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SISSEJUHATUS

Elatustaseme ja sellega kaasneva iildise hinnataseme jdtkuv tdus on areneva majanduse iiks
peamiseid tunnuseid. Kinnisvaraturu aina tdusev aktiivsus on aga tekitanud arutelu teema file,
kas oleme ldhenemas kriisieelsele olukorrale, kuna kiimne aasta tagune oppetund on veel koigil
meeles ja see on muutnud inimesed valvsaks. Niilidseks on pdhjalikult analiiiisitud koiki
tegureid, mis selle pohjustasid ning sarnase olukorra viltimiseks ollakse paremini valmis.
Kinnisvaratehingute sdlmimise arvu tous viitab ndudluse pidevale kasvule ning praeguseks on
need joudmas 2007. aasta kinnisvarabuumi eelsele tasemele, mistottu on ka antud teema ka
aktuaalseks muutunud. Sellele viitavad niitajad, nagu elatustaseme tdus ja laenude viljastamise
hulk. Vaatamata sellele, et olulised muutused toimuvad suure viivitusega, on siiski ekspertide
hinnangul voimalik kriisi ette ennustada. Eesti Pank ja Euroopa Keskpank tegelevad otseselt
kriisi kujunemise ohtude kaardistamisega ja selle valtimisega: analiiiisitakse voimalike ohtude

rolli kinnisvaraturul ning kasutusel olevaid meetodeid.

Uurimise alla voetakse tegurid, mis on kinnisvarahindadega otseses seoses ja mille analiilisimine

annab vihjeid niinimetatud ,,mullistumise* kohta.

To6 eesmirk on hinnata korrelatsioonianaliilisi abil kinnisvaraturu ja laenuturu seoseid ja
korteriomandi hinnataset mojutavaid tegureid. Peamiseks ohu mérgiks on hinna ja ndudluse tous,
mis ei ole kooskolas iildise majanduse ja tihiskonna arenguga. Seoste hindamiseks kasutab autor
korrelatsioonianaliiiisi, vordlemaks kinnisvarahindu selliste nditajatega nagu demograafiline

koosseis, lildine elatustase ja tootuse osakaal.

T66 keskendub Tallinna korterite  kinnisvaraturule. Loviosa tehinguid tehakse
elamukinnisvaraga. Kinnisvara hinda mojutab laenu hind ja kittesaadavus, siis analiilisitakse
laenu véljastamise tingimusi ja maingitakse ldbi reaalses elus esinevaid nédited. Lisaks
kirjeldatakse Eesti Panga ja FEuroopa Keskpanga poolt seatavate tingimuse moju

eluasemehindadele ja laenude véljastamisele. Kodu soetamisel on olulisel kohal ka



kommertspankade tingimused ning sellest tulenevalt uurib autor, millistele nduetele peab

vastama laenuvotja.

T66 on jaotatud kaheks peatiikiks. Esimeses peatiikis antakse iilevaade kinnisvaraturu olemusest.
Seejdrel kirjeldatakse selle tsiiklilisest vormist tingitud ,,mullistumisi ja eelnevatest kriisidest
omakorda kaheks osaks: laenude viljastamise tingimused ja Kkinnisvarahindade seos
majanduslike ning demograafiliste teguritega. Vaadeldakse, millised tingimused on
kommertspankade poolt seatud laenu taotlejale ja milliseid ndudeid esitab Eesti Pank.
Kinnisvarahindade ja iildist elatustaset kirjeldavate néitajate vahelisi seoseid kaardistatakse

korrelatsioonianaliiiisiga.

Loputdd teema osutus valituks, sest on hetkel aktuaalne ning autor selle alaga tihedalt seotud

oma igapdevases t00s.

Loputéd koostamisel kasutab autor Statistikaametit, Maa-ametit ja Eesti Panga poolt 14dbi viidud

analiilise ning erialast kirjandust.



1. KINNISVARATURG

Koige iildisemalt on kinnisvaraturg kinnisvara ja kinnisvarateenustega kauplemise koht. Eestis
kasutatakse valdavalt kinnisvaraturu jaotamist elamis — ja dripinnaturuks. Kinnisvara hind
kujuneb ostjate ja miiiijate vastastikuse tegutsemise tulemusena ehk vastavalt noudluse ja
pakkumise vahekorrale. Hind jagab kinnisvaraturul pakutava ruumi maksmisvdime ja — SOOVi

jérgi. Ka kinnisvararendaja ruumi tiiiibi maérab hind [3 Ik 5].

Enne uue kinnisvaraprojektiga alustamist, peab arendaja tegema kindlaks, kas antud piirkonnas
on piisaval arvul ostjaid. Samuti on oluline méiéiratleda missuguseid samaviérseid kortereid on
miiiigis selles piirkonnas, ehk milline on konkurents. Uldjuhul kui ostja on vilja valinud,
millisesse piirkonda ta soovib endale korteri soetada, teeb ka tema pohjaliku analiilisi
pakutavatest korterites. Seega kui arendaja soovib miilia ehitatavaid korterid kallima hinnaga
vorreldes konkureerivate pakkumistega, siis peab projektil olema teatav lisavédrtus, sest vastasel

juhul valitakse soodsam elamispind.

Kinnisvaraarendajal on mdistlik enne ehitustegevusega alustamist kindlaks teha, millises
suuruses kortereid ostjad selles piirkonnas kdige enam soovivad ning selle jargi saab teha ka

tasuvusanaliiiisi ja kalkuleerida hinna, millega ta peab kortereid miiiima, et tulud iiletaksid kulud.

Kinnisvaraturg pole praktiliselt kunagi tasakaalus, mis tdhendab, et ndudmine ja pakkumine ei
vasta teineteisele. Tasakaal voib tekkida vaid liihiajaliselt. Kinnisvaraturgu mdjutab suurel
madral ka iildine majandusolukord (nditeks inflatsioon, sissetulekute muutus jne). Naiteks
eluasemelaenu intressi langemisel kasvab automaatselt ka elamispindade ndudlus, kuna inimeste

rahaline seis paraneb [3, Ik 5].



Kui majanduses valitseb kriisiolukord, siis iildjuhul tdihendab see seda, et paljudel inimestel
puudub regulaarne sissetulek voi on see vidhenenud. Sellega kaasneb ebakindlus, mille
tulemusena ei juleta teha kinnisvara oste. Juhul, kui majandus on kasvavas trendis, siis inimeste

sissetulekud tousevad ning seelébi tehakse enam kinnisvaratehinguid.

Kinnisvaraturu toimimise eeldused

Kinnisvaraturg peab olema vaba (mitte monopolistlik). See eeldab eraomandit ehk digust vabalt
vallata, kasutada ja kdsutada oma vara. Turul peab olema piisaval hulgal osalejaid, et saaks
toimida ,,tdielik konkurentsiturg™, mille korral pakkumise ja ndudluse mehhanismid tagaksid
oige hinna ja kiillaldase kdibe. Normaalseks turu aastakdibeks loetakse 2-4% olemasolevast
kinnisvara hulgast. Vajalik on ka elatustaseme teatud miinimum, et ostjad suudaksid elamispinda
soetada [2, Ik 70].

Tiitipkorteri keskmine ruutmeetrihind peaks olema vorreldav keskmise kuupalgaga.
Kinnisvarasoetust peaks olema voimalik finantseerida voOorkapitaliga, mis annab
finantsvoimenduse. Vajalik on ka ithiskonna rikkuse akumuleerumise ehk sddstude tekkimine.
Samuti on kinnisvaraturu tekkimise eeldusteks majanduskasv ja positiivne voi viahemalt nulliive
[2, 1k 70].

Tallinnas oli 2016. aastal keskmine Korteri ruutmeetrihind 1627 eurot/m? ja keskmine
brutokuupalk 1299 eurot ning netokuupalk 920 eurot. 2012-2013 aastal kasvas keskmine
pinnaiihiku hind enam kui keskmine brutokuupalk. Selle statistika pdhjal saab viita, et iiksik
inimene, kes teenib keskmist netokuupalka ei saa endale soetada keskmist Tallinna korterit.
Selleks, et ta saaks seda lubada, peab tal olema kaastaotleja. Seega voib jdreldada, et enamus

tehinguid tehakse kas suure omafinantseeringu osakaaluga voi taotledes laenu kahekesi.

