanuar kuni 2022 detsember
Allikas: Euroopa Keskpank, Chatham Financial (2024), autori koostatud elektroonilises lisas 4
toodud andmete alusel

3.4 Analiiiiside jareldused

Pangamarginaali ja 6 kuu Euribori aegrida visuaalsel analiiiisil leidis autor 3 vdoimalikku néhtust.
Esiteks asjaolu, et Euribori kiirel langemisel hakkavad pangamarginaalid tdusma. Antud néhtust
on voimalik vaadelda 2008. ja 2011. aastal, mis vdib ka tdendada antud seose olemasolu, kuna
samasugune ndhtus on toimunud 2 erineval korral. Pohjuseid, miks v3ib nii olla, autor tipsemalt
el uurinud ning seega ei saaks kindlaid pohjuseid siia lisada. See-eest voib autor oletada, et pangad
soovivad marginaale tdsta Euribori languse ajal, et nende intressitulud ei vdheneks. Kuna Euribori
languse ajal klientide marginaalid véhenevad, siis on pankadel lihtsam korgemat marginaali
klientidele pakkuda. Samuti kuna koikide pankade intressitulud hakkaksid langema, siis on
arvatav, et suurt konkurentsi hoida madalat pangamarginaali turul ei ole. Teiseks ndhtuseks saab
esile tuua seose Euribori tdusu ja pangamarginaali languse osas. Neid seoseid on aegrealt niha
aastal 2005 ja 2022. Nagu ka eelmise seose juures 6eldud, siis autor ei uurinud tdpsemalt nende
seoste pohjuseid. Voib eeldada, et pohjuseks voib olla kodulaenude ndoudluse vihenemine ning

pankade soov ikkagi kodulaene véljastada. Kuna korgema Euriboriga ka kodulaenu huvi viheneb,
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aga pangad ikkagi soovivad hoida uusmiiiigi osakaalu, siis on vdimalik, et {iheks strateegiaks on
pangamarginaalide langetamine. Pangad liihiperspektiivis sellega intressitulu ei kaota, kuna
Euribori tous katab dra pangamarginaali languse. Teiseks ning ka esimesega seonduvaks pohjuseks
voib olla konkurents turul. Noudluse vihenemise korral on pankade jaoks iga klient oluline ning
nende saamiseks vdivad nad olla ndus langetama enda marginaale. Seda on ndha ka aastal 2024,
kui 6 kuu Euribor on 3,9% juures ning pangamarginaalid on vorreldes 2023. aastaga mérgatavalt

langenud.

Kolmandaks ning ka regressioonanaliiiisiga haakuvaks seoseks voiks vilja tuua asjaolu, et Euribori
stabiilsetel aegadel on ka pangamarginaalid stabiilsed. Seda seost on voimalik ndha aastast 2012
kuni 2022, kui Euribor oli vordlemisi stabiilne 0% itimbruses ning enamik ajast lausa negatiivse
poole peal. Antud néhtus on vordlemisi loogiline, kuid peab arvestama ka muude asjaoludega, mis
vOib pangamarginaale mojutada. Niiteks iihe asjaoluna peab arvestama konkurentsi turul. Hetkel
ei ole Eestis vdga suurt konkurentsi vélismaiste suurte finantsinstitutsioonidega. Vélismaistest
suurtest tegijatest on hetkel turul 2 panka — Swedbank ja SEB. Kasvoi ithe suure vélismaise panga
lisandumisel Eesti majandusse voib ka keskmine véljastatav pangamarginaal langeda. Tulles tagasi
vilja toodud seose juurde, siis antud seos voib olla vdga oluline, et laenuvotjad oskaksid arvestada
laenukuumaksete stabiilsusega. Antud seos kiill ei néita, et stabiilsel ajal on pangamarginaalid 2%

juures, kuid see néitab, et need on nii kaua stabiilsed kuni Euribor hakkab kiirelt tdusma.

Seega vastates esimesele uurimiskiisimusele, milleks oli: Kuidas on Euribori kdikumised
mdjutanud kodulaenude intressiméérasid Eestis, siis aegrida visuaalsel hindamisel saab tuua paari
vastust. Euribori vdikesel kdikumisel pikemal perioodil, ei avalda see pangamarginaalidele erilist
moju. Kiivad kiill véikesed koikumised, kuid suures pildis jddvad pangamarginaalid samale
tasemele. Antud seos kédib vaid Euribori kdikumise kohta ning ei arvesta teiste voimalikke
muutujatega, nditeks konkurentsi muutus turul. Teiseks voib 6elda, et Euribori kiirel tdusmisel
hakkavad pangamarginaalid ka kiirelt langema. Antud seost on vdimalik néha 2 korral viimase 20
aasta jooksul. Viimaseks seoseks voOib Oelda, et Euribori kiirel langemisel hakkavad
pangamarginaalid vordlemisi kiirelt tbusma. Ka antud ndhtust kinnitab asjaolu, et viimase 20 aasta

jooksul on antud seost olnud 2 korral.

