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Motivatsioon

2015. a. martsis kehtestas Eesti Pank eluasemelaenude valjastamisel kolm meedet:
« Eluasemelaenu tagatuse (LTV) piirmaar 85% (Kredex kaendusega 90%);

« Laenumaksete (DSTI) piirmaar 50%;

 Piirmaar kehtib arvestuslikule suhtarvule, kus kasutatakse 6%-list aastastintressimaara voi lepingus
fikseeritud intressimaar + 2% (kumb on suurem).

« Laenu maksimaalne tahtaeg 30 aastat.

Lubatud on erandid kuni 15% uute laenude mahtudest.
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Uurimiskusimused

« Milline on olnud DSTI piirmaara moju uute eluasemelaenude mahule?
* Milline moju oleks DSTI piirmaara edasisel langetamisel?

Kasutame nii agregeeritud kui laenupohiseid andmeid.

Kasutatud meetodid ja tulemused avaldatud:

Eesti Panga toimetis 4/2023, “Measuring the effect of the borrower-based measures on
housing loans in Estonia”, autorid Merike Kukk, Natalia Levenko ja Nicolas Reigl.
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Eelnev kirjandus

Malovana et al. (2022): meta-analuus 2010-2020. aastal avaldatud 34 uurimistoo pohjal:

« DSTI (DTI) piirmaaron olnud tulemuslikum laenukasvu piiraja kui LTV piirmaar;
kOige tulemuslikum on kahe piirmaara kombinatsioon.

e  Uurimistoode keskmised tulemused: laenumahu (portfelli) kasv on olnud vaiksem
vastavalt 0.9pp (LTV), 1.2pp (DSTI/DTI) voi 2pp (LTV+DSTI/DTI).

«  Uurimistood, mis kasutavad mikroandmeid, annavad tapsemaid/selgemaid tulemusi.

* Luhiajalised mojud on monevorra vaiksemad kui pikaajalised.
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Agregeeritud andmete kasutamine

« Kvartaalsed andmed 2005Q1-2022Q3.

 Uute eluasemelaenude kvartaalne voi aastane reaalkasv.

1. Murdepunktide analtuus: kas uute eluasemelaenude mahu dunaamikas on
murdepunkt2015Q2 lahedal > murdepunkt leitav ainult juhul, kui perioodi

kitsendada.

2. Regressioonanaluus: kas fiktiivne muutuja, mis tahistab perioodi alates 201502,
on seotud muutustega laenumahtude kasvus - fiktiivne naitaja on negatiivne ja
statistiliselt oluline ainult teatud mudeli spetsifikatsioonides (luhem ajaperiood).
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Laenupohised
andmed




Laenupohised andmed

Kasutame kommertspankade kvartaalselt esitatavaid andmeid valjastatud
eluasemelaenude kohta 20160Q2-202104:

 Laenu summa, intressimaar, sissetulek, omafinantseering, kaendus, muud
laenukohustused jt. laenuparameetrid,

 Laenu pikkus, LTV ja DSTI suhtarvud;

« Eiole laenaja andmeid, v.a sissetulekud.
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Laenud nduete piirmaaral voi ule piirmaara

_ Maturity only

DSTI+LTV

B DsT only

DSTI+maturity

LTV only
LTV+maturity

I LTV+DSTl+maturity
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Laenud ule nduete piirmaara
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Meetod: jaotusfunktsioonide anallus

« Kasutatakse laialdaselt maksumojude analuusiks (pohjalik ulevaade Kleven
2016, Annual Review of Economics).

* Viimastel aastatel leidnud kasutust laenudega seotud meetmete analuusis:
DeFusco & Paciorek (2017) USA-s, Caloia et al. (2022) Hollandis ja Eerola et al.
(2022) Soomes valjastatud laenude kohta.

« Vorreldakse laenude jaotusfunktsioone ilma piiranguteta (enne/kontrafaktilised) ja
nouete kehtestamise korral (parast/tegelikud) - leitakse jaotusfunktsioonide
erinevused, mis on tingitud meetmete rakendamisest.
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Laenuvotja valikud

Kui laenumaksete (DSTI) piirmaar on siduy, siis laenajal on jargmised valikud:
« eivotalaenu - vaiksem laenude maht

« vOtab vaiksema laenu DSTI suhtarvuga, mis on piirmaarast vaiksem - vaiksem
laenude maht

« voOtab laenu DSTI suhtarvuga, mis on piirmaarast kdrgem, kuna saab erandi - el
mojuta laenude mahtu

« voOtab laenu DSTI suhtarvuga, mis on piirmaarast madalam, raporteerides suuremat
sissetulekut (kaastaotleja) - ei mojutalaenude mahtu
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Terminid: jaotuse parempoolne ots, kohandatud, puuduvad ja
valjastatama laenud

041 Jaotuse parempoolne ots
on laenud, kus DSTI on
piirmaarast suurem =

.03 erandid. Kohandatud

— laen ud on ulemaarane ala
~ mediaanija piirmaéra vahel
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Kolm eeldust
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DSTI jaotus ilma piiranguteta on normaaljaotus (normaaljaotus on hea
lahendamine tegelikule jaotusele - tuletatud DSTI jaotusfunktsiooni kujust).