Kinnisvaraturu néudlust mdjutavad erinevad tegurid. Kaing [2, Ik 70] jérgi on pdhilised tegurid

jargmised:

1. Demograafiline stuktuur praegu ja tulevikus (umbes kiimne aasta pérast);
Kui tihiskonnas on palju vanemaid inimesi, siis see vdib pdjustada ndudluse vihenemist uue

kinnisvara jarele. Vanemad inimesed on pigem paiksemad ning ei tee nii sagedasti



kinnisvaratehinguid. Enamus tehinguid tehakse keskealiste inimeste poolt, seega nende

osakaal rahvastikus mojutab oluliselt kinnisvara ndudlust.
Sissetulekute tase ja nende muutus;

Sissetulek on iiks olulisemaid tegureid kinnisvara soetamisel. See miidrab dra, kas ja mis
hinnas on vodimalik kinnisvara soetada. Suurema sissetulekuga inimesed saavad lubada
endale kallemaid kortereid ning valikuvdimalus on suurem. Seega, kui enamus inimesed
teenivad keskmist voi iile keskmise palka, saavad nad suurema hulga kinnisvara vahel valida

ning seeldbi noudlus touseb.
Finantseerimise hind ja laenuintresside alanemine;

Laenumarginaaliga seovad pangad oma laenulepinguid kogu laenuperioodiks. Véga oluline
on, millise panga marginaaliga isik laenu saab. Mida madalamad on intressid, seda enam

inimesi soovib laenu votta.
Omafinantseering;

Omafinantseeringu on sissemakse, mis on vaja maksta, et soetada kinnisvara panga abil. Kui
isikul puudub kinnisvara lisatagatis, siis peab ta omama omafinantseeringut. Olulisel kohal
on sddstu voime. Inimesed, kes teenivad keskmisest korgemat palka, saavad iildjuhul enam
raha koguda, seega nemad saavad omafinantseeringu kiiremini kogutud. Madalapalgalised
vOi inimesed kellel on palju kohustusi ei suuda nii kiiresti omafinantseeringut koguda ning

seega liikkavad korteri ostu kaugemale tulevikku.

Maksustamine (mdjutab kinnisvara kaivet);

Esimese pdhieluaseme miiiik on tulumaksuvaba vastavalt tulumaksuseadusele (TUMS § 15).
Juhul, kui isik otsustab 2 aasta jooksul miiiia rohkem kui iihe pohieluaseme, siis peab
maksma tulumaksu kinnisvaratehingu kasu pealt. Tulumaksu peab maksma ka juhul, kui

miiiiakse mitte peamine elukoht.
Elanikkonna hinnang (prestiiz, asukoht, kinnisvara tiiiip);

Viga olulisel kohal on kinnisvara soetamisel asukoht. Uldjuhul inimesed valivad endale
elamispinna, mis oleks ldhedal tookohale. Olulisel kohal on ka lasteaedade ja koolide

lahedus, kui peres on véikesed lapsed.

Hoone tiilibilt eelistakakse pigem uusehitisi, kuna nad on &konoomsemad ja vastavad

tdnapdeva elustandartitele (planeering, kaasaegsed tehnosiisteemid ja parkimine).



7.

Vairtuse tous;

Kinnisvara ostetakse iildjuhul eeldusel, et selle hind kasvab ajas. Juhul, kui inimene teab, et
tdna ostetud kinnisara on nditeks 20 aasta pérast 50% védhem véirt, kui see tdna on, siis
ostutehingut ei tehtaks. Secetottu tehakse enim tehinguid suuremates linnades, Kkus

kinnisvarahinna kasvupotensiaal on korge.
Riiklikud toetused (subsideerimine);

Sihtasutus KredEx aitab parandada inimeste elutingimusi, pakkudes kodu soetamiseks riigi
garantiiga laenutingimusi. Asutuse on loonud Majandus — ja

Kommunikatsiooniministeerium.
Inflatsiooni tase.

Inflatsioon mdjutab laenuandjaid, kuna lenusumma viirtus kahaneb. Laenuvdtjale on see aga
kasulik, kuna vdetud laen on odavam. Samuti tdstab inflatsioon kinnisvarahinda, sest

materjalide ja tootmise hinnad on tousnud.

Sama olulist rolli kui ndudlus, méngib kinnisvarahinna kujunemisel ka pakkumine.

Pakkumist mdjutavad teguriteks on:

1.

Keskealiste ja vanemate inimeste osakaal;

Uldjuhul teevad keskealised inimesed kdige enam kinnisvaratehinguid. Pere kasvades tekib
vajadus osta endale suurem Kkorter ja eelnev elamispind realiseeritakse.

Uusehituse tase (uuselamupiirkond);

Téanases Tallinna tihiskonnas on uusehitiste pakkumiste arv iga aasta kasvanud, kuna ndudlus
nende jérgi on suurenenud.

Ehitushind,;

Kui kinnisvara ehitamisega kaasnevad kulud iiletavad prognoositavaid tulusi, ei ole
arendajatel huvi uusehitisi rajada. Olukorras kus korge ehitushind tdstab ka kinnisvara hinna
liiga korgele, ei pruugi leiduda sellele ostjaid.

Vaba maa hulk (uue maa kasutuselevotu kulud);

Ligipdds era—ja iihistranspordiga (iihistranspordi tase ja hind);

Piirkonna infrastruktuur (koolid,poed jne) [2, Ik 70].



Kinnisvaraturul saavad kokku erinevad osapooled. Ostja on huvitatud endale kodu leidmisest.
Miiiija soov on oma vara realiseerda. Miiiija rollis vdib olla nii eraisik kui ka juriidiline isik
(nditeks kinnisvaraarendaja). Oma roll kinnisvaraturul on ka kohalikul omavalitsusel, kes
véljastab ehitus- ja kasutuslubasi ning kontrollib projektide vastavust kehtivate
seadusandlusaktidele. Selleks, et oma vara miiiija, on voimalik kasutada kinnismaakleri teenust,
kes aitab leida korterile ostja. Selleks, et ostja saaks kinnisvara soetada, peab ta iildjuhul saama

pangalt kinnituse laenu véljastama kohta.

Kui ostja ja miiiija saavad omavahel kokkuleppele, siis jargmine samm on notari juureS OStu-
miiligilepingu vormistamine. Olulisel kohal on peale ostu tehingut ostetava objekti
kindlustamine. Kodukindlustus on kogu laenuperioodi viltel kohustuslik. Lisaks ostu-

miiiigitehingutele osalevad kinnisvaraturul ka iiliripindade pakkujad ja rentnikud.

1.1. ,,Kinnisvaramullide“ tekkimise pohjused

Jarsk eluasemehindade suurenemine on tdendoline mérk ,,mullist, millel on oht ,16hkeda‘.
Brunnermeier 2008 defineerib ,,mulli* jargmiselt: ,,varade hinnad iiletavad vara pohivéartuse,

sest praegused omanikud usuvad, et nad saavad miiiia vara korgema hinnaga tulevikus“ [1, Ik

157].

Kinnisvara hind on oluline niitaja, mille jargi saab hinnata majandussiisteemi riske. Paraku on
see vordlemisi ebatdpne. Nditeks ei tihenda tousev eluasemehind iseenesest, et tegemist on
mulliga, kuna kinnisvarahindade tdus voib tuleneda iihiskondlikest pohjustest, nagu niiteks

eluaseme pindade puudus ja sellest tingitud néudlus [1, Ik 157].

Kuigi on ennatlik otseselt seostada kinnisvarahindade tousu ,,finantsmulliga®, saab seda kasutada
majandusiisteemi riskiallika indikaatorina. Kinnisvara ditsenguga kaasneb tavaliselt krediidi kiire
kasv, majapidamiste volgnevuste jarsk tous ja ,,tormijooks* uute laenude véljastamisel. Need on
faktorid, mis teevad hiipoteegiga seotud rahastamise ebastabiilseks ja muudavad finantssiisteemi

kinnisvaraturu heitlikkusele haavatavaks [1, Ik 158].

Selleks, et pangad saaks jddda kriisiolukorras maksevoimeliseks, on neile sdtestatud Eesti Panga

poolt kapitalinduded. See tihendab seda, et pangad peavad panema teatud protsendi ulatuses
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kapitali korvale, et katta ettendgematut kahju. Mida riskantsem on vara, seda enam peab pank

kapitali korvale panema.

LKinnisvaramulli* tiiiibid

a) Varade véairtuse tous soodustab omakorda edasist laenamist, suurendades noudlust ja seega ka
hindasid. Selline olukord voib tekitada kinnisvara ,mulli, mille mojul 16dvenevad
laenustandardid. Selle tagajédrjel laenuandja muretseb vdhem laenaja tagasimaksmisvoimes.
Mingil ajahetkel mull Iohkeb. Varade kokkulangemise tagajdrjel on laenuandjad sunnitud
kdrpima laenupakkumisi, mille jarel hind ja ndudlus varade jargi langeb. Selle tulemuseks on
laenukahjumid ja varahindade langus, mis murendab panga eelarvet ja vdhendab potentsiaalsete
investeeritavate varade valikut. Laenude votmise védhenemine surub alla &ritegevuse ja
majapidamiste kulutused, mis ndrgestab majandusaktiivsust ja suurendab makrookonoomilist
riski krediiditurul. Adrmuslikul juhul voib varade hindade ja finantsinstitutsioonide tervise
koosmdjule jirgneda kinnisvarahindade mulli kokkuvarisemini, mis seab ohtu iildise

finantssiisteemi kasutusvdime [4, 1k 97].

b) Teine kinnisvara ,,mulli* tiilip on eclneva niitega vorreldes majandusele vahem kahjulik. Seda
nimetatakse ,,irratsionaalse joovastuse mulliks“. See on tingitud enamasti positiivsete ootusest ja
kujutab oluliselt vdiksemat riski maailma finantssiisteemile. Naiteks 1990. aasta tehnoloogia
valdkonna borsikriisi mull ei tekkinud pangalaenude ja omakapitali védrtuse tdusu tagajérjel.
Seega 1ohkeva borsikriisi mulliga ei kaasnenud mérkimisvaérset halvenemist panga eelarves.
Tehnoloogia borsikriisil ei olnud tdsiseid mdjutusi majandusele ja langus, mis sellele jargnes, oli
leebe [4, 1k 97].