Liikudes regressioonanaliiiisi ja prognoosi juurde, siis soovib autor kohe vilja tuua, et antud mudel
on prognoositud andmete pdhjal, mis olid stabiilsel perioodil. See tdhendab, et antud mudel ei ole

padev Euribori kiire tdusu vdi languse korral. Arvestades, et valitud perioodil oli majanduses
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vordlemisi stabiilsed ajad ja pangamarginaal ning Euribor oluliselt ei kdikunud, siis asjaolu, et
tarbijahinnaindeksi muutus ja sisemajanduse koguprodukti muutus ei olnud mudelis statistiliselt
olulised, on téiesti loogiline tulemus. Sisemajanduse koguprodukti ja tarbijahinnaindeksi muutus
voivad olla statistiliselt olulised, kui majanduses on keerulisemad ajad ning muutused toimuvad

kiirelt ja lithikese aja jooksul.

Leitud mudel aitab prognoosida pangamarginaalide muutust stabiilsel Euribori ajal, kus Euribori
tousud voi langused toimuvad pikemal perioodil. Kuna prognoosimiseks kasutati tuleviku
prognoositud Euribori védrtusi, mis olid aeglase langusega, siis leitud mudel oli selle jaoks sobilik.
Antud mudelile tuginedes saab autor vastata ka t00 teisele uurimiskiisimusele, milleks oli
kodulaenude intressiméérade prognoosimine aastaks 2026. Prognoosi hakati teostama 2023. aasta
algusest, kus Euribor oli veel agresiivsemal tdusul, mis paraku vdib antud prognoosi algust
natukene mojutada. See-eest sellele jdrgnes Euribori stabiilne kahanemine, mis on antud mudeli
jaoks sobilik. Prognoos néditab, et Euribori stabiilsel langemisel langeb ka stabiilselt
pangamarginaal. Antud ndhtust tdi autor esile ka aegrea visuaalsel analiilisil. Prognoosi jargne
maksimaalne pangamarginaal oli 2023. aasta 10pus, kui see joudis 1,98%-ni. Peale seda hakkas
toimuma jark-jirguline kahanemine. Algselt oli kahanemine kiirem, kuid Euribori
stabiliseerumisel ka pangamarginaalid hakkasid stabiliseeruma. Minimaalne vidirtus saavutati
2026. aasta 10pus, kui prognoosi jargselt peaks pangamarginaal jdudma 1,36%-ni. Siit tuleb ka t66
teise uurimiskiisimuse vastus, et 2026. aasta 10puks on prognoositud keskmine uusmiiiigi

pangamarginaal 1,36%.
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KOKKUVOTE

Kinnisvara on suur osa kdigi inimeste elust. Peamiselt puudutakse sellega kokku seal elades voi
tootades, kuid koige suurem side voidakse luua oma kodu ostmisega. Arvestades keskmise
brutukuupalgaga Tallinnas ning Tallinna korteri keskmise ruutmeetrihinnaga, siis inimene peaks
koguma antud summat 15 aastat. Seega enamikel inimestel ei jid midagi muud iile, kui osta oma
kodu eluasemelaenuga. Eestis peamiselt kasutatakse ujuvaid intressimddrasid. See tdhendab, et
pea koigil eluasemelaenudel on juures Euribor. Kdige tavalisem Euribor Eestis on 6 kuu Euribor,
mis tdhendab, et iga 6 kuu tagant muutub laenu koguintress. 2022. aasta mais oli 6 kuu Euribor
veel negatiivne, kuid juba 1,5 aastaga joudis see iile 4%, mis tOstis vdga kiirest ja viga palju
kuumakseid. Selliseks suureks hiippeks ei olnud enamik inimesi valmis ning sellest on ka antud

t00 teema inspiratsioon saadud.

Bakalaureuset6d eesmérgiks on leida, kuidas Euribor mojutab kodulaenu intressimédirasid Eesti
pangandussektoris ning leitud tulemusega prognoosida tuleviku intressiméérasid. Kodulaenu

intressimddrade all mdeldakse pangapoolt pakutavaid personaalseid marginaale.

To606s on piistitatud jargmised uurimiskiisimused:
1) Kuidas on Euribori kdikumised mojutanud kodulaenude intressiméédrasid Eesti
pangandussektoris viimase 20 aasta jooksul?

2) Milline on prognoositav kodulaenu intressimiér 2026. aasta 1opus?

