KINNISVARATURU ARENGUT MOJUTAVAD TEGURID

Angelika Kallakmaa-Kapsta

Ajakirja The Economist' hinnangul on kinnisvarahinnad tdusnud viimasel ajal Kiiresti ja ulatuslikult
paljudes erinevates riikides. Kinnisvaraturud kihavad Ghtemoodi nii Ameerikas, Suurbritannias ja
Austraalias kui ka Prantsusmaal, Hispaanias ja Hiinas. Parast 2000. aastal aset leidnud aktsiaturu
mulli I6hkemist aitas kinnisvarahindade tdus maailmamajanduse taas jalule. The Economist pUs-
titab kUsimuse, mis juhtub siis, kui praegune eluasemebuum saab I&bi.

Erakordselt kiiret hinnakasvu voime néha ka Eestis. Kinnisvarauuringute veebisaidi Global Property
Guide'’i poolt 2007. aasta alguses avaldatud uuringu kohaselt, mis viidi 1abi ligikaudu 40 riigis, oli
koige korgem kinnisvara hinnatous 2006. aastal Eestis.?

Riikidevahelised vordlused voivad sageli olla tegelikult vorreldamatud, kuid samas ei saa me vii-
maste aastate hlppelist hinnatdusu Eesti kinnisvaraturul eitada. Eesti Statistikaameti andmetel jai
2006. aastal notariaalselt tdestatud kinnisvaratehingute koguarv 2005. aasta tasemele, samas
kui tehingute vaartus kasvas peaaegu poole vorra (vt joonis 1).
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Joonis 1. Notariaalselt téestatud kinnisvara ostu-miitigitehingud ajavahemikus
1997-2006

Allikas: Statistikaamet
* Eluhoonete, eluruumide ja mitteeluhoonete ostu-mutgilepingute kohta eraldi arvestust ei peetud.

" The Economist, 16.06.2005.
2 Allikas: Global Property Guide, 11. jaanuar 2007, http://www.globalpropertyguide.com/articleread.php?article_
id=80&cid.
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Uhelt poolt on hinnatéus loomulik, sest taasiseseisvumisaja alguses puudus Eestis selline maiste
nagu ,kinnisvara” ning alles erastamisprotsess 10i aluse kinnisvaraturu tekkeks. Teiselt poolt teki-
tab muret asjaolu, et kinnisvarahinnad kasvavad kiiremini kui elanike sissetulekud.

Uks kinnisvarahindu majutav tegur on vaieldamatult turuosaliste ootused: ootused hindade eda-
siseks kasvuks, ootused Ulikiire majanduskasvu jatkumiseks, ootused palkade téusuks jne. Ka
on kinnisvarafirmade esindajad turule ststinud optimismi, et kinnisvarahinnad saavad likuda vaid
tbususuunas. See omakorda voib tingida, et kinnisvarahindade edasist tdusu eeldades voivad
eraisikud suurendada oma jooksvat tarbimist (omatakse ju vara, mille vaartus peaks kogu aeg
téusma).

Kuigi 1&hinaabrite juures Soomes on olnud kurbi kogemusi, et kinnisvaraturul véivad hinnad ka lan-
geda, on kinnisvarafirmade hinnangud jatkuva hinnatdusu suhtes pigem positiivsed (vt joonis 2).
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Joonis 2. Kortermajade reaalhinnaindeksi muutus Soomes aastatel 1983-2001
(1983 = 100; kvartalite 10ikes)

Allikas: Soome Statistikaamet

Teoreetiliselt on voimalik ette kujutada téiuslikku turgu, kus informatsioon on kdigile Uhtemoo-
di kéttesaadav, eksisteerib téiuslik konkurents ning koik turul osalejad kaituvad ratsionaalselt.
Praktikas me sellist situatsiooni ei kohta ning seet6ttu peame arvestama voimalusega, et turul
osalejad ei pruugi kéituda ratsionaalselt ega oma enamasti piisavalt otsuste tegemiseks vajalikku
informatsiooni.
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Sageli kasutatakse turul valitseva seisundi iseloomustamiseks selliseid moisteid nagu
,ouum” ja ,mull”. Uks kéige enam viidatud autor ,mulli” méiste defineerimisel on Charles
Poor Kindleberger.