Finantsvaldkonna niinimetatud ,,mulle* on keeruline ennustada. Selleks, et digustada ,,mulli*
arenemisele, peab keskpank eeldama, et ta saab tuvastada mulli arengut. Seda oletust peeti viga
kiusitavaks, kuna vastava informatsiooni eelise omamine eraturu ees on vihe tdendoline. Kui
keskpangal pole eelist kinnisvara ,,mulli“ arenemise ennustatavuse osas ning kriitilisel hetkel
selgub et kinnisvarakriisi ,,mull® on vélja kujunenud, on tdendoliselt olukorraga kursis ka turg,

kuid ,,mulli* juba Idhkemine suhteliselt méddapadsmatu [4, Ik 80].
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Oluliseks arutelu kiisimuseks on ka see, kas Keskpank peaks reageerima kinnisvara ,,mullile*
rahapoliitika karmistamisega voi kasutama intressimééra ,,mulli 1dhkumise vahendina®“. Hiljutine
kinnisvarakriis pigem nditas negatiivset reageeringut: liihiajaline intressimdir tundub paremini
sobivat inflatsiooni juhtimiseks ning see ei ole ilmne, et varahindade inflatsioon tdlgendab
tarbijahinna inflatsiooni. Siit tulenes ka rahandusasutuste dilemma: enne kriisi ei ndinud
keskpank vajadust karmima rahapoliitika jérele, andes tiihest kiiljest vahendeid liihiajalisele
intressiméiérale. Madal intressimddr Ohutas laienema krediiditurule ning edasi sai tekkida

kinnisvara ,,mull“ mitmetes Euroopa maades [4, Ik 81].

Intressiméiirad ja kinnisvara hinnad

Finantseerimiskulu, mida esindab turu intressimaér, avaldab negatiivset moju krediidi
ndudlusele. Kui intressiméddrad 1dhevad korgeks, muutuvad laenud kallimaks ja laenu ndudlus
viheneb. Rahapoliitika hoiak peegeldab intressimiidra taset ning mdjutab pankade krediidi
pakkumist [7, Ik 90].

Intressiméér on tasu, mida maksab laenuvdtja lacnuandjale laenu kasutamise eest. Laenu intress
jaguneb kaheks: pangapoolne marginaal ja Euribor. Euroala pangad peavad igapédevase
finantstegevuse tagamiseks laenama vahendeid oma keskpangalt. Keskpank omakorda hindab
kui palju raha turule genereeritakse ning juhul, kui seda on liiga palju, tostetakse Euribori mééra.
Viimase 14 aasta jooksul on Euribori méér olnud kodige kdrgem 2008. aastal, mil see iiletas 4%
piiri. Selle tulemusel langesid pangapoolsed marginaalid alla 1%. Seega on pankade jaoks
olulisel kohal Euribori muutused, kuna sellest tulenevalt korrigeerivad nad omapoolset
marginaali. Tdna piiiab Euroopa Keskpank euroala majandust ja tarbimist stimuleerida ldbi

negatiivse Euribori mééra.

Oluline méiraja pangalaenu juures, mida on sageli tdhelepanuta jdetud, on kinnisvara véirtus.
Kinnisvarahind v4ib kaudselt mojutada krediidi ndudlust, stimuleerides majandusjoukust. Joukus
vOib omakorda tdsta kinnisvarahindade otsest moju omanike krediidi ndudlusele. Vastavalt
majapidamiste tarbimise elutsiiklite mudelile, vdivad omanikud reageerida Kinnisvarahindade
tousule tarbimise ja laenamisastme suurendamisega. Teisest kiiljest tdstab kinnisvarahindade
tous samuti iiiripindade hindu, mille tagajirjel rentijad vdivad vdhendada oma tarbimist ja

laenamist [7, Ik 91].
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Viimase nelja aasta jooksul (2012-2015) on tousnud Tallinna korterite hinnad 45% ja iiiiripinna
rent 43%. Kuna praeguses majandusolukorras on keeruline iiiiri tasumise korvalt koguda séiéste
ja tarbida piisavas mahus, leiavad paljud tiiirnikud, et maistlikum on votta pangalaen, kuna laenu

kuumakse on samavéirse pinna puhul vidiksem kui titirihind.

Pangalaen voib modjuda kinnisvarahindadele 1dbi erinevate likviidsusmdjude. Kinnisvarahinda
voib vaadata kui varahinda, mis on tuleviku diskonteeritud rahavoogude poolt méaratud.
Laenude kittesaadavuse kasv voib vidhendada intressimééra ja stimuleerida praegust ja tulevikus
oodatavat majandusaktiivsust. Selle tulemusena vdivad Kinnisvarahinnad tdusta, kuna oodatakse
suuremat tulusust ja védiksemat diskontomééra. Kinnisvara voib vaadata kui ajutiselt méiératud
pakkumisega kestuskaupa. Krediidi kéttesaadavuse suurenemine voib suurendada ndudlust
eluaseme jérgi, kui majapidamised on sunnitud laenu votma. Kuna vatab aega, et chitada uusi
eluasemeid, siis on pakkumine ajutiselt kindlaks méiratud ning pakkumiste suurenemine

peegeldub kdrgemates kinnisvarahindades [7, 1k 148].

Statistika, et Tallinna korteriomandite tehingute arv on viimase 5 aasta jooksul kasvanud
ligikaudu 30%, viitab laecnude kittesaadavuse kasvule ja iildise joukuse suurenemisele. Selle

tulemusena on ka hinnad jérsult tdusnud (iile 45%).

Potentsiaalne kahesuunaline pangalaenude ja kinnisvarahindade seos vaib pdhjustada teineteist
tugevdava krediidi — ja kinnisvaraturutsiikli. Kinnisvarahindade tdus, mis on pohjustatud
optimistlikest ootustest tuleviku majanduse viljavaadete osas, suurendab ettevotete ja
majapidamiste laenuvoimet. Tdiendavat laenu kittesaadavust voib kasutada elamu ostuks,
kergitades seeldbi kinnisvara hindu veelgi, mis aitab kaasa isetugevdamise protsessi arengule [7,
Ik 148].

On paratamatu, et kinnisvarahinnad ei tduse 10pmatult ja iikshetk pooravad need langusele, mis
on kinnisvaratsiiklile omane. Antud olukorras on eriti oluline finantssektori korrektne juhtimine,

et langus toimuks stabiilselt ja ei pidurdaks liialt majanduskasvu.

Varade jirsu hinnalanguse jarelméjud

Varade hindade jérsk langus voib majandust mojutada kahel viisil: vdhendada eratarbimise ning

investeeringute mahtu, mis voib alandada majanduslikku aktiivsust ning pohjustada tdsiseid
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probleeme finantssektoris, mis omakorda pidurdab majanduskasvu voi toob kaasa isegi
majanduslanguse. Esimesel juhul tuleneb varade hinnalangusega kaasnev majandusliku
aktiivsuse alanemine esiteks sellest, et varade hindade olulise languse korral vidheneb eraisikute
joukus. Eraisikute joukus on aga iiheks oluliseks eratarbimise teguriks — eraisikute joukuse kasv
stimuleerib tarbimist ja vastupidi. Teisalt vdib varade hinnalangus norgendada ka ettevotete
majanduslikku  positsiooni, mis omakorda halvendab nende ettevOtete ligipddsu
krediidiressursile. Muudel vordsetel tingimustel tdhendab ettevotete krediidiressursile ligipdédsu

vihenemine ka investeeringute alanemist [20].

Enamasti on varade jirsk hinnalangus majanduslikku aktiivsust vahendanud aga siiski seetdttu,
et varade hindade oluline alanemine on tekitanud tosiseid probleeme finantssektoris. Koos
varade hinnalangusega alaneb ka finantssektori poolt antud laenude tagatiste ning
finantsinstitutsioonide omanduses olevate varade (nt aktsiate) véirtus. Seeldbi vOib varade
hindade langus kaasa tuua ebastabiilsuse finantssektoris. Varade hinnalanguse mdju
finantssektorile voib néitlikustada jargmiselt. Teatavasti on peamiseks pankade poolt véljastatud
laenude tagatiseks kinnisvara. Juhul, kui laenutagatiste vaédrtuse suhe valjastatud laenudesse on
suhteliselt madal, voib kinnisvara hindade langus tingida olukorra, kus laenutagatiste vairtus
muutub viiksemaks kui panga poolt antud laenusumma. Ettevotete massilise pankrotistumise
korral voivad laene véljastanud finantsinstitutsioonides tekkida suured kahjumid, kuna
pankrotimenetluse kéigus ei ole vdimalik katta nendele firmadele antud laene. Analoogne
olukord tekib ka juhul, kui pangad on viljastanud laene viirtpaberite tagatisel. Juhul, kui
aktsiaturul hinnad oluliselt langevad, voivad need pangad langeda kahjumisse. Finantssektori
vastupanuvoime varade jarsule hinnalangusele peaks soOltuma sellest, milline on
finantsinstitutsioonide varade struktuur, nende poolt viljastatud laenude ja laenutagatiste

védrtuse suhe ning finantssektori likviidsus ja kapitalisatsioon [20].