Antud vurimistoo jaguneb kolmeks peatiikiks. Esimeses peatiikis tuuakse tdpsemalt vilja erinevad
Euriborid ning mis {ildse on Euribor ja mis seda mdjutab. Samuti radgitakse tdpsemalt Eesti
kodulaenu turust ja tutvustatakse selle ajalugu. Lisaks tuuakse esile varasemat kirjandust ja
erinevaid tulemusi, mis nende abil on leitud. Teises peatiikis antakse lilevaade t00s kasutatavatest
andmetest ja meetoditest. Kolmandas peatiikis viiakse 1dbi aegridade analiiiis ning teostatakse
prognoos kasutades regressioonanaliilisi. Pdrast seda esitati tulemused ning tehti nendest

jareldused.
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Pangamarginaali ja 6 kuu Euribori aegrida visuaalsel analiiiisil leidis autor 3 vdimalikku nédhtust.
Esiteks leiti, et Euribori kiirel langemisel hakkavad pangamarginaalid tdusma. Antud seost on
voimalik ndha Eesti laenuturult viimase 20 aasta jooksul 2 korda. Teiseks leiti, et Euribori kiirel
tousmisel hakkavad pangamarginaalid kiirelt langema. Ka antud seost on viimase 20 aasta jooksul
voimalik 2 korda ndha. Kolmandaks ning ka viimaseks néhtuseks leiti, et kui Euribor on stabiilne,

siis on ka pangamarginaal stabiilne. Antud ndhtust on voimalik vaadelda aastast 2012 kuni 2022.

Autor tegi ka pangamarginaali prognoosimiseks regresioonanaliiiisi ning leidis mudeli, mis aitab
pangamarginaale prognoosida, kui Euribor on stabiilne ning ei esine suuri tduse voi languseid.
Prognoos niitab, et 2026. aasta l0puks on pangamarginaal 1,36%. Kuna antud mudelis esineb
autokorrelatsioon, siis autor kasutas kohandatud standardvigu, mis kiill ei eemalda
autokorrelatsiooni, kuid arvestab sellega nii, et suurendab standarvigu. Seega prognoosi kohaselt

on 2026. aastaks pangamarginaal 1,36% +/- 0,11%.

Sama teema jargmistes toodes soovitab autor eraldi vaadelda néditeks Euribori kiire tousu voi
languse perioode, et teha prognoositav mudel ka suurte tdusude vdi languste korral. Samuti voiks
proovida ka muid muutujaid lisada mudelisse ning kontrollida, et kas majanduse raskemate
perioodide korral mdjutavad néiteks sisemajanduse koguprodukti ja tarbijahinnaindeksi muutus
pangamarginaale. Lisaks soovitab autor teha ka visuaalselt aegridade analiiiisi varksemate
andmete pdhjal, et ndha, kas ja kuidas on 2022. aastas alates tousev Euribor mojutanud

pangamarginaale ning kas eelnevalt toodud 3 néhtust on ka virskemate andmete pdhjal samad.
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SUMMARY

EURIBOR'S RELATIONSHIP WITH MORTGAGE INTEREST RATES IN THE
ESTONIAN BANKING SECTOR

Joosep Paasik

Real estate is a significant part of everyone's life. Primarily, it comes into play through living or
working in it, but the strongest connection may be formed through purchasing one's own home.
Considering the average gross monthly salary in Tallinn and the average price per square meter of
a Tallinn apartment, a person would need to accumulate the given amount over 15 years. Therefore,
for most people, the only option left is to buy their home with a mortgage. In Estonia, floating
interest rates are mainly used. This means that almost all mortgage loans are linked to Euribor. The
most common Euribor in Estonia is the 6-month Euribor, which means that the total interest on the
loan changes every 6 months. In May 2022, the 6-month Euribor was still negative, but within just
1,5 years, it rose to over 4%, resulting in a very rapid and significant increase in monthly payments.
Most people were not prepared for such a large jump, and this has served as inspiration for the

topic of this work.
The aim of the bachelor's thesis is to find out how Euribor affects mortgage interest rates in the
Estonian banking sector and to use the findings to forecast future interest rates. By mortgage
interest rates, we mean the personal margins offered by banks.
The following research questions have been posed in the thesis:

1) How have fluctuations in Euribor influenced mortgage interest rates in the Estonian

banking sector over the last 20 years?

2) What is the projected mortgage interest rate at the end of 20267
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This research is divided into three chapters. The first chapter provides a detailed overview of
various Euribors, what Euribor is in general, and what influences it. It also discusses the Estonian
mortgage market in more detail and introduces its history. Additionally, previous literature and
various findings obtained through it are highlighted. The second chapter gives an overview of the
data and methods used in the work. The third chapter conducts a time series analysis and performs
a forecast using regression analysis. Following this, the results are presented, and conclusions are

drawn.