Kindleberger (1987) defineerib mulli kui vara hinna jatkuvat jarsku tdusu, mis on tingitud
ootustest, et hind tduseb tulevikus veelgi ning seega on vara ahvatlev uutele ostjatele (eriti
spekulantidele), kes loodavad sellest tulu teenida.

Mulli voib maératleda ka nii nagu Camerer (1989), kelle sonul mull on objekt, mis kasvab
seni, kuni Idpuks 16hkeb.

Garber (2000) leiab, et mull on osa vara hinna liikumisest, mida ei ole véimalik seletada po-
hinaitajatega. Sama Utleb ka French (2006), kelle arvates mull on situatsioon, kus méninga-
te hindade muutusi ei ole voimalik taielikult seletada majandusnaitajate abil.

Mullidel on kombeks mingil hetkel 16hkeda ning see voib endaga kaasa tuua suuremaid
probleeme. Enamasti avaldavad mullid majanduses negatiivset jarelmoju.

Jarsule hinnatdusule kinnisvaraturul ei pruugi alati jargneda krahh. Samas toob 14 riigi kin-
nisvaratsikleid ajavahemikus 1970-2001 analttsinud Helbing® valja, et umbes 40-60%
kinnisvarabuumidest 16peb krahhiga.

Maiste ,mull” on kasutusel laiemalt kui ainult kinnisvaraturul. Enamjaolt moistetakse mulli
all seisundit, kui moéne vara hinnad tdusevad ebamaistlikult kdrgele ja seda pikema perioo-
di valtel. Ajaloost saab esimesena vélja tuua nn tulbimaania ndhtuse, mida esmakordselt
kirjeldab Charles Mackay oma teoses ,Extraordinary Popular Delusions and the Madness
of Crowds” aastal 1841.

Esimene ajaloos kirjeldatud mull kujunes véidetavalt tulbisibula hinna suhtes, kui
Madalmaadesse sissetoodavad tulbisibulad olid muutunud luksuskaubaks. Uhel hetkel
muUdi sordi Semper Augustus sibulat hinnaga, mis Uletas mitmekimnekordselt toonast
aastasissetulekut.

Mullid majanduses avaldavad moju tarbimisharjumustele. Jarsu hinnatdusu puhul tekivad
pohjendamatud ootused inimeste valduses olevate kaupade hindade edasise tousu suhtes

8 T. Helbing. Housing price bubbles — a tale based on housing price booms and busts. 2003.



ning inimesed tunnevad end joukamana. Edasist hinnakasvu oodates suurendavad inime-
sed oma tarbimist.

Uhel hetkel aga ei leidu turul enam kedagi, kes oleks ndus néiteks tulbisibula eest eelmainitud
hinda maksma. Samas on turule tekkinud terve hulk osalejaid, kes loodavad just tulbisibulate
muUgilt teenida. Pakkumine suureneb, hinnad langevad jérsult ning sellele voib jargneda paa-
nika. Kui mull on I6hkenud ning hinnad alanenud, siis toob see tulbisibulate omanikele kaasa
hoopis ebameeldivama tunde, kui seda oli jdukuse tunne — nimelt vaesuse tunde.

Konkreetselt Eesti situatsiooni kirjeldamiseks tuleb esmalt nimetada vaga soodsat majandus-
keskkonda. Nii nagu teistes Balti riikides, on ka Eesti majanduskasvu néitaja olnud viimastel aas-
tatel Uks kdrgemaid Euroopas. Eesti majanduskasv oli 2006. aastal Lati jarel Euroopa Liidus teisel
kohal, olles pusivhindades 11,4% suurem kui aasta varem. Euroopa Liidu likmesriikide majandus-
kasv oli 2006. aastal Eurostati andmetel 2,9%. Samas ei saa nii kiire areng jatkuda ilmselt pikema
perioodi valtel ning sellele viitavad ka erinevate institutsioonide majandusprognoosid.