1.2. Euroopa Keskpanga ja Eesti Panga iilesanded

Euroopa Keskpank

Euroopa Keskpank (edaspidi EKP) esmane eesmérk on sdilitada hinnastabiilsus euroalal ja

seeldbi ka tihisraha ostujoud. Hinnastabiilsus on EKP ndukogu poolt defineeritud jargnevalt:
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“sailitamaks hindade stabiilsust, on vajalik hoida inflatsiooniméar keskpikas perioodis alla 2%,
kuid sellele ldhedal”. Keskpikka perioodi ei ole defineeritud, enamasti peetakse selleks
ajaperioodi 2 — 3 aastat. Muutused rahapoliitikas mojutavad hindu viivitusega ja 10pptulemuse
moju on ebamiidrane. See tdhendab, et rahapoliitika abil ei saa tasakaalustada koiki ootamatuid

lithiajalisi hinnataseme koikumisi [6, 1k 80].

Hinnastabiilsus eesmérk on raha véiirtuse sdilimine. Deflatsiooni védltimine on oluline, kuna see
vdhendab ndudlust, inimesed liikkkavad oma oste edasi ning seeldbi majanduskasv pidurdub. Kui
deflatsioon ilmneb, siis see vOib saada piisivaks ning sellest on raske vilja tulla, kuna

tagasimaksmata laenude reaalne vaértus suureneb.

Samuti on ka liigkiire inflatsioon kahjulik majandusele, sest selle tulemusel sddstude véaartus

viheneb.

Seega on inflatsiooni moningane lithiajaline kdikumine paratamatu. Keskpangad peavad téna
kindlaks tegema, millist poliitikat on vaja, et séilitada hindade stabiilsus tulevikus. Seetdttu peab
rahapoliitika olema alati suunatud tulevikku. Lisaks sellele, et EKP jdlgib hoolikalt euroala
majandusarengut ja piitiab seda otsuste tegemisega mdjutada, vastutab EKP ka krediidiasutuste
usaldatavusnormatiivide tditmise jérelevalve ning rahandussiisteemi stabiilsusega seotud

padevate asutuste poliitika torgeteta toimimise eest [6, 1k 81].

Euroopa Keskpanga Noukogu on EKP kdorgeim otsustusorgan. Noukogu koosneb kuuest
Euroopa Keskpanga juhatuse liikmetest ja euroala 19 riigi keskpanga presidentidest.

Noukogu peamised kohustused on:

1. Kujundada euroala rahapoliitikat (sh méarata euroala baasintressiméairade tase);

2. Votta vastu eurosiisteemi iilesannete tditmiseks vajalikke suuniseid ja otsuseid;

3. Jarelevalveiilesannetega seoses votta vastu otsuseid iildraamistiku kohta, mille alusel tehakse
jérelevalveotsuseid, ning vastuvdidete mitteesitamise menetluse raames votta vastu

jarelevalvendukogu esitatud 16plikud otsuste eelndud [18].

Euroopa Keskpankade Siisteemi pohikirja kohaselt peab ndukogu tulema kokku véhemalt
10 korda aastas ning istungid voivad toimuda ka telekonverentsidena. Tavaliselt toimuvad
ndukogu istungid kaks korda kuus — iga kuu esimesel ja kolmandal nédalal. Rahapoliitilisi

kiisimusi arutatakse iga kuue nddala tagant toimuvatel istungitel. Euroopa Keskpanga ndukogu
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istungitel kasutavad keskpankade presidendid oma hidledigust kordamdoda. Héédlediguse
roteerumine tagab suutlikkuse tegutseda ka olukorras, kus euroala riikide lisandudes tuleb

noukogusse juurde uusi litkkmeid. EKP juhatuse liikmetel on seevastu alaline hadledigus [18].
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Euroopa Keskpanga viiljakutsed

Viimase kiimne aasta jooksul on Euroopa Keskpank tditnud oma iilesandeid sageli raske
majandus- ja rahanduslikus keskkonnas, mida mdjutasid ulatuslikud ja piisivad Sokid, ja on
tulnud silmitsi seista erakorraliste valjakutsetega. Esimene oli ainulaadne, ajalooliselt
pretsedenditu véljakutse {htse rahapoliitika teostamiseks, et sdilitada hinnastabiilsus
vastloodud rahaliidus poliitiliselt soltumatute, kuigi majanduslikult hésti integreeritud
lilkkmesmaade riikidega. Teine tdhtis ja erandlik véljakutse on see, millega me tdnapédeval
silmitsi seisame: hinnastabiilsuse sdilitamine ja finantsstabiilsuse tagamine euroala halvima

finantskriisi korral [5, Ik 17].

Praeguse iilemaailmse kriisi peamine pohjus on krediidi {ileméérane kasv iilemaailmselt pikka
acga ja sellega seotud korge finantsvoimendus rahalises siisteemis. Keskpangad vdivad anda
varajase hoiatuse rahaliste puudujadkide tekkimisele, mis voib pohjustada tileméaarase finantsturu
turulikviidsuse suurenemise, mis vaib kaasa tuua ,kinnisvaramullid”, millele 16puks jargnevad
turukorrektsioonid [5, Ik 18].

Teine osa seotud poliitika teemadest on kas kdrgem voi mil médéral peaksid keskpangad kédituma
sdilitades hindade stabiilsuse ning nende késutuses olevat intressiméddra. Seda ei saa alati
kasutada siistemaatiliselt, et samaaegselt saavutada hinnastabiilsuse eesmirk ja kindlustada
tohusalt finantsstabiilsus. Selleks tuleb kasutada tdiendavaid vahendeid. Keskpangad saavad
veelgi tugevdada oma analiilitilisi tooriistu ja metoodikaid, mis aitavad identifitseerida
finantsstlisteemis riske ja norkust ning annavad varajase hoiatuse tekkivatele tasakaalutustele ja
potentsiaalsele ebastabiilsuse signaalile. Kolmandaks oluliseks dppetunniks finantskriisis oli
see, et finantsstabiilsust on voimalik saavutada, kui keskpangad vastutavad pangajarelevalve iile

voi osalevad aktiivselt jarelevalveiilesannete tditmisel [5, Ik 18].
Lopuks, finantskriis on rohutanud rahvusvahelise koostoo tahtsust. On joutud konsensusele

vajaduses tugevdada koostood suurte piiriiileste institutsioonide eest vastutavate

jarelevalveasutuste vahel [5, Ik 19].
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Arengud peale 2008 septembrit

Koos jatkuva finantskriisiga inflatsiooni surve euroalal suurenes 2008 esimesel poolel, mis viis
iihtlustatud tarbijahinnaindeksi inflatsiooni 3.2% pealt 4% peale. Samal ajal kui Ameerika
Uhendriike majandus oli languses ja finantsturu turbulents hoidis ebakindlaid viljavaateid, oli
kindel risk, et inflatsiooni tase, mis on tublisti lile Euroopa Keskpanga hinnastabiilsuse
médratluse voib mdjutada tulevaste palkade ja hindade taseme ootust. Et tagada pikaajaline
inflatsioonitaseme stabiilsus, Euroopa Noukogu tdstis Euroopa Keskpanga intressimddra 25

baaspunkti (iiks sajandik iihest protsendist —0.01%) vorra juulis [4, Ik 52].

Selleks, et inflatsiooni survet vdhendada, tdstis Euroopa Keskpank 2008 aastal Euribori mééra.
Korge inflatsioon tekib olukorras, kus turul on liiga palju raha. Selleks, et inflatsiooni langetada,

tuleb suurendada intressimaira, muutes laenamise kallimaks ja sddstmise ahvatlevamaks.

Alates 15. september tugevdas finantsturbulentsi Lehman vendade pankrot, mis viis enneolematu
pankadevaheliste kursivahede tdusuni. 2008 septembriks oli tdusnus baaspunktid 200 vorra
alates jaanuar 2007. Mdne néddalaga viljavaade muutus dramaatiliselt. Euroala SKP moodustas
0,2% 2008 kolmandas kvartalis ja edasi 1.5% neljandas kvartalis. Aastane {ihtlustatud
tarbijahinnaindeksi inflatsioon kukkus 1.6% peale detsembris. Aasta 10puks oli ndha ka selgelt
laenude kasvutempo langust mittefinantsteenuseid pakkuvatele ettevotetel. Rahapoliitilised

suundumused toetavad hinnangut, et inflatsioonisurve ndrgenevad veelgi [4, Ik 52].

Halvenenud viljavaadete taustal, Euroopa Noukogu otsustas kiirelt Euroopa Keskpanga
intressimdéra vdhendada. 8 kuuga Euroopa Keskpank méir langes 325 baaspunkti vorra.

