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ABSTRAKT

Kéesolevas bakalaureuset6ds on uuritud kinnisvaraturu eripirasid, buumide ja mullide
tekke pohjuseid. Arvutatud ja vidlja on toodud erinevate suhtarvude, finants ja
makromajanduslike nditajate muutused ajas.

Viimaste aastate jooksul on Tallinna korterite hinnad kasvanud igal aastal keskmiselt ca
20%. Sarnane trend valitses viimati buumi ajal, kus peamiseks probleemiks olid alusetult
kiiresti kasvavad kinnisvarahinnad. Eelnevast ldhtuvalt on palju kdlapinda leidnud kiisimused,
et kas selline hindade tous Tallinna korteriturul on jitkusuutlik ning mis saab edasi.

Kéesoleva bakalaureusetod eesmédrk on analiiiisida ja vorrelda Tallinna korterituru
arengut ning seda mdjutanud taustsilisteemide muutusi buumiaegsel perioodil tdnasega ning
teha jareldused, kas ees on ootamas uus kinnisvarabuum voi on hindade kasv olnud
pohjendatud. Eesmérkide saavutamiseks on kasutatud kvantitatiivseid uurimismeetodeid, mille
kdigus on vilja selgitatud, et tinane olukord kinnisvaraturul ei ole vdrreldav eelmise
Kinnisvarabuumi-aegse olukorraga ning pdhjust uue kinnisvaramulli tekke vdimalusest

raakimiseks ei ole.

Votmesonad: Kinnisvaraturg, buum, mull, tehingute diinaamika, makromajandus, suhtarvud



SISSEJUHATUS

Kinnisvaraturg, mis soltub véga paljudest erinevatest majanduslikest ja sotsiaalsetest
mojuritest, on iga riigi iiks tdhtsamaid ja enim kajastatumaid turge, mille analiiiisimine annab
hea iilevaate riigis toimuvast. Tuleb arvesse votta, et kinnisvaraturg ei ole ainuiiksi mdjutatav
taustsiisteemi poolt, vaid sellel toimuv mojutab oluliselt kogu makromajandust. Néiteks kasvav
turg soosib tarbimist, ehitust, arendustegevust ning laenude votmist ja see omakorda mojub
positiivselt kogu riigi majandusele.

Eesti kinnisvaraturg sai alguse omandireformiga 1990-ndate alguses ning on viimase 20
aastaga ldbi teinud suure muutuse. Kinnisvara hinnad saavutasid oma tipptaseme 2007. aastal,
kuid kui maailma pangandusest tingitud probleemide 1dbi majandussurutis Eestisse joudis, oli
ilmselge, et kinnisvara hindades on liiga palju ohku, mis tuli jargnevatel aastatel vilja lasta
(kinnisvara hinnad langesid 2 aastaga ca 50%). Paljude jaoks oli see raske aeg, mitmed
arendusprojektid tuli kiilmutada ning paljud arendusfirmad ldksid pankrotti. Eraisikud, kes ei
suutnud korgeid laenumakseid tasuda, olid sunnitud oma kodud poole odavamalt
enampakkumistel realiseerima.

Alates 2009. aasta suvest kuni tdnaseni on Tallinna korterite hinnad kasvanud vihem
kui viie aastaga ca 100%, mis tdhendab, et tdus igal aastal on olnud keskmiselt ca 20%. Sarnane
trend valitses viimati buumi ajal, kus peamiseks probleemiks olid alusetult kiiresti kasvavad
kinnisvarahinnad. Eelnevast l1dhtuvalt on palju kdlapinda leidnud kiisimused, et kas selline
hindade tous Tallinna korteriturul on jatkusuutlik ning mis saab edasi.

Kiesoleva bakalaureusetod eesmérk on analiilisida ja vOrrelda Tallinna korterituru
arengut ning seda mdjutanud taustsiisteemide muutusi buumiaegsel perioodil tinasega ning
teha jéareldused, kas ees on ootamas uus kinnisvarabuum voi on hindade kasv olnud
pohjendatud.

Eesmairgi saavutamiseks on vajalik teha jargnevat: uurida varasemat erialakirjandust
ning selgitada vélja kinnisvaraturu eripidrad ja kinnisvaraturgu mdjutavad tegurid, leida
vajalikud meetodid Tallinna korterituru analiiiisimiseks, koostada statistika ja arvutused

Tallinna korterituru analiiiisimiseks ning vordlemiseks buumiaegset perioodi tdnasega.



Analiitisi pdhjal teha jireldused ja iildistused otsustamaks, kas senine hindade tdus on olnud
pohjendatud.

Bakalaureusetoé hiipotees kdolab jargnevalt: Tallinna Kkorteriturg seisab uue
kinnisvarabuumi livel.

Loputods kasutatakse peamiselt kvantitatiivseid uurimismeetodeid. Koostatud on
statistika ja arvutused viimase kiimne aasta hindade, tehinguaktiivsuse, erinevate
makromajandusnéitajate ning suhtarvude kohta. Koostatud statistika alusel vorreldakse t66s nii
erinevate suhtarvude kui ka majandusliku taustsiisteemi muutust ajas ning tehakse vastavad
jéreldused.

Antud bakalaureusetod on koostatud kolmes osas. Esimene peatiikk on peamiselt
teoreetiline ning omakorda jagatud viieks alapeatiikiks, millest esimene tutvustab
kinnisvaraturu olemust ja eripdra, teine toob vilja kinnisvara turu liigitamise voimalused,
kolmas rddgib ndudlusest ja pakkumisest kinnisvaraturul. Neljas alapeatiikk tutvustab
kinnisvaratsiikliolemust ning selle faase. Viiendas alapeatiikis radgitakse ldahemalt Eesti
kinnisvaraturu arengust ning kinnisvarabuumide ja mullide tekkimisest.

Bakalaureuseto6 teine osa kirjeldab kinnisvaraturu analiiiisimiseks kasutatavaid
meetodeid. Tuuakse vilja nii meetodid, mida on konkreetse t66 koostamisel kasutatud, kuid
Kirjeldatakse lihidalt ka meetodeid, mida pole antud bakalaureusetods kasutatud, kuid mis
sobivad samuti analiilisi teostamiseks. Samuti on eraldi alapeatiikina vilja toodud eluaseme
taskukohasuse indeksi ning laenude ja turuvéartuse suhte arvutamise metoodika.

Kolmas osa keskendub peamiselt Tallinna korterituru analiitisile. Kdigepealt on vélja
toodud korterituru tehingute arvu ja hinna muutus ajas ning hiljem seda pohjendatud ning lahti
seletatud makromajanduslike néitajate ja suhtarvude abil. Samuti tehakse viimases o0sas

jareldused eelnevates alapeatiikkides tehtud analiitiside pdhjal.



1. KINNISVARATURG

1.1. Kinnisvaraturu olemus ja eripiara

Uhest definitsiooni kinnisvaraturu kohta ei ole vdimalik anda, sest iga turul osaleja
defineerib turgu oma seisukohast. Naiteks toob Kaia Kask vilja, et kdige iildisemalt on
kinnisvaraturg kinnisvara ja kinnisvarateenustega kauplemise koht (Kask, 1997). Samas voib
turgu defineerida ka kui siisteemi, kus ostjad ja miitijad kauplevad varadega hinnamehhanismi
abil. Turu moiste tdhendab seda, et ostjatel ja miilijatel on voimalik kaubelda varadega, ilma et
nende tegevust alusetult piirataks. Teatud piirangud on sétestatud peaaegu kdikide varade turul,
mistottu voib sellist absoluutset nduet pidada idealistlikuks (EVS 875:1, 2010).

Kinnisvaraturg on tihedalt seotud kinnisvara kui kauba eripdraga (kindel asukoht,
piiratud, igavene, védrtust sdilitav, ei vanane jne.). Sellest lahtuvalt on kinnisvaraturg mitte-
efektiivne turg ehk seda turgu iseloomustab jérgnev: vidhe ostjaid ja miiiijaid, ei ole olemas
kahte sarnast kinnisvara, informatsioon on iildiselt ebapiisav, pdds turule on seotud kindla
maatiikiga, hinnad on sageli viga erinevad, iseregulatsioon on piiratud, tehingu sooritamine
votab kaua aega ja tehingu sooritamine on keeruline ning selleks on vaja abi (Kolbre, Venesaar,
2003). Erinevates kinnisvaraturu segmentides voib turu efektiivsus olla vdga erinev. Naiteks on
eluotstarbeliste varade turg oluliselt efektiivsem kui eriotstarbeliste varade turg, kus turg on
viga ebaefektiine, mistottu on ka nende varade likviidsus viga madal.