Teise olulise faktorina saab valja tuua laenuraha sissevoolu Eesti pankadesse ning eriti madala-
te laenuintressimaarade maoju. Joonisel 3 on toodud viimase kiimne aasta laenuintressimaarade
muutused eraisikute eluasemelaenuturul.
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Joonis 3. Eraisikutele antud eluasemelaenude intressimaarad

Allikas: Eesti Pank
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Enamiku eraisikutele véljastatavate laenude mahust moodustavad eluasemelaenud. Intressi-
maarade jarsk langus on toonud kaasa pankade véljastatavate laenude mahu suurenemise.
Eluasemelaenude mahu ja intressimaérade muutumise seost illustreerib joonis 4.

I laenud eraisikutele eluasemelaenud === kroonilaenude intressimaar
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Joonis 4. Eraisikutele antud laenude ja eluasemelaenude jaak (min kr; vasak telg) ja
kroonilaenude intressimaar

Allikas: Eesti Pank

Eraisikute laenumahu suurenemist iseloomustab ka eraisikute ja ettevotete laenujaéagi vordlus. Kui
1997. aastal oli eraisikute laenujaék vaid umbes kolmandik ettevotete omast, siis 2006. aasta I6pu
seisuga on eraisikute ja ettevotjate laenujadk peaaegu Uhel tasemel (vt joonis 5).

Oma moju kinnisvaraturul toimuvale on avaldanud ka valitsuse tegevus. Juba 1993. aastal vas-
tu voetud tulumaksuseadus négi ette voimaluse eluasemelaenu intresside mahaarvestamiseks
maksustatavast tulust.

Avaliku sektori sekkumist ajal, mil laenuintressiméaérad on kdrged, saab pidada digustatuks, kuigi
nimetatud digusakt tekitas olukorra, kus riigi toetusest said rohkem osa just need eraisikud, kes
téanu suurematele sissetulekutele said endale kallimat kinnisvara soetada. Selle meetme rakenda-
mise hetkel olid laenuintressiméérad suhteliselt kdrged ning seega riigi toetus eluaseme laenuga
soetajatele tuntav. Positiivsena saab vdlja tuua asjaolu, et selle meetme rakendamine aitas alles
tekkivat eluaseme- ja ehitusturgu elavdada.
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Joonis 5. Eraisikute ja ettevotete laenujaak (min kr) ajavahemikul 1997-2006

Allikas: Eesti Pank

Mingeid piiranguid maksustatavast tulust mahaarvatavatele summadele ei olnud esialgselt keh-
testatud. 1999. aastal lisati seadusesse séte, et maksustatavast tulust voib Uheaegselt maha ar-
vata ainult Uhe elamu voi korteri soetamise laenu- voi kapitalirendi intressid. 2001. aastal lisati
téiendav piirang tulust mahaarvestavatele summadele 100 000 krooni ulatuses Uhe maksumaks-
ja kohta. Viimane otsus selles kisimuses voeti vastu 2003. aastal, kuid joustus alles 2005. aasta
alguses ning puudutas mahaarvatavate summade (sealhulgas laenuintresside) piiramist maksus-
tatavast tulust 50 000 krooni ulatuses maksumaksja kohta.

Teiseks on riik arvatavate turutorgete elimineerimiseks loonud toetusskeemi riikliku sihtasutuse
KredEx kaudu. 1999. aastal tegi Hansapank toonasele valitsusele ettepaneku tagada noore pere
eluasemeprogrammi raames osaliselt laenude omafinantseeringu osa. See vdimaldas pangal
alandada klientidelt noutavat omafinantseerimise maara, mis tol hetkel oli 30% laenusummast.
KredEx hakkas toetusskeemi rakendama 2000. aastal.

Selline otsus oli vaga soodus krediidiasutustele ning esmapilgul ka laenuvdtjatele. Samas suu-
renes laenuvodtjate seisukohalt pangale tagasimakstavy, intressi kandev osa ja sageli pikenes ka
laenu tagastamise tahtaeg.

Loomulikult on krediidiasutuste ndutava 30%se omafinantseeringu leidmine noorele perele tosine
probleem. Aga ka siis, kui omafinantseerimise maar vaheneb tanu riigi tagatisele, on noor pere-
kond see, kes peab kogu laenusumma koos intressiga tagasi maksma, mitte riik.
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Igal juhul muutis sellise tagatisskeemi rakendamine eluasemelaenu votmise paljudele kattesaa-
davamaks, kui see oleks olnud ilma riigi tugiskeemita. Ka andis riik selle otsusega pankadele
kindluse garantii ndol ning véimaldas neil teenida suuremate véljastatavate laenusummade pealt
rohkem intressitulu.