2008 aasta suvel podrasid keskpangad oma tédhelepanu védga korgele inflatsiooniméirale: nditeks
Foderaalreserv pidas arutelusid kas rahapoliitikat kergendamise faas tuleks iimber podrata

selleks et tagasi hoida inflatsiooni survet [4, 1k 52].

Eesti panga iilesandended

Finantsstabiilsuse tagamine

Hinnastabiilsuse ja majanduse arenguks on vaja tugevaid kommertspanku.
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Eesti Pank analiiiisib ja hindab finantssektorit ohustavaid riske ning astub vajadusel riske

vihendavaid samme [8].

Eesti Panga eesmirk on tagada finantssiisteemi kui terviku toimimine. Hésti toimivat
finantssiisteemi on vaja nii majanduse sujuvaks funktsioneerimiseks kui ka selleks, et keskpangal

oleks voimalik hinnastabiilsuse hoidmiseks tehtavat rahapoliitikat edukalt ellu viia [8].

Finantsstabiilsuse hoidmisel teeb Eesti Pank makrofinantsjarelevalvet ehk analiiiisib ja hindab
finantssektorit ohustavaid siisteemseid riske ning rakendab riskide vdhendamiseks
poliitikameetmeid. Lisaks kujundab Eesti Pank finantssektori poliitikat, osaledes digusaktide

viljatootamises ning arendades kriisihaldusraamistikku [8].

Finantsstabiilsuse tagamisel teeb Eesti Pank tihedat koosto6d kodu- ja vilismaiste
organisatsioonidega Euroopas, Pohja- ja Baltimaades ning Eestis. 2014. aastal kdivitub euroalal
Euroopa Keskpanga juhitav iihtne pangandusjirelevalve, millega seoses lisanduvad Eesti

Pangale tdiendavad iilesanded pankade jérelevalve korraldamises [8].

Eesti panga poolsed kommentaarid 2017. aastal Eesti finantsstabiilsusele

01.04.2014 kinnitas Riigikogu Eesti Panga seaduse muudatuse, mille kdigus nimetati Eesti Panka
makrofinantsjérelvalve asutuseks Eestis. Eesti Pangal pole enam analiiiitiline roll, vaid on ka roll
poliitika kujundamisel. Eesti kui ka teised Euroopa Liidu riigid on sellise instrumentraariumi
loonud [9].

Eesti Pank t01 vélja finantsstabiilsuse esitluses, et kui Rootsi kinnisvara hinnad peaksid hakkama
langema, siis hinnangud Rootsi majandusele vOivad muutuda, mis v3ib tdsta nende pankade
rahahinda. Mida vihem rootslased meilt ostavad, seda raskem on meie driettevotetel tulu teenida
ja voib kannatada meie finantssektor. Rahahind emapankadele voib tdousma hakata, mis kandub
edasi Eesti tiitarpankadesse ja kes voivad korgemaid intresse kiisima. Kinnisvara hindade tousu
ja laenukasvu kiirenemist ei néhta liihiajalise riskina. Hinnad on stabiliseerinud 2016. aastal ning
kasvavad aeglasemalt kui palgad. Pinnas on loodud uueks laenu ,,buumiks®“. Samas juhul, kui
eluasemelaenude kasv oluliselt kiireneb vo1 kui ilmnevad mérgid, et konkurentsi tottu voivad
laenustandardid voi -tingimused leeveneda, vOib Eesti Pank ndudeid karmistada. LTV

(eluasemelaenu summa ja tagatiseks seatud kinnisasja véartuse suhtarv) piirmédira karmistamise
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vajadus tekib siis, kui kinnisvara hinnakasv oluliselt kiireneb ja suureneb eluasemete

tilehinnatuse oht [9].

Eesti Pank t61 vélja finantstabiilsuse iilevaatamisel, et pinnas on loodud uueks laenu ,,buumiks.
Pinnas tdhendab seda, et tdna on voimalik saada laenu soodsatel tingimustel ning inimeste
sissetuleku kasv voimaldab neil enam suuremaid kodulaene votta, et kinnisvara soetada. See
tdhendab seda, et laenu ndudlus on suurenenud, kuna inimeste iildine majanduse tase on
paranenud. Eesti siseseid ndudlust vihendavaid faktoreid ei ndhta nii palju olevat, kui pigem

vilismdjudest tulenevaid mojusid nagu Rootsi kinnisvara.

Volakohustuse ja SKP suhtarv on viimastel aastal piisinud sama ning jadb Eesti Panga 2016.
aasta detsembriprognoosi jirgi ka jargneva kolme aasta jooksul ligikaudu samale tasemele.

Seega buumi ei néhta olevat [9].

Riskide vdhendamiseks on Eesti Pank véljastanud méédruse 01.03.2015, millest autor radgib

jargmises peatiikis.

1.3. Eluasemelaenu andmise piirméirad ja maksimaalne laenutihtaeg

Alates 1. mirtsist 2015 peavad koik Eestis tegutsevad pangad tditma eluasemelaenude
véljastamisel antud méaarust [10].

Maiéruse kolm nduet on jargmised:

1. laenude piirméiir;

2. laenumaksete piirmaér;

3. eluasemelaenude maksimaalne laenutdhtaeg [10].

Maidrus  kehtib koikidele Eestis tegutsevatele krediidiasutustele, sealhulgas valisriigi

krediidiasutuste Eesti filiaalidele.

1. Eluasemelaenu tagatuse suhtarv leitakse eluasemelaenu summa jagamisel laenu tagatiseks

19



oleva kinnisvara véirtusega. Laenu tagatuse suhtarv voOib eluasemelaenu andmise otsuse
tegemise hetkel olla kodige rohkem 85%. KredExi kdendusega eluasemelaenude puhul vdib

laenu tagatuse suhtarv ulatuda kuni 90%ni [10].

eluasemelaenu summa
laenu tagastuse suhtarv=—— —— < 85% Q)
tagatise eseme vairtus

Niide 1 : Isik A soovib osta endale korteri, mis maksab 100 000 eurot ning tal on olemas

omafinantseering 20 000 eurot, seega eluasemelaenu summa on 80 000 eurot.

80000
100000

80% < 85%

Isik A vastab esimesele laenude piirmééra Kriteeriumile.

= 80%

Niide 2. Isik B soovib osta endale korteri, mis maksab 100 000 ning tal on olemas séddstud

summas 5000 eurot, seega eluasemelaenu summa on 95 000 eurot.

95000
100000

95% > 85%

Isik B ei vasta esimesele laenude piirméara Kriteeriumile, seega ta ei saa sellises summas laenu

=95%

taotleda.

Niide 3. Isik C soovib osta endale kinnisvara, mis maksab 100 000. Vanemad toetavad teda
sissemaksu tegemisega ning kingivad talle 10 000 eurot. Isik C Idpetas eelmine aasta Tallinna

Toostushariduskeskuse ning omandas kutsekeskerihariduse. Ta saab kasutada Kredex kdendust.

90000
100000

=90%
KredExi kdendusega eluasemelaenude puhul voib laenu tagatuse suhtarv ulatuda kuni 90%ni

seega isik C vastab esimesele kriteeriumile.

Jareldused: isik, kes soovib endale kodu osta, peab omama viahemalt 10% omafinantseeringut,
kui ta kvalifitseerub Kredex kdenduse sihtgruppi. Vastasel juhul on ndutav omafinantseering
soltuvalt konkreetsest krediidiasutusest, kas 15% voi 20%. Omafinantseeringu puudumisel saab

kinnisvara ostmisel kasutada lisa kinnisvaratagatist.
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2. Laenumaksete ja sissetuleku suhtarv leitakse laenusaaja koikide laenukohustuste pdhiosa- ja
intressimaksete summa jagamisel tema netosissetulekuga. Fikseerimata intressimidraga
eluasemelaenude puhul tuleb igakuiste laenumaksete arvutamiseks arvestada intressimddrana kas
laenulepingus toodud intressimddra (baasintressiméddr koos intressimarginaaliga), millele on
lisatud 2 protsendipunkti, vdi aastaintressimééra 6%, olenevalt sellest, kumb neist on kdrgem.
Laenumaksete ja sissetuleku suhtarv voib eluasemelaenu andmise otsuse tegemise hetkel olla

kdige rohkem 50% [10].

Autori arvates on selle kriteeriumi eesmérk ennetada 2008 aasta olukorda. Seetdttu votavad
krediidiandjad oma arvestuse aluseks pessimistliku stsenaariumi, mil Euribori méar iiletas 4%.

Laenutingimuste karmistamine aitab ka ennetada uue kinnisvarakriisi teket.
Jargmisena koostab autor ndidis maksevoime arvutamised. Kdigepealt on vaadatud isikut, et
taotleb laenu tiksinda, teine ndide on koos kohustustega ning kolmas ndide koos kaaastaotlejaga

ning kohustustega.