Kinnisvaraturg on 14bi aegade tugevalt seotud riigi ja piirkonna majandusega. Naiteks
mojutavad kinnisvaraturgu SKT muutused, inflatsioon, intressimddrad ja laenupoliitika,
rahvastiku arv ja struktuur, tooturg ja sissetulekud ning maksusiisteem. Majanduse areng
elavdab majandustegevust koigis majandussektorites, sealhulgas kinnisvarasektoris,
suurenevad inimeste sissetulekud ja viheneb toopuudus. Finantssektoriga on seotud tdiendavad
finantseerimisvoimalused ja finantsturu liberaliseerimine; uute finantsinstitutsioonide

tekkimine ja kasvav konkurents finantsinstitutsioonide vahel ning optimistlikud investorid, kes



on valmis maksma asenduskuludest tunduvalt korgemat hinda. Seega on kinnisvaraturg

kasvufaasis kdikides nendes riikides, kus ka majandus on kasvufaasis (Noges, 2014).
1.2. Kinnisvaraturu jagunemine

Kinnisvaraturgu vdib jagada erinevalt. Uks vdimalus on turg jagada tehingu iseloomu
jargi rendipinnaturuks ja kinnisomandi turuks. Tabelis 1 on toodud omandi ja rendituru

olulisemad erinevused:

Tabel 1. Omandituru ja rendituru olulisemad erinevused

Omanditurg Renditurg

Turu objekt on omandidigus Turu objekt on kasutusdigus, omanik ei

muutu

Hind makstakse enamasti kohe (harvem | Maksmine perioodiliselt, rendi suurust v3ib

jarelmaksuga) muuta
Vara eest vastutab uus omanik Vara eest vastutab omanik, mitte rentnik
Omandit saab pantida Rendilepingut pantida on raske

Omandi  tlleminek  kinnitatakse  ja | Rendilepingut reeglina ei Kkinnitata ega
registreeritakse registreerita
Allikas: (Kaing, 2011)

Samuti on vdimalik jaotus ka kasutuse jargi, mille kohaselt jaguneb turg viieks (EVS
875:2, 2010):

1) eluotstarbeline kinnisvara (elamud, korterid jne),

2) driotstarbeline kinnisvara (kontoripinnad, kaubanduspinnad, majutuspinnad),

3) tootmisotstarbeline kinnisvara (tehased, tootmishooned jne),

4) pollu- ja metsamajanduslik kinnisvara (pollumaa, mets, rohumaad jt.),

5) muu kinnisvara (koolid, haiglad, Kirikud jms).

Kéesolevas bakalaureusetods keskendutakse Tallinna korterituru uurimisele, mis on

koige aktiivsem ja suurem turu alaliik. Tehinguid teostatakse kdige rohkem ning hinnad



vorreldes elamutega on oluliselt soodsamad. Piisav tehinguinformatsioon muudab turgu

efektiivsemaks ning lihtsamini analiiiisitavaks.

1.3. Noudlus ja pakkumine ning seda mojutavad tegurid

Turu kdivitamiseks on vaja pakkumist ja ndudlust, mille kdigus tekib kinnisvarale
turuvairtus ehk hind, mille juures kinnisvara omanik on ndus seda miilima ja ostja ndus ostma.
Turutehingute alusel kujuneb kinnisvarale keskmine hind ehk sarnase asukohaga sarnaste
kinnisvaraobjektidega kindlal ajavahemikul tehtud tehinguinfol pdhinev teoreetiline hind
(Kaing, 2011). Keskmisel hinnal on turgude analiiiisimisel tdhtis roll. Kinnisvara keskmise
hinna vdrdlemisel erinevatel perioodidel ning kdrvutamisel muude finantsnditajate ja
indikaatoritega on voOimalik koostada statistika ning seda analiilisides teha jareldusi ja
prognoose tulevikuks. See omakorda aitab turu osalistel minimeerida riske ja maksimeerida
vOimalusi.

Noudlus on kinnisvara kogus, mida ostjad on ndus antud hinna juures turult omandama.
Hinna kahanedes see kogus suureneb, mis on ka loomulik, sest odavama hinna juures on ostjaid
rohkem. Kogus ei suurene kiill Idpmatult, sest osa ostjaid ostaks sama hinna juures hoopis
suurema korteri vOi mahukama tootmispinna, mitte ei ootaks hinna vdimalikult madalale
vajumist. (Kuhlbach, 2002). Kinnisvaraturu noudlust peegeldavad vajadused, materiaalsed
soovid, ostujoud ja tarbija eelistused. Noudluse analiiiis kinnisvaraturul keskendub kindlale
varale potentsiaalse ostja dra tundmises. Naiteks peamisteks noudlust mdjutavateks teguriteks
on: elanike struktuur, sissetulekute tase, laenude kittesaadavus, maksustamine, inflatsiooni
tase, tootuse tase jms. (Appraisal Institute, 1996)

Pakkumine on kinnisvara kogus, mida omanikud (voi arendajad) on ndus antud hinna
juures turule tooma ehk miiiima. Hinna kasvades suureneb kogus, mis on loomulik, sest
arendajate ja omanike huvides on eelkdige kasumit teenida. Pakkumine kinnisvaraturul viitab
uute pindade tootmisele ja valmis produkti olemasolule. Pakkumist mojutavad peamiselt
ehitushind ja ehituskulud, vaba maa hulk, piirkonna infrastruktuur, uusehituse tase jms

(Kuhlbach, 2002). Noudlust ja pakkumise suhet kinnisvaraturul kirjeldab joonis 1.



Hind

Pakkumine

Tasakaaluhind

MNéudlus

Kogus ehk
tehingute arv

Joonis 1. Noudlus ja pakkumine Kinnisvaraturul
Allikas: (Kuhlbach, 2002)

Jooniselt on néha, et tasakaal turul tekib olukorras, kus hind ja kogus sobivad nii ostjale
kui ka miitijale. Samuti vOib véita, et nii pakkumise kasvades kui ka ndudluse vdhenedes
tasakaaluhind langeb. Teistpidine asjade kidik vastupidiselt suurendab tasakaaluhinda.
Pakkumise ja ndudluse suhe ei pruugi olla proportsionaalne, kuid nende joudude omavaheline
moju on majanduse fundamentaalteooria.

On tdheldatud, et teoreetiliselt liigub Kinnisvaraturg tasakaalu suunas ainult pikas
perspektiivis ning seegi on harva saavutatav (Appraisal Institute, 1996). Samas lilhemas
perspektiivis on kinnisvara pakkumine viga mitteelastne, kuna pakkumine reageerib viga
aeglaselt ndudluse kasvule. Seda eelkdige pdhjusel, et uute hoonete ehitamine on véga
aeganodudeyv ja tihtipeale kaasnevad sellega erinevad juriidilised probleemid, mis vitavad veel
omakorda palju aega (Oikarinen 2007). Joonis 2 kirjeldab ndudluse ja pakkumise seost

lithiajaliselt:
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Hind

Pakkumine

Tasakaaluhind

Moudlus

Kogus ehk
tehingute arv

Joonis 2. Noudlus ja pakkumine kinnisvaraturul lithiajaliselt
Allikas: (Kask, 1997)

Jooniselt on nédha, et pakkumine ei joua reageerida ndudluse muutumisele ning seelébi on
liihemas perspektiivis kiillaltki konstantne.

Vastavalt pakkumise ja ndudluse suhtele kirjeldavad analiiiitikud turge mitmel erineval
moel. Néiteks on voimalik turgusid jagada aktiivseteks ja passiivseteks, kus aktiivsele turule on
1seloomulik kasvav ndudlus ja pidev pakkumise mahajdévus. Samuti kutsutakse aktiivset turgu
miilijate turuks, kuna miiiijad, kellel on vaba kinnisvara, saavad kiisida kdrgemat hinda. Lisaks
vOib turg olla ndrk vai tugev. Tugevat turgu iseloomustab kdrge ndudlus, kasvavad hinnad ja
korge tehingute teostamise arv.

Noudluse ja pakkumise kujunemist on pohjalikumalt uurinud Dipasquale ja Wheaton,
kes on modelleerinud nelja kvadrandiga mudeli, mille pdhjal on voimalik uurida elamispindade
ndudluse ja pakkumise kujunemist pikemal perioodil. Mudeli kaks parempoolset kvadranti

esindavad pinnaturgu ja kaks vasakpoolset kvadranti varade turgu.
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ASSET MARKET: Eent {E.-rmzil PROPERTY MARKET:

Waluation Rent determination
P=RA
Price [E'."ml] Stock {ml]
=0
P=F(C)
ASSET MARKET: Construction {mj] PROPERTY MARKET:
Construction Stock adjustment

Joonis 3. Noudluse ja pakkumise nelja kvadrandi mudel
Allikas: (DiPasquale, Wheaton, 1996)

On selge, et kdik neli kvadranti mdjutavad iiksteist. Rendi hind on téhtis osa vara
hindade maéiramisel, elamispindade ostu-miiiigi hinnatase mojutab arendustegevuse ja uute
ehitiste rajamise aktiivsust, ehituse aktiivsus omakorda mdjutab elamispindade pakkumist ning
rendihinnad jéllegi sdltuvad elamispindade turust. Turu tasakaaluolek eeldab, et kdik neli
kvadranti oleksid tasakaalus ning kui see tingimus on tiidetud, joonistub vélja must ristkiilik,

mis iseloomustab tdielikku tasakaalu turul.

1.4. Kinnisvaraturu tsiuklilisus

Kinnisvaraturu toimimist mojutavad ka kinnisvaraturu tsiiklid. On leitud, et
kinnisvaraturu pikaajaline tsiikkel, mis pdhineb Ameerika Uhendriikides registreeritud
kinnisvara kogutehingute arvul ja miiiikidel, kestab umbes 18 1/3 aastat. Kinnisvaraturu

lihiajalise tsiikli kestus on umbes viis aastat (Kask, 1997)
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Kinnisvaraturg liigub tsiiklitena ja iga tsiikli sees on eristatavad neli faasi. Need on
kasvufaas, langusefaas, surutisefaas ja taastumisfaas. Kinnisvaraturu tsiikli faasi madravad
jargmised tegurid: ndudlus, pakkumine, vakants, renditasu ja kapitalisatsiooniméar.