Tagatisskeemi rakendamise algperioodil moodustasid KredExi tagatisega laenud peaaegu Kkol-
mandiku valjastatud eluasemelaenude mahust. Kui vaadata arengutrende, siis tagatud laenude
osakaal véljastatud laenude kogumahus on kogu aeg véhenenud. KredExi 2005. aasta aastaraa-
matus toodud arvutuste kohaselt véhenes tagatisega eluasemelaenude osakaal pankade véljas-
tatud laenude kogumahus 29,4%It 2001. aastal 5,5%ni 2005. aastaks.

Soodsa pinnase eraisikute laenude kasvuks on loonud ka madal t66puudus ning kasvavad sisse-
tulekud. Kui aga vorrelda keskmise sissetuleku kasvu néiteks kahetoalise korteri keskmise ruut-
meetri hinna kasvuga Tallinnas, siis sissetulekud on kull suurenenud, aga korteri ruutmeetri hind
on viimase kiimne aasta jooksul kasvanud lausa kordades (vt joonis 6).
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Joonis 6. Keskmine netopalk ja Tallinna kahetoalise korteri keskmine
ruutmeetrihind (krooni)

Korterite keskmine hinnatéus Tallinnas on olnud niivord kiire, et keskmist palka teeniv inimene
ei saa ka kogu Uhe kuu netosissetuleku eest soetada Uhte ruutmeetrit kahetoalisest korterist.
Joonis 7 illustreerib kahetoalise korteri kattesaadavust keskmist netopalka saava inimese jaoks
Tallinnas ja selle suhte muutust viimase viie aasta jooksul.
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=== keskmise netokuupalga eest saadavate ruutmeetrite arv
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Joonis 7. Tallinna keskmise netokuupalga eest saadavate, kahetoalise korteri
ruutmeetrite arv

Tallinna kahetoalise korteri ndide peaks paris hasti kirjeldama Eesti eluasemeturul toimuvat, sest
naiteks Maa-ameti 2006. aasta andmetele tuginedes (52,8% koikidest tehingutest tehti korteri-
omanditega) tehti 47,3% kdikidest kinnisvara ostu-muugitehingutest Tallinnas ja Harjumaal, mis
samal ajal moodustas 70,1% koguvéaartusest.

Viimase kiimne aasta jooksul on néudlus kvaliteetsete eluasemete jarele olnud pidevalt suurem
kui vastavate pindade pakkumine. Ulikiire hinnatéus on viinud aga selleni, et uued ehitatavad elu-
asemed on tunduvalt vaiksema pinnaga kui varasematel perioodidel. Statistikaameti andmetel
olid naiteks 2002. aastal valminud eluruumide suurus keskmiselt 99 ruutmeetrit, aga 2006. aastal
valminud eluruumide keskmine pind on vahenenud juba 77 ruutmeetrile. Enam kui pooled 2006.
valminud uutest eluruumidest olid 2-3toalised korterid.

Alates 2006. aastast on kinnisvaraettevotted oma turullevaadetes taheldanud, et objektide mud-
giperioodid on pikenenud. Kui veel mdned aastad tagasi kaubeldi uute arendusprojektide puhul
broneeringutega ja sageli olid majas enne valmimist koik pinnad matdud, siis praegu voib turul
margata tendentsi, et korterid mtlUakse pikema perioodi véltel parast maja valmimist.

Kui varem leidus piisav ostjaskond ka rahuldavas voi keskmises seisukorras korteritele, siis 2006.
aasta I6puks oli ndha trendi, et eelistatumad on v&ga heas seisukorras korterid, kuhu olulisi lisain-
vesteeringuid teha vaja ei ole. Selle suuna pdhjuseks voib pidada ehitushindade tusu ning kvali-
teetse t166jou nappust. Samuti eelistavad inimesed osta sellise korteri, kuhu saab kohe sisse koli-
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da, kuna tavaliselt ollakse sunnitud vabastama ka eelmine elukoht suhteliselt IUihikese aja jooksul.
Rahuldavas seisukorras korterite mutgiperioodid on veninud pikemaks.