Laenuvdtjaid, kellel on DSTI suhtarv piirmaarast vaiksem, ei ole nduetest
mojutatud, nad ei muuda oma kaitumist.

Nouetest mojutatud laenuvotjad votavad laenu DSTI suhtarvuga, mis asub
mediaani ja piirmaara vahel < tuleneb tegelikest andmetest ning see on
leebem kui teaduskirjanduses kasutatud eeldus



Arvestuslikud vs tegelikud DSTI suhtarvud

.05 arvestuslik DSTI |« Suur osa juhusuurustest

tegelik DST! allub normaaljaotusele.

» Tegelik DSTI
jaotusfunktsioon on Iahedal
normaaljaotusele.
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Hupoteetiline vs. tegelik DSTI jaotusfunktsioon
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Empiiriline lahenemine

« |gakvartali jaoks genereerime erinevate parameetritega normaaljaotuste komplekti,
256 normaaljaotust iga kvartali kohta.

. Valideerime neid, kasutades eelnimetatud eeldusi: kohandatud laenute arv el saa
olla negatiivne ja puuduvate laenute arv ei saa olla vaiksem kui kohandatud laenute
arv.

« Valideeritud jaotused keskmistatakse - iga kvartali jaoks arvutatakse kohandatud
laenute arvu ja puuduvate laenute arvu e mdojutatud laenute arvu.

« Arvestades sellega, kuidas muutub keskmine laenusumma DSTI suhtarvu jaotuses,
arvutame valjastamata ja vahendatud laenude mahud.

« Teeme robustsuse analuusi (68-95-99 rusikareegel; laiem intervall mojutatud
laenuvotjate jaoks; anallus aastate 16ikes)
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DSTI piirmaarast mojutatud laenud: laenude arv
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DSTI piirmaarast mojutatud laenud: laenude maht

osakaal laenude mahust, %
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Robustsusanaluus
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DSTI piirmaara
edasine langetamine



Arvutuskaik

DSTI piirmaara langetamine 50% -» 47.5% (vOi 45%), madju uutele eluasemelaenudele?
Piirmaara langetamine muudab DSTI jaotusfunktsioone:

1) Laenud DSTI suhtarvuga 50% ja 47.5% vahel — laenajad valivad, kas votavad laenu
vaiksema DSTI suhtarvuga voi ei vota/ei saa laenu.

2) Laenud DSTI suhtarvuga ule 50% (erandiga laenud) — osa laenajaid saavad jatkuvalt erandi,
kuid osa peavad votma laenu vaiksema DSTI suhtarvuga voi ei vota/ei saa laenu.

3) lIgale uuest piirmaarast mojutatud laenule arvutame uue laenu tagasimakse suuruse, mis
vastab vaiksemale DSTI suhtarvule, ning uue laenumahu.

4) Laenupdhise mahumuutuse summeerime kogumahu muutuseks.

Poliitmojude hindamise ettevaatav (ex-ante) anallus — punktis (1) ja (2) kasutame kaitumuslikke
funktsioone, et hinnata laenajate tdenaosust loobuda laenust voi votta laen vaiksema DSTI
suhtarvuga.
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Kaitumuslikud funktsioonid

Mida suurem on DSTI suhtarv (Ule piirmaara),
seda vaiksem on laenu votmise tdenaosus:

20 40

Cussen et al. (2015)
Restricted Reich. (A= 0.4)
Relaxed Reich. (A =0.9)

Reichenbachas (2020), A =0.8
Restricted Reich. (A = 0.6)

Cussenet al. (2015):

Paccept =

1 kui DST1 < DSTIlimit
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Kaitumuslikud funktsioonid
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Uute eluasemelaenude mahu muutus

Piirmaar

47.5% 45%
Pole loobujaid -3.2% -7.0%
N=0.9 -3.6% -8.1%
A=0.8 41% 9.2%
A=0.7 -4.5% 102%
A=0.6 -4.8% 1;2//0
A=0.5 -5.2% -12.2%
A=0.4 5.6% W
A=0.3 -6.0% / -14.1%
Eksponentsiaalne -6.3% 7 -15.0%
Koik loobuvad -8.7% -18.9%
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Kokkuvotteks

« Makroandmed ei voimalda tapseid mdgjusid hinnata.
« LaenupOhised andmed 2016.-2021.aastast:

« Hinnanguliselt 25% mojutatud laenudest sai erandi, 30% laenudest
valjastati vaiksema DSTI suhtarvuga ja 45% laene jaeti valjastamata.