Kasvufaasi iseloomustavad piisiv ndudluse kasv, ehitusmahtude suurenemine, vakantsi
vihenemine, renditasude tdus ja kapitalisatsioonimééra langemine. Langusefaasis on ndoudlus
langeva tendentsiga, uusehituste arv endiselt kasvab, kuid vakants suureneb, renditasude kasv
pidurdub ning hakkab langema, kapitalisatsioonimddrad tdusevad. Surutisefaasis ndudlus
langeb jdtkuvalt, uusehitisi ei alustata, kuid kasutuslubade arv kasvab, vakants suureneb,
renditasud langevad ja kapitalisatsioonimédr tduseb. Taastumisfaasis hakkab ndudlus
suurenema, uusehitusi endiselt ei alustata, vakants vdheneb, renditasud hakkavad tGusma ja

kapitalisatsioonimiér langema (EVS 875:10, 2013)

1.5. Elamispinnaturu areng

Uheks kinnisvaraturu toimimise eelduseks on vaba kinnisvaraturg. See eeldab
eraomandi olemasolu ehk Gigust vabalt vallata, kasutada ja kdsutada oma vara (Kaing 2011).
Sellest tulenevalt voib Gelda, et kinnisvaraturg sai taasiseseisvunud Eestis alguse 1990-ndate
aastate alguses, kui viidi 1dbi omandireform. Eesti eluruumide erastamine oli tiiiipiline Ida-
Euroopa vautSerprivatiseerimine, milles sotsiaalsed taotlused (eraomandi ja eraomanike
tekitamine) domineerisid majanduslike iile. Seaduse jirgi oli kohalikel omavalitsustel voimalik
jatta osa elamufondist erastamata, et seda hiljem vélja iitirida. Tegelikkuses oli nii riigi kui ka
elanike poolt tugev surve omavalitsustele erastamise kasuks. Linnades jdid erastamata vaid
madala kvaliteediga eluruumid (Kédhrik, 2002). Seega kujunes Eestis vilja liberaalne
eluasemepoliitika, mida iseloomustab avaliku sektori passiivne osavott turul toimuvast.

Omandireformi kdigus muutus turutasakaal kardinaalselt. Kui 1992. aastal kuulus
eraomanikele koigest 34,5% eluruumidest, siis 2001- aasta alguseks oli eraomandis juba ca
94%. See 101 eelduse kinnisvara miilia ja osta. 90-ndatel aastatel olid turud passiivsed ja
tehinguaktiivsus madal eelkdige tdnu madalale ostujoule ja laenude kidttesaamatusele ning
korgetele laenu intressidele. Uldiselt kasvas tehingute aktiivsus perioodil 1995- 2006 rohkem
kui 80 korda. Enamik tehinguid teostati ning teostatakse tédnaseni Harjumaal ja Tallinnas
(Kolbre, 2006).
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Terminid buum ja mull on leidnud laialdaselt kdlapinda, kirjeldamaks olukorda Eesti
Kinnisvaraturul aastatel 2004-2007. Erinevad autorid on defineerinud neid mdisteid erinevalt.
Kritayanavaj (2007) defineerib, et mull on Shuke seebi-kiht, mis on seest tdidetud ohuga.
Seebimullid tavaliselt kestavad vaid mone hetke ning seejérel 1ohkevad. Akadeemilises
tahenduses viitab see fenomen mullidele kui ebastabiilsuse kehastusele. Case ja Shiller (2003)
on kirjeldanud, et mull tekib peamiselt olukorras, kus turul osalejate liigsed ootused tuleviku
hindade kasvu osas on kergitanud ajutiselt hindasid. Lisaks tekitab selline olukord inimestes
julguse votta suuremaid riske investeerimisel kodudesse, kuna langust turul peetakse viga vihe
toendoliseks. Garber (2000) mérgib, et mull on osa hindade tdusust, mida ei saa kirjeldada 14bi
votme-indikaatorite. Kallakmaa-Kapsta (2011) on toonud vilja, et buumide ja mullide
Iohkemised saavad alguse sellest, et turul osalejad saavad koigepealt positiivseid signaale
tuleviku osas (nditeks et hinnad on endiselt kasvu-teel) ning seejérel {iha rohkem negatiivseid
signaale. Kogu probleem seisneb selles, et on viaga keeruline leida fundamentaalnéitajaid, mis
korreleeruksid kinnisvara hindade muutusega selliselt, et saaks kinnisvaraturul toimuvat ette
ennustada.

Kinnisvaramullid on osa igast Kinnisvaraturu tsiiklist, kuigi iga tsiikli komponendi
kestmise aeg vdib olla erinev. Reeglina on kinnisvaramullid ja 16hkemised seotud kahe
faktoriga: noudluse ja pakkumisega. Kui ndudlus on oluliselt suurem kui pakkumine siis hinnad
kasvavad ja tekib buum. Kui pakkumine on korgem kui ndudlus, siis hinnad langevad ja mull
16hkeb. Enamik kinnisvarabuumide ja mullide tekkimise voib kokku vdtta jérgnevalt
(Kritayanavaj, 2007):

1) Pakkumine - Majanduse kasvamise perioodil on ndudlus elamispindade jérgi suur
ning arendajad alustavad uute kodude ehitamist. Spekulaatorid sisenevad turule ja
ajavad hinnad veelgi korgemaks. Lisandub veel arendajaid, et tiita ndudlust, kuniks
turul leiab aset liigpakkumine. Hinnad kukuvad, kuid arendajad ei saa oma projekte
kohe peatada, sest projektide 10petamine on viga ajamahukas.

2) Noudlus - Perioodil, kus majanduse areng on seiskunud voi aeglustunud, langeb ka
ndudlus, sest tarbijad hoiduvad raha kulutamisest eriti rahamahukate asjade peale.

3) Eluasemete rahastamine — Madalate intresside ja korge likviidsuse perioodil kasvab
koduostjate ostujoulisus ning elamispinnad muutuvad taskukohaseks. Pangad
voitlevad turuosa pidrast Ohutades kliente laenama, samal ajal muutes laenu

véljastamise standardid 16tvadeks. Kui intressid tOusevad, siis finantssiisteemi
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4)

5)

likviidsus langeb ja finantsasutused tdmbavad laenude véljastamist koomale. Samal
ajal korged intressiméddrad vdhendavad kodu ostjate ostujoulisust ning ndudlus
elamispindade jérele langeb. Samuti langevad ka kinnisvarahinnad.
Psiihholoogiline tegur — Iga kinnisvarabuumi ajal on inimesed liiga optimistlikud,
muutudes ebaratsionaalseks ning ostes rohkem kui nad reaalselt endale lubada
saavad, arvates, et kodude hinnad jatkavad kasvamist. Vastandlikult buumi ajale on
majanduse langedes inimesed liiga pessimistlikud ja vdga tundlikud. Seetdttu
kukuvad hinnad sellel perioodil kiiresti ja kindlustunde taastumine vGtab acga.
Muud tegurid — Iga tdsisem langus mones majandus-sektoris mdjub nakkavalt ka
teistele majandus-sektoritele ning seetdttu ka kogu majandusele. Halvimal juhul

mitmed turud kukuvad ja terve majandus satub kriisi.
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2. ANALUUSI METOODIKA

Kinnisvaraturu analiiiisi meetodi valik sdltub uuritavast probleemist, uuringu plaanist ja
eesmirgist. Uldiselt jagunevad kinnisvaraturu analiiisimeetodid kvantitatiivseteks ja
kvalitatiivseteks. Kvalitatiivne analiilisi metoodika annab lisainformatsiooni turuprotsesside
diinaamika moistmiseks. Kvalitatiivne analiiiis soovitab alternatiivsete meetodite kasutamist
andmete kogumiseks ja seejdrel erinevat analiilisimise loogikat, mis vdib olla abiks muidu
mérkamatuteks jadvate trendide selgitamisel. Kvantitatiivsetest uurimismeetoditest kasutatakse
kinnisvaraturu jaoks iildiselt kolme analiitisitehnikat: 1) leitakse trendid, analiiiisitakse neid
mdjutavaid tegureid ja tehakse tulevikuprognoose: 2) kasutatakse suhtarve 3) koostatakse
Okonomeetrilisi mudeleid.

Eesti ja Tallinna kinnisvaraturu uuringud ja turuiilevaated pohinevad kéiesoleval ajal
valdavalt trendide uurimisel ning nende korvutamisel majandusliku taustsiisteemiga. Enamjaolt
uuritakse teostatud tehinguhindade ja mahtude muutusi ning {iritatakse leida vastuseid
tulemuste korvutamisel muude néitajatega. Kuid kuna Tallinna korteriturg on vdga noor ning
liihikese aja jooksul toimunud muutused on olnud védga suured, ei ole pelgalt trendide
analiiisimisega voimalik objektiivseid jareldusi teha.

Okonomeetrilised mudelid on laialdaselt levinud histiarenenud Kinnisvaraturgudel nagu
USA ja Suurbritannia. Need mudelid on pdhiliselt kasutusel uurimaks ndudlust.
Okonomeetriliste mudelite kasutamine Eesti kinnisvaraturu baasil on piiratud seoses turu
véiksusega ja lithikese perioodiga.

Poterba (1991) toob vilja, et tasakaalu tingimustes elamispinna kasutamiskulud peavad
vorduma sarnase maja rendi kuludega. Eelnevast lahtuvalt jareldub, et kui omaniku poolt
héivatud elamispinna kasutamiskulud on madalamad kui rendi hinnad turul, siis on inimesed
huvitatud oma kodu ostmisest (mitte rentima elamispindasid). See, et majapidamised soovivad
osta uusi elamispindasid, tostab eluruumide hindu, kuni turg jouab tasakaalu. Sama loogika aga
teistpidi kehtib ka siis, kui kasutamiskulud iiletavad rendihinnad. Kallite tehingukulude ja
madala likviidsuse tottu pole turg alati tdiesti tasakaalus, kuid piitidleb selle poole pikemas

perspektiivis.
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Oma uurimises toob Elias Oikarinen (2007) vilja Poterba poolt konstrueeritud turu

tasakaalutingimuse jargmise valemi abil:

R=Ptx (Rt+m+It) =Prt (1)
kus
R - elamispinna omamiskulu,
Pt—  turu keskmine hind,
Rt— keskmist laenumakse parast maksustamist,
m—  elamispinna majapidamiskulud,
It—  elamispindade kallinemise mér,

Prt — rendihinna taset.