Uha enam kasutavad miitjad ja arendajad muligitoetuseks kliendipaevade organiseerimist ning
pakutakse ka erinevaid lisaboonuseid nagu tasuta ko66gimddbel jne. Tundub, et spekulatsioonide
aeg jarelturul on vdhemalt moneks ajaks moddda saanud.

Ehitisregistri andmetel lubati mullu kasutusse 5068 uut eluruumi, s.0 1140 eluruumi enam kui
aasta varem. Kolmveerand valminud eluruumidest asus korterelamutes, millest populaarseim oli
3-5korruseline elamu. Korterelamutes asuvate eluruumide osatadhtsuse pidev suurenemine vii-
mastel aastatel on toonud kaasa eluruumi keskmise pinna vahenemise. Ka suundub korterite
uusehitus jarjest enam linnade lahivaldadesse.

Uute ja kvaliteetsete elamispindade pakkumine on olnud seni siiski suhteliselt vaike, kuid samas
on viimastel aastatel kasvanud véljastatud ehituslubade arv, mis viitab voimalikule pakkumise
suurenemisele eluasemeturul (vt joonis 8).
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Joonis 8. Ehitus- ja kasutusloa saanud elamispinnad Eestis

Allikas: Statistikaamet ehitisregistri andmetel

Kuna pakkumiste arv turul on kasvanud ja mutgiperioodid pikenenud, ei ole inimestel enam vaja os-
tuga kiirustada ning enne otsuse tegemist vaadatakse Ule mitu korterit ja nditeks Tallinna kesklinna
puhul mainivad kinnisvarafirmad oma Ulevaadetes, et sageli valitakse nende hulgast ronkemate lisa-
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vaartustega korter, arvestamata vahel ka moningast hinnalisa. Maa-ameti statistika naitab suurt te-
hingute mahtu Tallinna kesklinna piirkonnas. Koige enam ostu-mudgitehinguid Tallinnas tehti 2006.
aastal Lasnamael (25% tehingute mahust) ning kesklinnas (21,8% tehingute mahust).

2006. aastal toestati Eestis Statistikaameti andmetel notariaalselt kokku ligi 63 000 kinnis- ja val-
lasvara ning hoonestusdiguse ostu-mudgitehingut, millest 54% moodustasid tehingud korterite-
ga. Ule poole kéigist ostu-miiligitehingutest téestati Tallinna notarite juures, kusjuures sdlmitud
tehingute vaartus Tallinnas moodustas 78% kinnisvaratehingute koguvaartusest.

Nagu juba eespool mainitud, ei kasvanud tehingute koguarv 2006. aastal eelneva aastaga vorrel-
des markimisvaéarselt. Kasvutendentsi naitab aga juriidilistele isikutele kinnisvarasektoris antavate
pikaajaliste laenude osakaal laenude kogumahus (vt joonis 9). Seetottu peaksid kinnisvaraturu
voimaliku jahtumise pérast muret tundma ehitusettevotted ja arendajad, eriti just kinnisvaraaren-

dusega tegelevad véikeettevotted.

I kinnisvara, rentimine ja aritegevus
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Joonis 9. Kinnisvara, rentimise ja aritegevuse sektoris valjastatud laenude maht

juriidilistele isikutele antud laenude hulgas (min kr)

Allikas: Eesti Pank

Kui tekib probleeme panga klientidel, siis pikemas perspektiivis voivad need muutuda panga
probleemideks ja seda eriti juhul, kui tdepoolest tekib olukord, et suur osa laenuvétjaid ei suuda
laenumakseid tasuda. Sel juhul voib tekkida oht, et laenude tagatiseks panditud kinnisvara voib

minna pankade omandusse tagastamata laenude katteks.
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Traditsiooniliselt peetakse kinnisvaratagatist enk hupoteeki kdige kindlamaks laenutagatise vor-
miks. Seetottu pole imestada, et suurim osa krediidiasutuste valjastatud laenudest on tagatud
just hipoteegiga. Enamik inimesi votab uue eluaseme soetamiseks pangalaenu ning tavaliselt
jaéb soetatud kinnisasi eluasemelaenu tagatiseks. Joonisel 10 on toodud hipoteegiga tagatud
laenude osakaal.
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Joonis 10. Hiipoteegiga tagatud laenude osakaal laenujaagis (min kr)

Allikas: Eesti Pank
* Kinnisasja koormav hipoteek, mis on kinnistusraamatusse kandmisel saanud esimese jarjekoha

Eesti majapidamiste finantskohustused Uletavad sageli finantsvarasid; finantskohustusi on voe-
tud pohiliselt just kinnisvara soetamiseks. Eraisikutele antavate laenude mahu suhe SKPsse on
pidevalt kasvanud.