Tabel 1. Maksevdime arvutamise ndide

Laenu maksevdime arvutamise néitajad Isik A | IsikC | Isik E Isik F
Netopalk * (eurot) 1000 1100 1042 1042
Laenusumma (eurot) 65000 | 75000 | 90000 70000
Laenutidhtaeg (aastates) 30 30 30 30
Laenu intressimiar (protsentides) 2,30 2,3 2,3 2,3
Kuumakse aastase intressimééra 390 450 540 420

arvutusega 6% (eurot)

Laenumakse ja sissetuleku suhtarv n
(protsentides) 39% 41% 52% 40%
Allikas: autori arvutused, * Statistikaameti andmetel 2016. a oli Tallinna keskmine netopalk 1042 eurot,

Tabelis number 1 toodud isikud taotlevad laenu iiksinda ning neil puuduvad muud
krediidikohustused. Nende sissetulekust moodustasid laenumaksed alla 50%, vilja arvatud isikul
E, kes nii suurt laenusummat taotleda ei saa (laenumakse suurus kdrgem kui 50% sissetulekust).
Kui isik E soovib osta korterit, mis maksab 90 000 eurot, siis peaks ta suurendama
omafinantseeringut.
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Tabel 2. Maksevoime arvutamise ndide koos kohustustega

Laenu maksevéime arvutamise néitajad | Isik A Isik C Isik D Isik E
Netopalk * (eurot) 1000 1100 1042 1042
Laenusumma (eurot) 75 0000 80 000 90 000 70 000
Laenutéhtaeg 30 aastat 30 aastat 30 aastat 30 aastat
Laenu intressimaar 2,30% 2,30% 2,30% 2,30%
Kuumakse aastase intressimdira arvutusegg 420 480 540 420
6% (eurot)
Kohustused pankade ja muude Oppelaenu | Liisingu Kohustused | Jarelmaksud
finantsasutuste ees. (eurot) kuumakse | kuumakse puuduvad kokku
90 eurot 150 eurot ja 120 eurot

krediitkaardi

kuumakse

63 eurot
Laenumakse ja 51% 63% 52% 52%
sissetuleku suhtarv

Allikas: autori arvutused, * Statistikaameti andmetel 2016. a oli Eesti keskmine netopalk 1042 eurot

Tabeli 2 andmetest selgub, et teised liisingu ja krediidikohustused méangivad olulist rolli
kodulaenu saamisel. Ukski isik ei vasta enam laenu saamise tingimustele. Kohustused, mis
maksevoimesse arvesse voetakse, on jairgmised: jarelmaks, krediitkaart, hiipoteeklaen, kodulaen,

teise kodu kulud, alimendid ja muud voimalikud finantskohustused.

Tabel 3. Maksevoime arvutamine kahe laenutaotlejaga.

Laenu maksevoime arvutamise niitajad F G H I
Pohitaotleja ja kaastaotleja 1000 1100 1840 1500
netopalk kokku. (eurot)

Laenusumma (eurot) 80 0000 90 000 110 000 90 000
Laenutéhtaeg 30 aastat 30 aastat 30 aastat 30 aastat
Laenu intressiméaéar 2,30% 2,30% 2,30% 2,30%
Kuumakse aastase intressimédra arvutusega { 480 540 660 540
(eurot)
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Tabel 3 jéitk

Kohustused pankade ja Oppelaenu Liisingu kuumakse | Liisingu kuu- | Kohustused
muude finantsasutuste ees. kuumakse 150 eurot ja makse puuduvad
(eurot) 35 eurot krediitkaardi 100 eurot ja
kuumakse 63 eurot | krediitkaardi
kuumakse
45 eurot
Laenumakse ja sissetuleku 52% 68% 44% 36%

suhtarv

Allikas: autori arvutused

Isikud F ja G peaksid kaaluma kohustuste vihendamist, kui soovivad taotleda tabelis 3 toodud

laenusummat. Liising ja krediitkaart vdhendavad isikul H vajalikku lacnusummat
3. Eluasemelaenu tagasimaksmise tihtaeg voib olla kdige rohkem 30 aastat.
Eelnevalt oli vdimalik laenu votta kuni 40 aastaks. Pikema perioodi eelis on véiiksemad

kuumaksed, mis omakorda tdhendab, et on voimalik suuremas summas laenu votta [10].

Pangad peavad iga uue eluasemelaenu viljastamisel arvestama koigi kolme piirmédiraga. Eesti
Pank lubab pangal viljastada kvartali jooksul antud laenude kogumahust kuni 15% tingimustega,
mis lletavad seatud piirmédrasid. Selle kaudu tagab keskpank pangale piisava paindlikkuse
laenuotsuste langetamisel ja sellega seotud riskide hindamisel ning aitab seega kaasa laenuturu

tohusale toimimisele [10].

1.4. Eesti kommertspankade poolt antava laenu viljastamise néuded
Omafinantseering
Omafinantseeringu suurus on reeglina vihemalt 20%, sdltuvalt pangast v3ib see olla ka vihemalt

15%. Kredexi kdenduse kasutamise korral algab omafinantseering 10%-st. LHV pank ainsana ei

paku Kredexi kdendust [Lisa 1].
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Kredex kiendus

Eluasemelaenu kdendus on moeldud inimestele, kes soovivad votta laenu uue eluaseme
ostmiseks vOi olemasoleva renoveerimiseks ning vihendada oma esmase sissemakse kohustust.
Eluasemelaenu kédendusega on vdimalik osta korter, elumaja, krunt voi suvila. Krundi ostu
eesmérgiks peab sellisel juhul olema elamu ehitamine ning suvila puhul suvila timberehitus

aastaringseks elamiseks [11].

Kredexi sihtrithma kuuluvad inimesed, kes vastavad jargmistele tingimustele:
1. Noore pere sihtgrupp
Noor pere on kuni 15-aastast (kaasa arvatud) last kasvatav vanem v&i vanemad, kusjuures

vanemaks loetakse ka eestkostja [11].

2. Noore spetsialisti sihtgrupp

Noor spetsialist on korghariduse, keskerihariduse voi kutsekeskhariduse (pdohihariduse voi
keskhariduse baasil) omandanud voi kutsedppe pohihariduse baasil voi kutsedppe keskhariduse
baasil 16petanud kuni 35—aastane (kaasa arvatud) isik, kes vastab vdhemalt {ihele alljirgnevatest
tingimustest:

isikuga on sdlmitud td6leping, teenistusleping voi juhatuse liikme leping, kusjuures katseaja
rakendamise korral peab katseaeg olema 16ppenud;

kes on nimetatud ametisse "Avaliku teenistuse seaduse™ alusel, kusjuures katseaja rakendamise
korral peab see olema 16ppenud,;

isik on driregistris vOi maksuametis registreeritud fiilisilisest isikust ettevotjana, kusjuures ta

peab olema tegutsenud ettevGtjana vihemalt aasta [11].

3. Energiatdhusa eluaseme omandaja v3i eluaseme energiatdhusaks rekonstrueerija sihtgrupp
Energiatdhusa eluaseme omandaja, piistitaja vOi eluaseme energiatdhusaks rekonstrueerija.
Energiatohusale eluasemele esitatavad nouded:

Energiatdhusa eluaseme soetamisel peab lihe korteriga elamu voi kahe voi mitme korteriga

elamu, millesse soetatakse Kkorter, energiatdhususarvu klass olema vdhemalt C. Energiatohusa
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elamu pistitamisel v0oi elamu voi selle osa rekonstrueerimisel peab saavutatav
energiatdhususarvu klass olema vihemalt C.
Riikliku tagatisega seotud energiatdhus elamu, sealhulgas selle osa voi korter, peab olema

laenusaaja alaliseks elukohaks ja omandis [11].

4. Kaitsevie voi Kaitseliidu veterani sihtgrupp

Veteranid on Kaitsevie ja Kaitseliidu teenistuses olnud isikud, kes on kdinud vilismissioonil voi
saanud vigastada Eestis teenistuses olles.

Veteranide sihtgruppi kuulumise teatisi viljastab Kaitsevde toetuse vaejuhatuse toetusteenuste
keskus [11].

KredExi kdendusega laenude kasv oli eluasemelaenude tildisest kasvust méarkimisvéarselt kiirem:
kui uute eluasemelaenude maht kasvas 2016. aastal ligikaudu 10%, siis KredExi kdendusega
laenude maht koguni 51%. KredExi kdendusega laenude osakaal tdusis IV kvartalis peaaegu
25%ni uute laenude kogumahus. KredExi laenukdenduste kasvu toetas eelkdige noorte
spetsialistide ja noorte perede aktiivsem laenamine. Alates 1. martsist 2016 lisandus
varasematele sihtgruppidele energiatdhusa eluaseme omandaja voi eluaseme energiatohusaks

rekonstrueerija sihtgrupp [9].

Lisatagatis

Omafinantseeringu puudumisel vOib kasutada eluasmele laenu taotlemiseks lisatagatist.
Lisatagatisel ei tohi olla teise panga hiipoteeki vdi kui on, siis peab vastav hiipoteek olema tiihi.

Tiihi hiipoteek ei taga lihtegi finantskohustust.

Olulised takistused laenu taotlemisel on jargmised:

a) Isikul on aktiivne— voi varasem 1opetatud maksehiire.