Sarnaselt, kuid mdningate erisustega kirjeldavad sama mudelit ka Kolbre, Kallkmaa-

Kapsta ja Ojala (2009), kes tdlgendavad oma artiklis Poterba mudelit jargmiselt:

R=(+tp+tm+ 6 +x) (2)
kus
i— intress,
T p— Kinnisvaramaks,
0 — amortisatsiooni kulu,
w— Inflatsioon.

Elamispindade rendi turg on Eestis vidhe arenenud ning sellest tulenevalt ei saa
eelnevaid valemeid kasutada turu tasakaalu objektiivseks hindamiseks. Samas, kui arvestada
Eesti turu eripdraga tuleks mudeli konstrueerimisel ja arvutuste tegemisel arvestada ka
asjaoludega, et Eestis rakendatav kinnisvaramaks toimib vaid maamaksuna ning kuna
elamispindade maamaks eriti korterite arvestuses on sisuliselt olematu, siis selle vdiks mudelist
tildse vilja jatta. Samuti vastavalt pankadest tulenevale informatsioonile vdetakse enamus
laenud tihiselt (inimesed, kes elavad koos v3i on abielus) ning seetdttu tuleks ka keskmine palk
ja keskmised omaniku iilalpidamiskulud korrutada labi 1,5-ga. Lisaks tuleb arvestada, et

makstud laenu intresside pealt toimub tulumaksutagastus (1bid.).
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2.1 Suhtarvud

Turu olukorda hinnatakse tavalisel jargmiste indikaatorite abil: hinna ja sissetuleku suhe
(P/1), hinna ja tulu suhe (P/E) ja Tobin g (Case ja Shiller, 2003). Lisaks eelpoolnimetatud
indikaatoritele on viimasel ajal kasutusele voetud ka elamispinna taskukohasuse indeks (HAI).

Mitmed analiilitikud mérgivad, et pikas perspektiivis on saavutatav stabiilne suhe
majapidamiste sissetulekute ja elamispindade hindade vahel. Seda suhet méaératakse hinna ja
sissetuleku suhtena P/l — keskmise korteri ruutmeetrihinna ja keskmise palga suhtena. Tegemist
on koige sagedamini kasutatava néitajaga hindamaks hinnaarenguid pikema perioodi jooksul,
millega on sisuliselt vdimalik hinnata kinnisvara hinnataset. Uldiselt peetakse heaks P/I
suhteks, kui ruutmeetri hind ja kuu brutopalk on samal tasemel. Kahjuks on uuringud ndidanud,
et hinnangud ainult selle néditaja alusel ei ole usaldusvéérsed.

Niiteks vdidab Oikarinen (2007) oma doktoritdos, et paljud analiiiitikud on vélja
toonud, et pikas perspektiivis peaks P/l olema konstantne, kuid see védide on mitmetel pohjustel
problemaatiline. Eelkdige vOib nditena tuua olukorra suurlinnades, kus suuremate linnade
rahvaarvu kasvu 14bi suureneb ka noudlus kinnisvara jargi ning seeldbi tdusevad ka hinnad.
Sellele tuginedes peaksid keskmised palgad kasvama kiiremini kui keskmised
kinnisvarahinnad, et kompenseerida kinnisvarahindade regulaarsele kasvule lisanduvat kasvu,
mis on tingitud tdiendavast noudlusest.

Uheks mulli analiiiisimise vdimaluseks turul on hinna ja sissetulekute suhte
analiitisimine (P/E). Seda vaib kinnisvara valdkonnas defineerida kui hinna ja rendi suhet ning
matemaatilist kalkulatsiooni, mis vordleb omandamise kulutusi sarnase kinnisvara rendi

hindadega. P/E suhte arvutamise valem avaldub jargnevalt (Learner, 2002):

Kinnisvara tehingu hind

P/E =

" (Keskmine rendi tasu kuus x 12) (3)

P/E suhte arvutamisel ei arvestata kinnisvarahindade potentsiaalse hinnatousu ega
langusega. Hinna ja rendi suhe on omavahel tihedalt seotud, sest sisuliselt niitab rendi hind,
millise kuluga peaks omanik arvestama juhul, kui ta elamispinda ei omaks. Samas niitab see
investorile, milline on tema rahavoog investeerimisel elamispinda ja tagasiteenimise voimalus

aastates.
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Becker, Lee ja Gup (2010) on oma uurimises vélja toonud, et ajalooliselt on P/E suhe
jaanud keskmiselt 15 piirimaile. Sellest voib jareldada, et kui hinna ja rendi suhe jddb 1-15
vahele, siis on oluliselt mottekam elamispind osta, mitte rentida. Kuid kui P/E suhe on iile 16,
tasub pigem moelda rentimisele. Sellest sdltuvalt on ka investorite huvi osta elamispindasid
voimalikult madala hinna ja rendi suhtega rahavoo genereerimiseks.

Tobin q investeerimise teooriat on kasutatud sageli eluasemeturu pakkumise
analiiiisimiseks, pikaajaliste muutuste modelleerimises ja kinnisvara hindamiseks. Rakendades
Tobin q teooriat elamispinnaturul selle pikaajaliste muutuste modelleerimises, on leitud q

marginaal (Barot ja Yang, 2002):

PH
q=155 (4)

kus

PH — kinnisvara hinnaindeks,
PB — ehitushinna indeks.

Tobin g leidmiseks kinnisvaraturu analiiiisiks on kasutatud seost (Kallakmaa-Kapsta et al
2009):

14
q=c ()
kus
V —  elamispinna turuvairtus,
C - elamispinna asenduskulu.

Elamispinna asenduskulud sisaldavad siinjuures nii ehitise asenduskulusid kui ka maa hinda.
Turu tasakaalu tingimustes peavad kinnisvara hinnad olema vordsed asenduskuludega
ehk q peab vorduma iihega. Kinnisvaraarendajad ei ole huvitatud uute elamispindade
pakkumisest kui q <1, sest miitigihind ei kata ehituskulusid ja maa maksumust. Samas ndudluse
vihenemine maa, ehitusmaterjalide ja t66j0u jirele voib omakorda viahendada t66joukulusid ja
maa hind. Kui q > 1, siis on kinnisvaraarendajatel vdimalik teenida tdiendavat kasu pakkudes

uusi elamispindu (Ibid)
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2.2. Eluaseme taskukohasus ja LTV suhe

On olemas palju erinevaid indekseid, mis mdddavad eluaseme taskukohasust (NAR,
HUD jt.) (Jewks ja Delgadillo, 2010), kuid enamik neist ei ole kohandatavad Eesti turule, sest
puudub ligipads vajalikele andmetele. Samuti kuna eluaseme taskukohasuse indeksi iseseisvaks
formuleerimiseks puudub piisava usaldusvairsusega informatsioon, on bakalaureusetoos
kasutatud Swedbanki poolt koostatud Balti eluaseme taskukohasuse indeksit ehk BETI-t, mis
holmab endas Tallinna, Riia ja Vilniuse elamuaseme indekseid.

Vastavalt Swedbanki analiilisides toodule on Balti eluaseme taskukohasuse indeks

arvutatav jargmise valemi abil (Swedbank, 2014):

BETI = —N x 100 (6)
TST
kus
BETI - eluaseme taskukohasuse indeks,
TST - Swedbanki tingimustele vastav netopalk
KKN — 1,5 keskmist kuu netopalka,
Sealjuures:
KKM
TST = <o (7)
kus
KKM — kodulaenu kuumakse.

Tingimuseks on et eluaseme kodulaenu kuumaksed ei iiletada 30% leibkonna
netopalgast. Peamiste muutujatena arvestatud Korteri hind kajastab pealinnas asuva 55 m?-
suuruse korteri hinda Leibkonna netopalk on vordne 1,5 pealinnas teenitava keskmise
netopalgaga, sealjuures voib leibkonda kuuluda iiks voi enam inimest Kodulaenu intressiméér
sisaldab lisaks uue kodulaenu intressiméddra komponendile ka muude laenuvotmisega seotud
voimalike kulude komponenti (nt dokumentide, tagatiste, kindlustuse jms ettevalmistamise
kulud, halduskulud, jéreleparimiskulud). Intressimidrad kajastavad uusi eurodes antud
kodulaene. Vaadeldavate uute kodulaenude sissemakse on 15% ja laenu periood 30 aastat.
BETI sisaldab kodulaenuga seotud kulusid, kuid ei sisalda makse ega soodustusi, sealhulgas

kinnisvaramaksu ega intressisoodustusi voi -tagasimakseid. BETI kirjeldab néitlikku olukorda,
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kus leibkonna kogunetopalk on vdrdne pooleteise keskmise netopalgaga, kuid indeks ei anna
ilevaadet individuaalsest leibkonna olukorrast. BETI ei jaga otseseid soovitusi ega juhiseid,
sealhulgas voimalikuks laenuvdtmiseks. BETI kirjeldatav leibkonna ostujoud kajastab juba
ostetud Kkortereid, kuid ei jaga teavet Korterite miitigivoimaluste kohta (Ibid).

Eluaseme taskukohasuse indeks 100 niitab, et mediaanpere sissetulek on piisavalt suur,
et kvalifitseeruda mediaankodu laenuks. Indeks ile 100 naitab, et leibkonna sissetulek on
suurem kui vajalik mediaankodu laenuks (Association of relators).