Through visual analysis of the time series of bank margins and the 6-month Euribor, the author
identified three possible phenomena. Firstly, it was found that when Euribor drops rapidly, bank
margins start to rise. This correlation has been observed twice in the Estonian lending market over
the past 20 years. Secondly, it was found that when Euribor rises rapidly, bank margins decrease
quickly. This correlation has also been observed twice in the last 20 years. Thirdly, it was found
that when Euribor is stable, bank margins are also stable. This phenomenon can be observed from

2012 to 2022.

The author also conducted regression analysis to forecast bank margins and found a model that
helps predict bank margins when Euribor is stable and there are no significant increases or
decreases. The forecast indicates that by the end of 2026, the bank margin will be 1.36%. Since
there is autocorrelation in this model, the author used adjusted standard errors, which do not
eliminate autocorrelation but adjust for it by increasing standard errors. Therefore, according to

the forecast, by 2026, the bank margin is expected to be 1.36% +/- 0.11%.

In future research on the same topic, the author recommends separately examining periods of rapid
Euribor increases or decreases to develop a predictive model for such scenarios. Additionally, other
variables could be added to the model to see if factors such as changes in gross domestic product
and consumer price index affect bank margins during more challenging economic periods.
Furthermore, the author suggests conducting visual time series analysis based on more recent data
to see how the rising Euribor since 2022 has affected bank margins and whether the three

phenomena mentioned earlier hold true with more recent data.
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Allikas: Euroopa Keskpank (2024), autori koostatud
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Lisa 2. Kirjeldav statistika

Aritmeetili
ne Mediaa | Standardhdl | Variatsioonikord | Minimaal | Maksimaal
keskmine n ve aja ne vadrtus | ne véirtus
6 kuu Euribor
(%) 1.17 0.69 0,0157 1.34 -0.54 5.22
Pangamarginaal
(%) 2.27 2.16 0,0120 0.53 0.47 9.02
Tarbijahinnainde
ksi muutus (%) 0,327 0,23 0,0064 1,95 -1,11 3,56
Reaalse SKP
muutus (%) 0,63 0,82 0,0096 1,52 -2,43 2,76

Allikas: Euroopa Keskpank, Statistikaamet ja Eesti Pank (2024), autori koostatud
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Lisa 3. Euribor
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Allikas: Euroopa Keskpank, Statistikamet ja Eesti Pank (2024), autori koostatud
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Lisa 4. Loplik mudel

Koefitsent | Standardviga t- R2 Vaatluste Olulisuse
statistik arv toendosus
d EURIBOR | 0.352 0.107 3.276 | 0,061 140 ok

Allikas: Euroopa Keskpank (2024), autori koostatud
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Lisa 5. Mudelil pohinev prognoos
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Allikas: Euroopa Keskpank, Chatham Financial (2024), autori koostatud
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Lisa 6. Lihtlitsents

Lihtlitsents 16putoo reprodutseerimiseks ja 16putoo iildsusele Kittesaadavaks tegemiseks'
Mina Joosep Paasik
1. Annan Tallinna Tehnikaiilikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose

Euribori seos kodulaenu intressimédirale Eesti pangandussektoris

mille juhendaja on Marit Rebane,

1.1 reprodutseerimiseks 10put6o séilitamise ja elektroonse avaldamise eesmaérgil, sh Tallinna
Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogusse lisamise eesmirgil kuni autoridiguse kehtivuse
tdhtaja 10ppemisenti;

1.2 tildsusele kéttesaadavaks tegemiseks Tallinna Tehnikaiilikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas Tallinna Tehnikaiilikooli raamatukogu digikogu kaudu kuni autoridiguse
kehtivuse tdhtaja 10ppemiseni.

2. Olen teadlik, et kdesoleva lihtlitsentsi punktis 1 nimetatud digused jddvad alles ka autorile.

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

09.05.2024

! Lihtlitsents ei kehti juurdepdiisupiirangu kehtivuse ajal vastavalt iilidpilase taotlusele l6putiéle juurdepddsupiirangu
kehtestamiseks, mis on allkirjastatud teaduskonna dekaani poolt, vilja arvatud iilikooli 6igus loputééd reprodutseerida
tiksnes sdilitamise eesmdrgil. Kui loputéé on loonud kaks voi enam isikut oma iihise loomingulise tegevusega ning
loputdé kaas- voi iihisautor(id) ei ole andnud loputéod kaitsvale iiliopilasele kindlaksmddratud tdhtajaks nousolekut
loputdoé reprodutseerimiseks ja avalikustamiseks vastavalt lihtlitsentsi punktidele 1.1. jq 1.2, siis lihtlitsents nimetatud
tihtaja jooksul ei kehti.
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