« Peamine laenumahtude vahenemine valjastamata laenudest, s.t. mis jaid
DSTI piirmaara tottu votmata.

. Uute laenude aastane maht oli 2016.-2021. aastal keskmiselt 10% vaiksem
kui oleks olnud ilma DSTI piirmaarata.

 Eluasemelaenu portfelli maht aastate I6ikes keskmiselt 1.7% vaiksem.

« DSTI piirmaara edasine langetamine 47.5%-nitooks kaasa hinnanguliselt
5% vaiksema uute laenude mahu (45%-le > 12% vaiksem maht).
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(1)
Constant 0.032
(0.028)
BBMP dummy 0.016
(0.036)
GFC dummy 0. 271+
(0.084)
Covid dummy
Lag HL flow growth 0.554***
(0.095)
Lag GDP growth
Lag MIR
Lag HPI growth
Number of observations 66
Adjusted R2 0.768

*p<0.1,**p<0.05 ***p<0.01
Robust Std. Errorsin parenthesis

(2)
0.041
(0.027)
-0.001
(0.028)
-0.288***

(0.095)
0.058
(0.100)
0.604++*
(0.164)
-0.392
(0.672)

66

0.767

(3)
0.037
(0.029)
0.004
(0.029)
-0.272**

(0.102)
0.050
(0.108)
0.599%
(0.225)
-0.341
(0.718)
0.003
(0.003)
0.025
(0.343)
66

0.760

(4)
0.112%*
(0.019)
-0.038
(0.031)

0.314%*
(0.095)

46

0.094

(5)
0.113%
(0.038)
-0.057**
(0.022)

0.068
(0.100)
0.293*
(0.170)
0.056

(0.659)

46

0.091

Real housing loan flow growth Real housing loan flow growth
2005Q1-2022Q3 2010Q1-2022Q3

(6)
0.126**
(0.050)
-0.057**
(0.025)

0.069
(0.109)
0.356
(0.264)
-0.093
(0.811)
0.002
(0.002)
-0.250
(0.689)
46

0.052

BBMB - fiktiivne naitaja = 1
alates laenajapdhiste nouete
kehtestamise kvartalist
(2015Q2).

Pika perioodi valimis (2005-
2022) ei leia laenumahu
kasvus statistiliselt olulist

muutust.

Luhema perioodi valimis
(2010-2022) onlaenumahu
kvartaalne kasv olnud alates
2015Q2 vaiksem, arvestades
ka teisi laenumahtu

mojutavaid tegureid.



SEGMENDID ULE DSTI PIIRMAARA

Per cent of the borrowers with desired DSTI>50%
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Laenuvotjatest, kes oleks
votnud laenu DSTI
suhtarvuga ule piirmaara
(50%), said ca 25% erandi,
30% votsid laenu vaiksema
DSTI suhtarvuga ja 45%
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ROBUSTSUSANALUUS: NORMAALJAOTUS VS
SUMMEETRILINE JAOTUS
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HINNANGULINE STANDARDHALVE

Empirical Rule
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Average amount of loan, thousand euros

KESKMINE LAENUSUMMA
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Keskmiselton
laenusumma mediaani ja
piirmaara vahelises
intervallis 17,5% vaiksem
kui paremas sabas oleva

laenusumma.

2016. aastal on erinevus
23%: 2021. aastal on see

umbes 10%.



Moju uute laenude mahule

Vaatleme kahte mojutatud laenuvotjate gruppi eraldi.
« Valjastamata laenude maht:
Mojul
= Valjastamata laenude arv X Parempoolse otsa keskmine laenusumma
MoGju vahendatud laenude mahule:
Moju2
= Laenude arv kuihmus
X Korge ja madala DSTI suhtarvuga laenusummade vahe
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I_?IIRMMRA EDASINE MUUTMINE: LAENUMAHTUDE
UMBERARVUTUS

Laenud, mis on mojutatud vaiksemast DSTI piirmaarast:
1) Uus laenumakse, mis annab vaiksema DSTI suhtarvu:

Payment; e = (DSTIjjmir X Income) — Other_payments

2) Uuest laenumaksestarvutame uue (vaiksema) laenumahu, arvestades ka laenu votmise
tdbenaosust ja erandi saamise tdenaosust:

r(14+r)"
Volumey iy = Paymenty ./ (1+r)7—1] X Paccept X (1- pexcept)

Erandiga laenude maht el muutu: (Volumegycepr = Volumecyrrent X Pexcept)

(TOTvol —-TOTvolyey)

Total observed volume

_;;{)\Mahtude muutus (%) = , kus TOTvol,,,,, = TOTvOljjp;t +TOTvolgycept
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