LTV suhe ehk Laenude ja turuvdirtuse suhe nditab, mitu protsenti tagatiseks olevast
kinnisavara turuvaartusest moodustab laen. Samas peaks laenu ja turuvaartuse suhe viljendama
laenu riski pangale, ehk mida vdiksem on laenu ja turuvéirtuse suhe, seda vdiksem on risk ja
vastupidi (Ono et al 2013).

Laenude ja turuvairtuse suhet ei ole varasemates uuringutes laialdaselt késitletud ning
sellest tulenevalt ei ole iihtset arusaama selle suhte arvutamisest. Néditeks on Eesti Panga
laenujadkide aruandes toodud, et suhtarvu arvutamisel voetakse aluseks laenu lepinguline jaak
aruandeperioodi 16pus ilma tekkepdhise intressi ja allahindluseta ning laenu tagatiseks oleva I
jarjekoha hiipoteegiga koormatud kinnisasja viimane teadaolev turuvéirtus. Samas pakuvad
Kallakmaa-Kapsta ja Kolbre (2013) oma artiklis vélja jargneva mooduse laenude ja

turuvairtuse suhte arvutamiseks:

kodulaenude kiive aastas (8)

LTV suhe =

ostu—mutgitehingute kidive aastas

Eelpool toodud valemi alusel on voimalik arvutada, mitu protsenti kogu ostu-
miiiigitehingute turuviirtusest moodustab laenukapital. Kuna informatsiooni véhesuse tottu
pole voimalik arvutada LTV indeksit Eesti panga laenujddkide aruandes toodu jdrgi, on

bakalaureuset66s ldhtutud Kallakmaa-Kapsta ja Kolbre poolt formuleeritud valemist.
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3. TALLINNA KORTERITURU ANALUUS

3.1 Tallinna korterituru areng

kinnisvaraturu faasid. Alustades kasvu faasist, mida on toetanud SKT ja sissetulekute kasv,
soodsad laenutingimused ja tildine maksusiisteem ning lopetades kinnisvaramulliga, mis 16heks

2007. aastal. Joonis 1 illustreerib Tallinna korterituru dinaamikat vahemikus 2003 — 2013

Eesti ja Tallinna kinnisvaraturg on vaatamata oma noorusele ldbinud kd&ik

(ostu-miiiigi tehingute arv ja keskmised ruutmeetri hinnad).
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Joonis 4. Tallinna Kkorterite tehingute arv ja keskmine hind (eur/m?) 2003-2013

Allikas: (Lisa 1)

jooksul number kasvas enam kui 125%, joudes tasemele 8750 tehingut. Tehingute arvu tipp

saavutati 2005. aastal, kus tehinguarvuks jdi 13263 tehingut. Tehingute arv oli kdrge ka 2006.

Kui 2003. aastal oli tehingute arv Tallinnas 3874 tehingut aasta jooksul, siis 2004. aasta
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aastal, kuid pérast seda hakkas tehingute arv jouliselt langema ning nditeks 2009. aastal teostati
vaid 4769 korteriomandi tehingut. Alates 2009. aastast on tehingute aktiivsus taastunud ning
2013 aasta jooksul teostati kokku juba 7781 tehingut. Sarnaselt tehingute arvu muutusele on
kéitunud ka keskmine tehingu ruutmeetri hind, mis saavutas oma lae 1620 eur/m? 2007. aastal
ning seejdrel langes kuni 2009. aasta suveni, jaddes 2009. aastal keskmiselt tasemele 871
eur/m?. 2009. aasta suvest alates on hinnad taastunud ning niidanud tdusutrendi joudes 2013.

aastaks keskmisele tasemele 1257 eur/m?2.

3.2 Makromajanduslikud indeksid ja taustsiisteem

Nagu t66 teoreetilises osas Kirjeldatud, mojutab kinnisvarahindasid suures osas
majanduslik taustsiisteem, mille kirjeldamiseks esitatakse joonisel 5 olulisemate
majandusnditajad muutused (SKP jooksevhindades, tarbijahinnaindeksi muutus, to6tuse méér)

perioodil 2003-2013.
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Joonis 5. Eesti majandusnéitajate muutus ja prognoos perioodil 2003-2015
Allikas: (Lisa 2)
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Aastate 10oikes on nidha, et kinnisvarabuumi perioodil on kinnisvarahindade kasvu
toetanud koik kolm majandusnéitajat. Kasvanud on nii SKP kui ka tarbijahinnaindeks, samuti
on viahenenud t66tuse méar. Alates 2003. aastast kuni 2007. aastani on SKP kasvanud ligemale
kaks korda, saavutades 2007. aastal taseme tile 16 000 miljoni euro piiri. Tarbijahinnaindeksi
kasv on olnud buumi aastatel viga kdrge jaddes aastate 10ikes keskmiselt tasemele 5 % aastas
ning to6otuse midr valdavalt saavutanud aastate 15ikes taseme 7,4 %. Koik need majanduse
positiivsed ilmingud on perioodil 2003-2007 siistinud kodanikesse julgust ning kindlustunnet,
mis omakorda on soosinud kinnisvarahindade joulist kasvu.

Sarnaselt kinnisvarabuumi perioodile on ka viimaste aastate hinnatdusu toetanud nii
to0tuse madra langus kui ka SKP ja tarbijahinnaindeksi jatkuv kasv. Vastavalt Eesti Panga poolt
prognoositavale saavutab SKP 2015. aastaks taseme 20 500 miljonit eurot, tarbijahinnaindeks
kasvab lahiaastatel 2-3 % aastas ning t60tuse méadr jadb 8% piirimaile.

Kuna suur osa kinnisvara-tehingutest on teostatud laenude kaasabil, on oluline

analiiiisida ka laenude kdibe ja intressimiéra muutust ning vorrelda neid tehingute arvu ja hinna

muutusega.
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Joonis 6. Kodulaenude kiibe ja intressiméddra muutus 2003-2013
Allikas: (Lisa 3)
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Vastavalt eelpool toodud joonisele on niha, et laenude kdive on aastate 1dikes litkunud
sarnasel kinnisvara tehingute arvu muutusele. Kui analiiiisida kinnisvaratehingute arvu ja hinna
muutust ning samuti ka laenude kdibe muutust vaadeldaval perioodil ning neid vorrelda
intressimddra muutusega on ndha, et intressimddra muutus on kditunud kui indikaator,
peegeldamaks turul toimuvat. Kdorge intressiméddr peaks viitama korgele riskile laenu
véljastamisel ning madal intressimédédr peaks nditama vastupidist. Alates 2003. aastast kui
hinnad olid vordlemisi madalad ning majandus kasvas, langes intressimddr hiippeliselt ning
soodustas kodulaenude votmist. Kui ndudlus elamispindade ja laenude jérele mone aastaga
hiippeliselt kasvas ning paljude analiiiitikute jaoks olid kinnisvarahinnad tdusnud
pohjendamatult, tdusid ka intressimddrad, mis tdhendab, et pangad tunnetasid laenude
véljastamisel itha suurenevat riski ning seetdttu kergitasid ka intressimdérasid. Pérast
panganduskriisi, kui Kinnisvarahindadest ohk vélja lasti, muutsid ka pangad oluliselt oma
krediidipoliitikat ning laenude véljastamisele kehtestati kdrgendatud ndudmised. Langenud
kinnisvarahinnad ja kdrgendatud ndudmised laenude véljastamiseks védhendasid oluliselt
laenude viljastamisega kaasnevat riski ning intressimiirad on langenud viimaste aastate
madalaimale tasemele jaddes 2013 aastal keskmisele tasemele 2,5% + euribor.

Sarnaselt pangandustegevusele on oluliseks taustinformatsiooniks ka ehitus- ja
arendustegevus. Arendustegevuse aktiivsust kajastavad viljastatud ehitus- ja kasutuslubade
arv. Joonis 7 niitab Tallinnas korterelamutele véljastatud ehitus- ja kasutuslubade arvu

eluruumide 10ikes.
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Joonis 7. Tallinnas korterelamutele viljastatud chitus- ja kasutuslubade arv eluruumide 16ikes
2003-2013
Allikas: (Lisa 4)

Jérsult suurenenud ndudlus elamusektoris kéivitas arendus- ja ehitustegevuse. Kui 2003. aastal
tehingute aktiivsus ja hinnad Tallinna korteriturul tdousma hakkasid, mirkasid arendajad
voimalust ning aktiviseerus ka ehitustegevus. Sellele viitab ka asjaolu, et kui 2003. aastal
viljastati 815 ehitusluba, siis 2004. aastal toimus viljastatud lubade arvus hiippeline kasv ja
véljastati kokku 2829 ehitusluba. Ehitustegevus oli kdige aktiivsem 2006. aastal, mille jooksul
viéljastati 3862 ehitusluba. 2007-2008 aastal aktiivsus monevdrra langes ning véljastatud lubade
arv jai tasemele 2300-2500 chitusluba aastas. Kasutuslubade arv on liikunud véljastatud
ehituslubade arvuga ca 2 aastas (pOhjus eelkdige selles, et korterelamu ehitusperiood on
keskeltlabi 2 aastat) nihkes ning saavutas oma tipu 2006. aastal, mil viljastati kokku 2820
kasutusluba. Hiippeline langus arendustegevuses toimus 2009. aastal, mil korterite hinnatase ei
toetanud enam varasemat aktiivset arendamist. Paljud firmad pankrotistusid ning
arendusprojektid kiilmutati. Alates 2011. aasta algusest aktiviseerus uute korterelamute ehitus
taas, kuna korterite hinnad olid piisavalt taastunud ning mitmed suuremad ehitusettevotted ja

arendajad alustasid uute voi varem kiilmutatud korterelamute projektide arendamisega.
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3.3 Suhtarvude analiiiis

P/1 suhe nditab sisuliselt mitu kuud peab keskmine inimene to6tama, et ta saaks osta iihe
ruutmeetri  keskmisest eluruumist (selle uurimistoé puhul korterist). See indikaator
iseloomustab ostujoudu elamuturul. Kui hinna ja sissetuleku suhe on 1. siis seda kutsutakse
tasakaalupunktiks ja see tdhendab, et inimene keskmise sissetulekuga saab osta keskmise kodu.