Problemaatiliseks voib situatsioon muutuda juhul, kui samal ajal kinnisvarahindade langusega
hakkavad laenuvétjatel tekkima makseraskused. Ohu méarkideks on kindlasti ka juba eelmainitud
suured erinevused keskmise sissetuleku ja keskmise ruutmeetrihinna vahel.

Ka peab arvesse votma muutusi valiskeskkonnas. Kindlasti ei saa mérkimata jatta Euroopa
Keskpanga 8. martsi 2007. aasta otsust tosta baasintressimaara 3,75%ni, mis on viimase viie
aasta korgeim tase. Laenu votnute jaoks muutuvad laenuteenindamiskulud suuremaks ning int-
ressiméadrade voimalik edasine tdus sunnib neid suure tdendosusega pirama oma jooksvaid
kulutusi.
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Maa-ameti koostatud Ulevaated lUkkavad Umber véite nagu ostaksid valismaalased kokku Eestis
asuvat kinnisvara. Esmakordselt on turul osalejate kohta statistika vélja toodud 1998. aasta kohta,
kui I poolaastal oli turul vaid 4 vélismaalasest ostjat ja 29 muUjat. 2004. aastal moodustasid valis-
maalased 8,4% ostjatest, samas tehingute koguvaartusest vaid 4,6%. Kusjuures peab mainima,
et suurem osa ostutehinguid tehti Ida-Virumaal ja enamasti oli tehingu objektiks korteriomand,
millest saab jareldada, et ilmselt olid ostjateks kohalikud, kuid Eesti kodakondsust mitteomavad
isikud.

2006. aastal oli valismaalaste osakaal ostjate hulgas 9,2% ning nende tehingute vaartus moo-
dustas 6,1% koguvaartusest. Mlujate hulgas on valismaalaste osakaal 6ige pisut suurenenud.
Kui 2004. aastal oli neid 6,7%, siis 2006. aastal juba 7,2%.

Laenutegevuse regulatiivse raamistiku suhtes saab positiivsena vélja tuua alates 2006. aasta ke-
vadest kehtima hakanud rangemad kapitalinduded kinnisvaralaenudele ning krediidiasutuste sea-
duse muudatuse, mis kliendi kaitse osas paneb krediidiasutusele kohustuse teavitada klienti voi-
malikest laenamisega kaasnevatest ohtudest.

KOKKUVOTTEKS

Viimaste arengusuundumuste pdhjal voib jareldada, et ndudluse ja pakkumise vahekord Eesti
kinnisvaraturul on hakanud stabiliseeruma. Eluaseme soetajad on hakanud rohkem téhelepanu
podrama kinnisvara kvaliteedile ja asukohale ning kinnisvara soetamist kaalutakse kauem. Ka on
pikenenud korterite muugiperioodid.

Samas peab arvestama sellega, et laenuressursi edasine kallinemine seab juba laenu votnud leib-
kondade eelarvele tdiendava pinge. Samuti ei ole uue eluaseme soetamine enam korgete kinnis-
varahindade t6ttu suurele osale elanikkonnast jdukohane.

Ajalugu on ndidanud, et mitte kill iga buum, aga vaieldamatult markimisvaarne osa senistest kin-
nisvarabuumidest on I6ppenud krahhiga.

Juhul kui eluaseme hinnatous Eestis peaks siiski mingil maaral jatkuma, siis sotsiaalseid pingeid
tekib tulevikus kindlasti juurde, sest paljudele peredele ei ole eluaseme soetamine enam jouko-
hane. Margid voimalikuks hinnakorrektsiooniks on turul olemas, kisimus on pigem selle mahus
ja ulatuses.
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