Pangad jélgivad laenu andmisel vastutustundliku laenamise pohimotteid ning sellest tulenevalt ei
saa pank véljastada laenu isikule, kellel on aktiivne maksehdire. Juhul, kui kliendil on olnud
eelnevalt maksehdired, siis tuleb anda nende kohta selgitus ning selle pdhjal saab pank otsustada,

kas ta on ndus laenu viljastama voi mitte.
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b) Lisatagatis ei ole sobilik.

Lisatagatis ei ole sobilik, kui sellel on teise krediidiasutuse hiipoteek peal ning see hiipoteek
tagab laenu. Juhul, kui seal on “tiihi” hiipoteek, siis on voimalik see teisele krediidiasutusele
loovutada. Lisatagatisel puudub Korrektne ehitusdokumentatsioon vdi pole kinnistusraamatu voi
ehitusregistri andmed vastavuses. Lisatagatis voib soltuvalt krediidiandja tingimustest kuuluda
kas laenuvdtjale voi tema 30 ldhisugulasele. Kolmandale isikule kuuluvat kinnisvara pangad
kodulaenu lisatagatisena tldjuhul ei aktsepteeri. LHV Pank on toonud vilja asjaolu, et

lisatagatiseks sobib ainult Tallinnas, Tartus voi nende ldhitimbruses asuv kinnisvara.

c) Katseaeg tookohal

Katseajal pank laenu ei viljasta, kuna todsuhte ja sissetuleku jaitkumine on lahtine.

d) Fiudsilisest isikust ettevotja sissetuleku arvestamine.

Kredexi ndue on jargmine: driregistris registreeritud fiilisilisest isikust ettevotja peab olema
tegutsenud ettevitjana vdhemalt ithe aasta. Pangad iildjuhul soovivad, et ettevdtja oleks vdhemalt
2-3 aastat tegutsenud ning ettevotte finantsaruannete pohjal peab olema ettevote jatkusuutlik.
Selleks, et hinnata ettevotte jatkusuutlikust peab laenuvdtja esitama jooksva aasta bilansi,
kasumiarunde ning 2 viimase aasta TSD (tulu— ja sotsiaalmaksu, kohustusliku kogumispensioni
makse ja tootuskindlustusmakse deklaratsioon) aruanded ning eelneva tdisaasta majandusaasta

aruanded.

e) Kaastaotleja saab olla isik, kes kuulub laenuvotjaga iihte leibkonda. Eelnevalt oli vdimalik

votta laenu koos vendade, ddede ja vanematega, kuid enam see ei ole voimalik.
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2. KORRELATSIOONIANALUUS JA KORTERITURU
ANALUUS

2.1. Korrelatsioon

Korrelatsioon on statistiline meetod, mis nditab kas ja kui tugevalt muutujate paar on seotud.
Korrelatsiooni leidmisel arvutatakse korrelatsiooni koefitsenti r, mis véljendab seda, kui palju
iiks muutuja kaldub muutuma, kui teine seda ei tee. Positiivne korrelatsioon néitab, mil mééral
need muutujad suurenevad voi vihenevad paralleelselt; negatiivne korrelatsioon niitab, millisel

maédral milline {iks muutuja suureneb kui samal ajal teine vaheneb [12].

Kui ithe muutuja kdoikumine ennustab sarnase kdikumise teises muutujas, on sageli kalduvus
moelda, et liks muudatus pdhjustab muudatusi teises. Korrelatsioon ei pruugi véljendada
pohjuslikku seost. Tegemist vdib olla tundmatu teguriga, mis mojutab mdlemal muutujat

sarnaselt [12].

Korrelatsiooniteguri vdértus viljendab erinevat tiilipi seoseid:
—1 on téiuslik negatiivne korrelatsioon;

0 puhul korrelatsioon puudub;

0...0,2 viljendab ndrka seost;

0,2...0,4 iseloomustab alla keskmise tugevusega seost;
0,4...0,6 korral esineb keskmise tugevusega seos;

0,6...08 on seos iile keskmise tugevusega;

0,8..0,99 viljendab tugevat positiivset seost;

1 on taiuslik positiivne korrelatsioon [12].
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Korrelatsioonanaliiiisi andmed

Korrelatsioonanaliiiisi 1dbiviimiseks kasutab autor mitmeid parameetreid, mille vahel leida

omavabhelisi seoseid.

Korrelatsioonianaliiiisi tegemiseks valiti vélja jargmised muutujad:
a) keskmine pinnaiihiku hind,;

b) keskmine brutopalk;

c) Kkorteritehingute arv;

d) Korteritehingute kogusumma;

e) elanike arv;

f) tootuse médr;

g) Keskmine intressimaér.
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£ & 1000 s * #Keskmine pinnaiihiku hind (€/m2)
%E 800 $ Tallinnas
£ .
EF 600 *
g
¥ 400
400 600 800 1000 1200 1400
Keskmine brutokuupalk (€)

Joonis 1. Keskmise pinnaiihiku hind (€/m?) Tallinnas vorreldes keskmise brutokuupalga aastatel
2003-2016.

Allikas: viide 13 viide 14, autori koostatud

Korrelatsioon keskmise korteri ruutmeetrihinna ja keskmise brutopalga vahel on iile keskmise

tugevusega (0.68).

Jooniselt 1 on niha, et korrelatsioon tugevneb, kui keskmine brutokuupalk hakkab tdusma.

Naiteks kui vaadata perioodi 20102016, siis korrelatsiooni on 0.99. Omavaheline seos oli nork

esimestel aastatel, kuna siis Kinnisvaraturg ,.kuumenes iile“ ning ruutmeetri hind kasvas mitu

korda enam kui palk. Perioodil 2012—2016 on joudnud keskmine brutokuupalk jargi keskmisele
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pinnaiihiku hinnale. See tdhendab seda, et keskmist palka saavatel inimestel on voimalik osta

korgema hinna eest korter vorreldes 2006—2008 aastatega.
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Joonis 2. Té6tuse médr vorreldes keskmise pinnaiihiku hinnaga Tallinnas aastatel 2003—2016.

Allikas: viide 13 ja viide 15, autori koostatud

Joonisel 2 toodud tegurite omavaheline seos on ndrk (—0,77). See tdhendab seda, et kui to6tuse
miér langeb, siis keskmine ruutmeeri hind tduseb ning vastupidiselt, kui t66tuse méadr tduseb,
siis ruutmeeri hind langeb. 2008-2011 majandussurutise ajal paljud inimesed kaotasid t66 voi
regulaarse sissetuleku ning selle tdttu polnud neil voimalik endale kinnisvara soetada. Kui

kinnisvaraturul pole ndudlust, siis pole voimalik ka pinnaiihiku hinnal tdusta.
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Joonis 3. Kodumajapidamistele antud eluasemelaenude keskmine aasta intressiméar vorreldes

keskmise pinnaiihiku hinnaga Tallinnas aastatel 2006—2016.

Allikas: viide 13 ja viide 16, autori koostatud
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Keskmise eluasaemelaenude intressimddra ja keskmise pinnaiihiku hind on samuti tugevas

negatiivses seoses (—0,81).

Aastatel 2006-2008 oli intressimaar madal ning seetdttu votsid inimesed enam laenu. 2009-2011
tosteti eluasemeintressi ning kinnisvarahinnad hakkasid langema. Ténaseks on keskmised
eluasemelaenude intressimédirad langenud 2,2% peale aastas ning selle tottu on inimestel ka

enam soov kodu soetada.
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Joonis 4. Tallinna elanike arv vorreldes Tallinna keskmise pinnaiihiku hinnaga (€/m?) aastatel
2003-2016.

Allikas: viide 13 ja viide 17, autori koostatud

Joonisel 4 toodud graafiku alusel on aastatel 2003-2016 keskmise tugevusega (0,58) ning
aastatel 2010-2016 tugeva seosega (0,96). Viimasel perioodil on seos Tallinna elanike arvu ja
Tallinna keskmise pinnaiihiku hinna vahel tugevam, kuna elanike arv kui ka korterite
pinnaiihikud on modlemad tdusnud. 2003-2015 vahemikus. 2008. ja 2009. aastatel vidhenes

pinnatihiku hind, kuid elanike arv kasvas edasi.

Kinnisvara ndudlust mojutab inimeste arv. Mida rohkem on korteri ostu soovijaid, seda enam

kerkib ka pinnaiihiku hind. Paljud inimesed liiguvad maakohtadest pealinnadesse, kuna seal

to0kohti rohkem.
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Joonis 5. Tallinna keskmise uusarenduse pinnaiihiku hind (€/m?) vorreldes vanemate korterite
pinnaiihiku hinnaga aastatel 2006—2015.

Allikas: viide 13, autori koostatud

Joonisel 5 toodud andmed on véetud Maa—ameti kodulehekiiljelt. Autor on analiitisinud Tallinna
keskmise uusarenduse pinnaiihiku hinna seost vorreldes vanemate korterite pinnaiihiku hinnaga
ajavahemikul 2005-2015. Antud tegurite vahel esineb tugev positiivne korrelatsioon (0,94).
Mida enam tousevad uusarenduste pinnaiihiku hinnad, seda enam tousevad ka vanemate korterite
pinnaithikute hinnad. Jooniselt 5 voib jareldada, et uuemate korteriomandite hinnad ja

brutokuupalga kasv kergitavad ka vanemate korterite hindu.