Joonis 8 illustreerib P/l suhte muutust Tallinna korteriturul 2003-2013.

P/l Tallinn

N —

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013

= P/| brut

Joonis 8. Korterite ostu-miiiigi tehingute keskmise ruutmeetri hinna ja keskmise brutopalga
suhe Tallinnas.
Allikas: (Lisa 5)

Alates 2000-ndatest aastatest on Tallinna korterituru ruutmeetri ja keskmise palga suhe
tousnud mérkimisvédrselt (korterite hinnad on tdusnud oluliselt joulisemalt kui keskmised
palgad) saavutades 2006. aastal korgeima taseme, mis téhistas ka kinnisvara-mulli tippu. Pérast
mulli 16hkemist ning {ihtlasi ka tehinguhindade jirsku langust jouti 2009. aastal 16puks
tasemele, kus keskmine Tallinna kodanik suutis osta keskmise Kkorteri, seda eelkdige tdnu
korterihindade langusele pea 50% vorra ning keskmise palga tousule (keskmine palk sealjuures

vorreldes 2007. aastaga hoopis kasvas ca 7,7%). Ka 2010. aasta jii indeks suhteliselt samale
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tasemel, kuid jargnevad aastad on P/l suhe ndidanud jélle moningast kasvu, mis tdhendab, et
korterite keskmised ruutmeetri hinnad on hakanud kasvama kiiremini kui keskmised palgad.

Lisaks P/I suhtele on t66s arvutatud ka P/E suhe Tallinna korterituru néitel. Kuna
reaalselt teostatud iiliritehingute info aastate ldikes on limiteeritud ning puudub vajalik
informatsioon, siis 2010-2013 oleme P/E suhte arvutamisel aluseks votnud kinnisvaraportaalide
avalikust statistikast parinevaid Uiiri pakkumishindasid. Joonis 5 illustreerib P/E suhte
muutumist Tallinna korteriturul 2003-2013.
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Joonis 9. Korterite ostu-miiiigi tehingu keskmise ruutmeetri hinna ja keskmise neto tiiirihinna
suhe Tallinnas.
Allikas: (Lisa 6)

Jooniselt on nidha, et P/E suhe Tallinnas on aastatel 2003-2007 joudsalt tdusnud, mida
on eelkodige toetanud korteri tehinguhindade hiippeline kasv. Naiteks kui 2003. aastal maksis
keskmise Tallinna korteri ruutmeeter 624,8 eurot ning {ihe ruutmeetri eest sai {iiiri keskmiselt
6,8 eurot (P/E suhe 7,7), siis 2007-ndaks aastaks oli Tallinna korteri ruutmeetri hind enam Kui
kahekordistunud, joudes tasemele 1620 eur/m? ning tiirihind tdusnud vaid ca 22%, mis teeb
P/E suhteks 16,6. 2007-2009 langesid vordselt nii korterite miiiigi- kui ka tiirihinnad ning P/E

tase jdi samale tasemele, mis 2007. aastal. 2010. aastal hakkasid korterite miiligihinnad
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taastuma, kuid tiirihinnad alles saavutasid oma pdhja, mis tdhendab, et 2010 aastal saavutas
P/E suhe oma maksimumi (P/E suhe jéi 18,8 piirimaile). Alates 2010 aastast hakkasid taas
tousma ka tiirihinnad ning 2013. aasta 16puks jdi P/E suhe 15 piirimaile. Kui arvestada
alternatiivse investeerimisvoimalusena iilirileandja jaoks néditeks aktsiaturgu, siis on toendoline
et P/E suhe iile 15 (ei ole arvesse voetud kinnisvara hindade kallinemisest saadavat lisatulu) ei
ole kinnisvara omaniku jaoks pikaajaliselt atraktiivne tase.

Joonis 10 kirjeldab Balti eluaseme taskukohasuse indeksi arengut. Kahjuks ei saa indeks
arvesse votta koiki aspekte (nagu nditeks korge tootus ja makseraskused jms) ning on

monevorra tinglik ja eelduslik.
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Joonis 10. Balti elamuaseme taskukohasuse indeksi muutus 2005-2013.
Allikas: (Swedbank)

Alates 2005. aastast kuni 2007. aastani on kodigi kolme pealinna kodanike keskmine palk
ndidanud kasvavat trendi ning sellest ldhtuvalt on BETI languse taga olnud eelkdige
korterihindade ja laenuintresside jouline kasv. Kui 2007. aastal korterite hinnad mérgatavalt
langema hakkasid (keskmine palk langes voi jdi vordlemisi samale tasemele), vois juba
taskukohasuse indeksi puhul mérgata kerget tousutrendi. 2008 aasta Iopus intressimddrad

kukkusid ca 50%, samuti jatkasid kukkumist ka korterite hinnad ning seeldbi sd6stis eluaseme
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taskukohasuse indeks Tallinnas 2009. aasta Ill kvartalis rekordtasemele ca 180 baaspunkti.
Olenemata keskmiste palkade jatkuvast tousust Tallinnas ja langevatest intressimédiradest on
alates 2009. aasta III kvartalist eluasemeindeks monevorra langenud eelkdige tdnu
kinnisvarahindade taastumisele ja tdusule. 2014 aasta I kv seisuga on kodige taskukohasemad
korterid Riias, Tallinnas ja seejirel Vilniuses.

LTV indeks ehk viljastatud laenude ja miitidud objektide turuvéértuse suhe on Eestis
parast 2002. aastal aset leidnud seadusemuudatust ndidanud tdusutrendi. Véime tdheldada, et
kui 2003. aastal finantseeriti pankade abiga ca 40% kogu Eesti ostu-miiiigi tehingutest, siis
2007. aasta lopus saavutas vastav niditaja oma maksimumi ca 70% juures. Pirast kinnisvara
mulli I6hkemist langes nditaja pidevalt joudes 2011. aastal tasemele ca 32%. Vastavalt
eeltoodule jareldub asjaolu, et vorreldes buumi ajaga ostetakse kinnisvara oluliselt rohkem
omafinantseeringu kaasabil. Vastavat suhet kirjeldab Joonis 7, mis Kkirjeldab laenude ja

turuvadrtuse suhte muutumist aastatel 2003-2007.
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Joonis 11. LTV indeks 2003-2013.
Allikas: (Lisa 7)
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3.4 Jareldused

Tuginedes Tallinna korterituru hindade ning makromajanduslike nditajate liikumisele
voib vilja tuua asjaolu, et kinnisvarahindade litkumine Tallinna korteriturul on tihedalt seotud
makromajanduslike trendidega ning litkumised aastate 16ikes on kiillaltki sarnased.

Kinnisvara hindade kasvu on viimastel aastatel juhtinud eelkdige majanduse iildine
aktiviseerumine ja kasv pdrast madalseisu, jatkuvalt vahenev t66puudus, kasvavad palgad ja
soodsad laenutingimused. Koik eelnev on tekitanud majapidamistes optimistlikke ootusi
kinnisvarahindade kasvu jiatkumise suhtes. Riske vdhendavaks asjaoluks voib pidada, et
vorreldes buumi-aegadega on kinnisvara ostetud mirksa rohkem omavahenditest.

Kui 2013. aasta I6puks joudsid Tallinna korterituru hinnad keskmiselt tasemele 1369
eur/m?, siis 2007 aasta II kvartalis oli vastav nditaja 1657 eur/m?, mis tdhendab, et buumi tipu-
acgsed tehinguhinnad ei tundu arvestades viimaste aastate hindade tdusu enam kaugel olevat.
Samas kui analiiiisida makromajanduslikke niitajaid, tuleks arvestada, et alates 2007. aastast
on iga aasta keskmiselt inflatsiooni mdju hindade kasvule olnud ca 4,5 %. Samuti on alates
2007. aastast kuni 2013. aastani kasvanud Tallinna kodanike sissetulek keskmiselt ca 30%.
Arvestades eeltoodud ei ole Tallinna korterite hinnalagi saavutatud ning vorreldes 2007. aasta
hindadega ei ole hindade tdusus niipalju Shku kui 2007. aastal. Seda kinnitavad ka madalad
intressiméarad, mis peegeldavad pankade poolt hinnatavat endiselt madalat riskitaset.

Lisaks makromajanduslikele niitajatele kinnitavad oluliselt paremat olukorda vorreldes
buumiaegadega ka mitmed suhtarvud. Kui vorrelda Tallinna keskmisi bruto palkasid keskmise
korteri ruutmeetri hinnaga viimastel aastatel, on mérgata, et suhe on piisinud ideaali 1dhedal
erinevalt buumi aegadest, kus keskmine palk oli ca 2 korda madalam kui keskmine ruutmeetri
hind. Siit jareldub, et keskmise palga ja keskmise korteri ruutmeetri hinna suhe on viimastel
aastatel soosinud hindade kasvu. Kuid kuna tase on viimase aasta 16puks joudnud tasemele ca
1,15, mis on kiill oluliselt viiksem néitaja kui buumi ajal, siis tdendoliselt ei ole hindade kasv
selle nditaja jirgi pikas perspektiivis enam sellises kasvutempos jatkusuutlik (keskmise palga
kasvutempo on oluliselt madalam kui korterite hindade kasv).

Keskmise neto titirihinna vordlemisel keskmise ostu-miitigi hinnaga vGime mérgata, et
tase on alates 2007. aastast piisinud iile 15, mis tdhendab, et korteri ostmine vilja Gitirimiseks ei
ole investorite jaoks olnud kuigi atraktiivne tegevus. Viimase nelja aastaga on aga korterite

tiirihinnad Tallinnas tdusnud kiiremini kui Kkorterite ostu-miiligi hinnad ning seelébi on
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tehinguhinna ja tiirihinna tase joudnud 2013. aasta 1dpuks 15 piirimaile. See tdhendab, et
korterite ostmine rahavoo genereerimiseks voOib taas huvi pakkuda potentsiaalsetele
investoritele.

Swedbanki poolt koostatud Balti eluaseme taskukohasuse indeks annab kinnitust, et
eluase on viimase 4 aasta jooksul olnud keskmise Tallinna leibkonna jaoks végagi taskukohane,
tiletades piirmédra keskmiselt ca 60%. Mis tdhendab, et keskmine Tallinna leibkond suudab
osta keskmisest oluliselt paremat Kkinnisvara. Vorreldes viimaste aastate BETI taset
Kinnisvarabuumi aegsete tasemetega, leiab kinnitust asjaolu, et kinnisvarahinnad olenemata
joulisest tdusust on hetkel oluliselt rohkem pdhjendatud kui kriisiajal, sest olenemata jouliselt
kasvavatest Kkinnisvarahindadest on eluase keskmise tallinlase jaoks endiselt végagi
taskukohane. Samas tuleb arvestada ka asjaoluga, et taskukohased hinnad tdhendavad, et turul
on endiselt piisavalt ostujoudu, mis toetab korterite ndudlust ka l4hitulevikus.

Kuna sisuliselt kdik suhtarvud on ideaalildhedasel tasemel (voi vdhemalt oluliselt
paremal tasemel kui buumi ajal) ning eelnevatel aastatel joudsalt taastunud majandus on
toetanud hindade tousu, voib jareldada, et kinnisvarabuumi tekkimine Tallinna korteriturul ei

ole pohjendatud ning kinnisvaramulli tdenéoliselt tulemas ei ole.
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KOKKUVOTE

Kinnisvarahindade muutused ja nende tagamaad on leidnud laialdast kajastamist
viimaste aastakiimnete kirjanduses. Mitmed autorid on uurinud buumide ja mullide tekkimise
tagamaid ning piitidnud leida seoseid ning indikaatoreid, mille alusel oleks voimalik mullide
tekkimisi ja Iohkemisi ette prognoosida. Palju toonitatakse seost kinnisvaraturu ja iildiste
majandustrendide vahel. Lisaks on vilismaiste autorite poolt formuleeritud erinevaid indekseid
ja suhtarve, mis aitavad analiiiisida Tallinna korteriturul toimuvat, kuid millest moned on
sobilikud vaid rohkem arenenud turgudel kasutamiseks ega sobi vdiksemate turgude nagu Eesti
jaoks eelkdige informatsiooni puudumise voi andmete mitteusaldusvéérsuse tottu.

Bakalaureusetdos kirjeldatakse kinnisvaraturu, -buumi ja -mulli olemust ning eripérasid
ja tuuakse vilja meetodid, mille abil on vd&imalik Tallinna Kkorteriturgu analiilisida.
Varasematest uuringutest ja erinevate autorite poolt toodu pdhjal vdib viita, et kinnisvaraturg
on eriline mitmete aspektide poolest. Kinnisvaraturg on tihedalt seotud kinnisvara kui kauba
eriparaga (kindel asukoht, piiratud, igavene, vaartust sdilitav) ning sellest tulenevalt on tegemist
mitte efektiivse turuga, mida iseloomustab jargnev: vidhe ostjaid ja miiiijaid, informatsiooni
liilkumine on piiratud (millest tulenevalt tehingute teostamiseks saada olev informatsioon
jagunenud turul ebavdrdselt), tehingu sooritamine on keerukas ning votab kaua aega. Sarnaselt
muude turgudega on ka kinnisvaraturu aluseks ndudlus ja pakkumine, mis omakorda on tihedalt
seotud riigi majandus-, pangandus- ja ehitussektoriga. Kui ndudlus on oluliselt suurem kui
pakkumine, siis hinnad kasvavad ja tekib buum. Kui pakkumine on kdrgem kui ndudlus, siis
hinnad langevad ja mull 16hkeb.

Kiesoleva bakalaureuse t60 eesmérgiks oli analiilisida ja vorrelda Tallinna korterituru
arengut ning seda mojutanud taustsiisteemide muutusi buumiaegsel perioodil tinasega ning
teha jéareldused, kas ees on ootamas uus kinnisvarabuum voi on hindade kasv olnud
pOhjendatud. Eesmairgi saavutamiseks on vilja toodud nii Kkorterituru hindade,
tehinguaktiivsuse, finantsniitajate, majandusniitajate ja suhtarvude muutumine ajas. Tallinna
korterituru viimaste aastate hinnatdusu on korvutatud buumiaegse hinnatdusuga ning piititud

leida vastus kiisimusele, kas praegune Tallinna korterite hinnatous voib tdhendada uue
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kinnisvarabuumi ja sealhulgas ka Kkinnisvaramulli teket vOi on hinnatous pohjendatav
suhtarvude ja tildiste finants- ja makromajandusnéitajate abil.

Lahtuvalt sellest on t66 koostamisel arvesse voetud mitmete makromajanduslike
néitajate (nditeks SKP, tarbijahinna indeksi, keskmiste palkade, kodulaecnude kattesaadavuse,
intressimaédrade jms). muutused. Neid néitajaid on kdrvutatud kinnisvarahindade ja tehingute
arvu muutustega ning on saadud suhtarvud, mis peaksid olema indikaatoriteks, mille jirgi on
voimalik turul toimuvat moista ning jareldusi teha. Antud t66s on kasutatud hindade liikumise
kirjeldamiseks Tallinna korterite keskmise ruutmeetri hinna ja Tallinna kodanike keskmise
brutopalga suhet (P/I), Tallinna korterite keskmise ruutmeetri hinna ja Tallinna korterite
keskmise netotiiiritulu suhet (P/E), Swedbanki poolt formuleeritud Balti eluaseme
taskukohasuse indeksit (ehk BETI) ning ostu-miitigitehingute turuvaértuse ja véljastatud
eluasemelaenude suhet.

Eesti kinnisvaraturu areng sai alguse omandireformiga 1991. aasta suvel ning on oma
lihikese aja jooksul 14bi teinud kiire tdusuperioodi, mis tipnes kinnisvaramulliga ning sellele
jargnenud langusperioodiga. Tallinna korterituru analiilisimiseks on bakalaureusetdos
kajastatud lahemalt perioodi vahemikus 2003-2013, kuna selles ajavahemikus toimunu annab
voimaluse analiitisida korterituru arengut ning arengu tagamaid nii buumi tekkimise, tipu, kui
ka Iohkemise jargsetel perioodidel. Alates 2003. aastast alustasid nii korterite hinnad kui ka
tehingute arv hiippelist kasvu ning saavutasid nelja aastaga oma senise ajaloo tipptaseme, kui
keskmine Tallinna Kkorter maksis ca 1650 eur/m® Hindade tdus ei olnud
majandusindikaatoritega korvutamisel pohjendatud, sest mitmed indeksid ei toetanud sellist
hindade liikumist. Naiteks erines P/I indeks ideaalsest olukorrast kohati isegi ca 100%, mis
tdhendab, et keskmised ruutmeetri hinnad iiletasid palkasid ligemale kaks korda. Samuti oli ka
eluaseme taskukohasuse indeks buumi tippajal ca 40% alla ideaalse taseme, millest vdib
omakorda jéreldada, et keskmine leibkond ei suutnud osta keskmist korterit. Hindade tdusule
andis hoogu pankade 16tv laenupoliitika, mille tulemusena ca 70% tehingute koguvéartusest
koosnes eluasemelaenudest.

Erinevalt buumiaegsest hinnatdusust on tdnasel hindade tdusul olemas ka tugi
makromajanduslike néitajate poolt. Nimelt on hindade kasvu taga peamiselt kriisist jouliselt
taastunud majandus, jatkuvalt kasvav inflatsioon, vdhenenud t66puudus ja keskmiste palkade
kasv. Sama tdestavad ka suhtarvud. P/I tase on plisinud olenemata korterihindade joulisest

kasvust viimastel aastatel kiillaltki ideaalolukorra ldhedal. Keskmiste tehinguhindade ja
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titiritulu suhe on viimastel aastatel joudnud 15 piirimaile, mille pdhjal voiks eeldada, et korterid
on investorite jaoks taas atraktiivseks muutumas. Eluaseme taskukohasuse indeks on 2013 aasta
seisuga tasemel 160, millest jareldub, et keskmine leibkond suudab osta keskmisest parema
elamispinna. Oluliselt rohkem on teostatud tehinguid omavahenditest, mida kinnitab LTV
indeksi madal tase (ca 30%).

Tulenevalt eelpool toodust voib bakalaureusetdd hiipoteesi likkata timber, lugeda t66
eesmargid saavutatuks ning véita, et ldhtuvalt Tallinna korterituru analiiiisist ei ole tdnane
olukord kinnisvaraturul vorreldav eelmise kinnisvarabuumi-aegse olukorraga ning pohjust

radkida uue kinnisvaramulli tekke vdimalusest ei ole.
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SUMMARY

POSSIBILITY OF REAL ESTATE BUBBLE FORMATION IN TALLINN’S

APARTMENT MARKET

Taavo Vainomaa

Real estate as well as housing market movement dynamics are one of the most important
and topical issue in every economy. There are many factors that drive and influence the prices
of the housing market. Most important of them are GDP, inflation, interest rates, banking
policy, population, incomes and taxation system - all influence real estate market. It must be
taken into account that the real estate market is not only influenced by the background system,
but real estate market affects the whole economy itself. For example, growth of the real estate
market stimulates development, construction and banking sector, which in turn have a positive
effect on the whole economy.

The Estonian real estate market, emerged early in the 1990s with the implementation of
ownership reform and has developed very fast during the past twenty years. In 1992 only 34,5%
of the housing belonged to the private owners, but in the beginning of 2001 the number was
approximately 94%. From 1995 to 2006 the transaction activity grew more than 80 times. Most
of the transactions during this period were made in Harjumaa and Tallinn. From 2003 the prices
and transaction activity of Tallinn’s apartment market started to rise very quickly and reached
the peak in 2007 when average apartment price was 1650 eur/m?. This situation could not be
sustainable for lengthy period of time. And it was not, as the international banking crises hit the
Estonian market the real estate prices started to fall drastically, dropping to the level of 730
eur/m? in the summer of 2009. From summer of 2009 till 2013 Tallinn’s apartment prices have
risen again approximately 15-20% in a year reaching the level of 1360 eur/m? in December of
2013. Similar trend occurred in the period of real estate boom when the main problem was

unproportional increase of prices. Whether the tendency of growing prices on Tallinn’s real
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estate market is sustainable and what can be the further developments, has been largely
discussed.

The aim of this bachelor thesis is to analyze and compare Tallinn’s apartment market
trends and the macroeconomic background changes of the real estate boom period to the rises
between 2010-2013 and to make conclusions if there is a possibility of real estate bubble
formation in the Tallinn’s apartment market or the rise of prices is reasonable according to
general economic and market developments. Considering the foregoing, the hypothesis of this
study is that there is the next wave of real estate boom foreseen in Tallinn’s apartment market.

To analyze the changes in the real estate market four ratios were calculated: P/E (price-
to-earnings), P/l (price-to-income), HAI (Housing Affordability Index) and LTV (loan-to-
value) ratio. When analyzing the Tallinn’s apartment market we have focused on the period
between 2003-2013. This period offers the ability to analyze all the real estate cycle elements
and also gives us the opportunity to compare the real estate boom period in Tallinn to the sharp
rise in apartment prices in the period between 2010-2013.

The average apartment prices skyrocketed between 2003-2007 from 623 eur/m? to 1650
eur/m?. The problem was that the rise in the prices could not be described by economic
indicators nor with the ratios. For instance, in 2006-2007 P/l index differed from the ideal
situation approximately 100%. Also, the housing affordability index was below the equilibrium
stage as the median family could not afford to buy median home. Furthermore, the loose
banking politics accelerated the course of events. More than 70% of the transaction value came
from the banks. This situation could not be sustainable for lengthy period of time.

In contrast to the boom period in 2003-2007 the latest rise in real estate prices between
2010-2013 have more basis by economic indicators and ratios. Behind the growth of the prices
are strongly recovering economy, still growing inflation, lowering unemployment rate and the
rise in the average wages. The same is confirmed by ratios calculated for this research. Price-
to-income ratio in Tallinn’s apartment market has been near to 1 despite the strong rise in the
wages. The ratio between average transaction prices and average rents reached the level of 15
by the year of 2013. It means that investors get more and more interested in investing to the
housing market. The Housing Affordability Index in the 2013 was 160 in Tallinn, which means
that the median family could afford way better than median apartment. Also, LTV ratio 30%
shows that compared to the boom period (LTV ratio 70%) considerably more transactions have

been made from the own funds.
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To conclude the foregoing author disprove the hypothesis and claim that according to
the Tallinn apartment market analysis the current real estate market rise has lot more based on
the fundamentals and ratios, and therefore we cannot speak about the possibility of real estate

bubble formation in Tallinn’s apartment market.
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LISAD

Lisa 1. Tallinna korterite tehingute arv ja keskmine hind (eur/m?) 2003-2013

Aasta Tehingute arv (tk) | Korteri keskmine hind (eur/m?)
2003 3874 624,82
2004 8750 738,07
2005 13263 937,07
2006 12366 1401,08
2007 9968 1620,08
2008 6662 1391,97
2009 4769 870,78
2010 5827 918,19
2011 5712 1034,14
2012 7042 1103,51
2013 7781 1257,3
2014 2017 1431,58

Allikas: (Maa-amet)
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Lisa 2. Eesti majandusniitajate muutus ja prognoos 2003-2015

SKP jooksevhindades (mld | Tarbijahinnaindeks, To6puuduse

eurot) muutus (%) maér (%)
2003 8718,7 1,3 10,3
2004 9685,1 3 10,1
2005 11181,6 4,1 8
2006 13390,5 4,4 5,9
2007 16069,3 6,6 4,6
2008 16234,9 10,4 55
2009 13969,5 -0,1 13,5
2010 14370,9 3 16,7
2011 16216,2 5 12,3
2012 17415 3,9 10
2013 18434,5 2,8 8,6
2014 19460 2,1 8,5
2015 20990 2,9 8,3

Allikas: (Eesti Pank)
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Lisa 3. Kodulaenude kéibe ja intressiméira muutus 2003-2013

Aasta | Intressimidr LaCHUdEellj"F‘;)Ve (mln
2003 5,64% 508,5
2004 4,47% 804,5
2005 3,27% 1464,7
2006 4,26% 2339,2
2007 5,53% 2136,1
2008 5,83% 143333
2009 3,87% 446,3
2010 3,50% 419.6
2011 3,42% 490,1
2012 2,89% 566
2013 2,55% 685,7

Allikas: (Eesti Pank)
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Lisa 4. Tallinnas korterelamutele viljastatud ehitus- ja kasutuslubade arv
eluruumide 10ikes 2003-2013

Ehitusluba | Kasutusluba
Aasta (tk) (tk)
2003 815 1061
2004 2829 1263
2005 2812 1453
2006 3862 1748
2007 2501 2815
2008 2324 2820
2009 658 1425
2010 820 1101
2011 1380 867
2012 1445 147
2013 1133 557

Allikas: (Statistikaamet)
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Lisa 5. Korterite ostu-miiiigi tehingute keskmise ruutmeetri hinna ja
keskmise brutopalga suhe Tallinnas 2003-2013

Aasta | Brutopalk Korteri keskmine hind Pl
eur/m?

2003 529 624,82 1,18
2004 566 738,07 1,30
2005 605 937,95 1,55
2006 703 1401,08 1,99
2007 835 1620,08 1,94
2008 935 1391,97 1,49
2009 899 870,78 0,97
2010 901 918,19 1,02
2011 967 1034,14 1,07
2012 1020 1103,51 1,08
2013 1092 1257,3 1,15

Allikas: (Statistikaamet, Maa-amet, autori arvutused)
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Lisa 6. Korterite ostu-miiiigi tehingu keskmise ruutmeetri hinna ja keskmise
neto iitirihinna suhe Tallinnas 2003-2013

Korteri . Keskmise | Keskmine . e
i Keskmise ; et s Keskmine | Netotilir
keskmine ; korteri utirihind o s
Aasta ) korteri o s utirihind aastas P/E
hind , | miitigthind | eur/m? )
, | suurus m eur/m? neto (eur)
eur/m eur bruto
2003 | 624,82 53,68 33540,33 6,78 5,78 4367,40 7,679
2004 | 738,07 54,88 40505,28 6,95 5,95 4576,99 8,849
2005 | 937,95 54,13 50771,23 6,69 5,69 3695,99 | 13,736
2006 | 1401,08 54,98 77031,37 9,18 8,18 5396,83 | 14,273
2007 | 1620,08 53,78 87127,90 9,15 8,15 5259,68 | 16,565
2008 | 1391,97 54,77 76238,19 7,81 6,81 4475,80 | 17,033
2009 | 870,78 54,66 47596,83 5,35 4,35 2853,25 | 16,681
2010 | 918,19 53,31 48948,70 5,08 4,08 2610,05 | 18,753
2011 | 1034,14 54.84 56712,23 6,18 5,18 3408,85 | 16,636
2012 | 1103,51 53,61 59159,17 7,04 6,04 3885,65 | 15,225
2013 | 12573 53,6 67391,28 7,97 6,97 4483,10 | 15,032

Allikas: (Statistikaamet, Maa-amet, kinnisvaraportaal kv.ee, autori arvutused)

47




Lisa 7. LTV indeks 2003-2013

Aasta Tehingute Koguvairtus (mln Laenude kiive (mln _LTV
arv(tk) EUR) EUR) indeks
2003 35526 1193,70 508,5 42,60%
2004 42 939 1 680,20 804,5 47,88%
2005 56 131 3034,70 1464,7 48,27%
2006 60 208 4 716,10 2339,2 49,60%
2007 49 464 3682,90 2136,1 58,00%
2008 33987 2 098,70 1433,3 68,29%
2009 26 278 1133,10 446,3 39,39%
2010 30979 1 203,80 419,6 34,86%
2011 32 264 1522,20 490,1 32,20%
2012 36176 1727,00 566 32,77%
2013 41 650 2 036,80 685,7 33,67%

Allikas: (Maa-amet, Eesti Pank, autori arvutused)
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