Kinnisvaraturu iilevaade

Jargnevalt autor hindab, milliseid tehinguid kdige enam tehakse korteriomanditega, kas
uusarenduste tehingute arv niitab tdusutrende, kuidas on iiirikorterite pinna hinnad muutunud

ning kas tehingu mahud ja tehinguarvud on joundud 2008. aasta kinnisvara kriisi eelsele

tasemele.
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Joonis 6. Korteriomandite tehingute arv aastatel 2012-2016 korteri esmakasutusaasta jargi

Tallinnas.

Allikas: viide 13, autori koostatud

Joonise 5 jitkuks koostas autor joonise 6, et mdista, millises vanuses kortereid Tallinnas koige

enam ostetakse. Jooniselt 6 saab vilja lugeda, et viimastel aastatel on ostetud kodige enam

korteriomandeid, mille esmakasutusaasta on 1971-1990, teisel kohal on 1940-1970 ning
kolmandal 2001-2010 aastal ehitatud kortereid. Aastatel 1991-2000 ehitatud korteriomanditega

tehinguid on vdhe. See voib tuleneda asjaolust, et Eesti taasiseseisvumise perioodil ei olnud

rahval ja noorel riigil raha, et kinnisvara ehitada ja soetada. 1940-1990 kasutati ehitamisel

Noukogude Liidu raha.
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Joonis 7. Korteriomandite tehingute arv aastatel 2012—-2016 korteri pindala jargi Tallinnas.

Allikas: viide 13, autori koostatud
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Koige enam on ostetud viimase 4 aasta jooksul 41-54,99 ruutmeetri suurusega kortereid, mis
tildjuhul on kahetoalised korterid. Teisel kohal on kolmetoalised korteid ning kolmandal kohal

nelja voi enama toaga korterid. Kdige vdhem ostetakse iihetoalisi kortereid.

Pooled Swedbankist eluasemelaenu votvad inimesed on vanuses 31-45, veerand klientidest jdéb
vanusesse 26-30 ning viiendik on vanuses 46—60. Alla 25—aastaseid laenajaid on 8%.(Suurkaev
2016)

“Buumi" soodustavad nii hetkel eraldi leibkondi moodustavad nii noored — valdavalt laulva
revolutsiooni perioodil siindinud, keda on vordlemisi palju ehk 26 — 30 — aastased, kui ka
30ndates tarbijad, kes soovivad vanema elamufondi tiilipi korteri vahetada uusarenduse vastu

(Suurkaev 2016).

Eelistatud on remonditud kahe—ja kolme-toalised, mis sobivad noortele peredele elu

alustamiseks ja samal ajal sobivad valjaiitirimiseks (Suurkaev 2016).

Uliriinvestorite seas on isedranis ndutud Mustamie, sest sealkandis on palju keskeri— vdi

korgkoole, kus inimesed vajavad elupinda (Suurkaev 2016).

Viimase aasta absoluutne liider on eestlaste uus rahvusport — korter investeeringuks.
Hinnanguliselt kuni kolmandik korteritehingutest tehakse investeerimise eesmérgil, peamiselt
viljatilirimiseks, aga ka, et parast remonti kallimalt maha miiiia. Edasi on kdige enam need, kes

ostavad endale esimese kodu pirast iiiirikorterit voi vanemate juurest drakolimist," loetleb ta.

(Oiderma, 2016)

"Modnes mottes on tdnane turuseis justkui pea peale keeratud — ei toimi sellised tavalised voi
meile harjumuspirased skeemid, kus 6eldakse, et kinnisvaraturgu toidavad siind — surm ja kokku
— lahkukolimine. Ikkagi harjumatult palju on ténases seisus neid, kes ei osta otsesest vajadusest,

vaid tulevikuks lastele vms," tddeb Oiderma (Oiderma 2016)
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Joonis 8. Ehitusloa saanud ja kasutusse lubatud uusehitiste arv Tallinnas aastatel 2012—-2016.

Allikas: viide 19, autori koostatud

Ehitusluba viljastatakse, kui kohalik omavalitsus on ehitusprojekti heaks kiitnud. Kuid nagu
tabelist ndha, ei tdhenda see, et koheselt alustataks ehitustoodega. Naiteks 2016. aastal viljastati
palju ehituslubasid, kuid ehitust alustati vaid védhestel objektidel. Sellest voib jareldada, et 2017.
aastal suureneb oluliselt hoonete hulk, mida on hakatud ehitama, kuna ehitusluba aegub kahe
aasta jooksul loa viljastamisest. Uute korterite turule saabumist kinnitab suhteliselt hoogsalt
kasvanud kasutuslubade maht, mis 2016. aasta teisel poolel oli 4% suurem kui aasta varem.
2016. aastal hakkab silma vihene ehitustegevuse alustamine. Samuti vdhenes vorreldes 2015.
aastaga ehituslubade véljastamise arv, mis v3ib tuleneda sellest, et loa taotlemine linnavalitsuselt

voOtab kauem aega kui varasemalt.

2015. aasta teises pooles joustunud uus ehitusseadus tdi Tallinna linnaplaneerimise ametile
lisakoormuse, mistottu viibivad ehitusload tunduvalt kauem kui seaduses lubatud 30 pdeva. Selle
tulemusena véljastati moodunud aastal ehitusturu iiha suuremast elavnemisest hoolimata pea

viiendiku vOrra vihem ehituslubasid kui aasta varem.
Kinnisvaraarendaja Bonava juht Timo Riismaa sonul tuleb ehituslubasid Tallinna

linnaplaneerimise ametist oodata kolm kuni kuus kuud kauem kui varem. ,,Tdna on alla 9 kuu

alates taotluse sisseandmisest luba saada keeruline, {itles Riismaa. (Eliste 2017)
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Joonis 9. Tallinna iiirikoteri pinnatihiku hind vorreldes korteriomandite pinnaiihiku hinnaga
aastatel 2011-2016.

Allikas: viide 13, autori koostatud

Korrelatsioon iiiiripinna hinna ja korteri pinnaiihiku hinna vahel on tugevas seoses aastatel 2011
— 2016 (0.96). Tédiendava sissetuleku teenimise voimalusena kasutatakse korteri vélja {iiirimist.
Korteri pinnaithiku hinna tdus on toonud kaasa ka tiiripinna pinnatihiku tousu. Autor oma
arvutustes tegi kindlaks, et koige kallimad titirikorterid paiknevad Tallinna vanalinna piirkonnas
(12 €/m2) ja kesklinnas (11 €/m2) ning neile jargnevad Kristiine, Mustamée, Pirita ja Pohja —
Tallinn (koigil 10 €/m2).

Joonisel number 7 ilmnes, et inimesed soetavad kdige enam 41 — 55 ruutmeetri suuruseid
kortereid, siis voib eeldada, et Tallinna vanalinnas keskmise tiiirikorteri hind jaiab vahemikku
492 — 660 eurot, kesklinnas 451 — 605 eurot ning teistes piirkondades 410 — 550 eurot.

Autor vordles oma arvutusi kv.ee portaalis pakutavate iiirikorteritega ning vodis jareldada, et

eeldus pidas paika.
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Tallinn

Joonis10. Keskmise Tallinna korteriomandi pinnatihiku hind linnaosa 16ikes aasatel 2012 —
2016.

Allikas: viide 13, autori koostatud

Kdige kallima pinnaiihikuga korterid aastal 2016 asuvad kesklinnas. Teisel kohal on Pirita ning
kolmandal kohal Pohja — Tallinn. Jooniselt on néha, et aastate jooksul on koikide linnaosade
pinnatihiku hinnad tdusnud méarkimisvairselt. Nditeks Pohja — Tallinna korterite pinnaiihiku hind

on tousnud vorreldes 2012. aastaga 63% ja kesklinna korterite hind 37%.

Vottes arvesse koige enam soetatavate korterite pindala, siis keskmine kesklinna korteri hind
2016. aastal jadb vahemikku 87 937-117 965 eurot, Pirita korterid jddvad vahemikku 70 121-94
066 eurot ja PGhja-Tallinna korterid vahemikku 69 288-92 947 eurot.

Koige enam tdusid keskmise pinnatihiku hinnad vorreldes eelmiste aastatega aastatel 2013—-2014.
2013. aastal tousid kdige enam Lasnamée, Mustamie, ja Haabersti korterite hinnad. 2014. aastal
keskmise pinnaiihiku hind suurenes kdige enam Pohja-Tallinnas. Kristiines, Lasnamie ja
Nommel. Pinnaiihiku hinnad on tousnud 2016. Aastal 2-6% ulatuses, vilja arvatud Nommel,
kus tdusis pinnaithiku hind vorreldes 2015. aastaga 16% ja Pdohja-Tallinnas 13%. Antud
linnaosade hinnad viis korgele suuremate pindade tehingud. Nommel tehti kdige enam 2016.
aastal tehinguid 70-249,99 ruutmeetri suuruste pindadega, mille véartus oli 19 924 316. PGhja-
Tallinas jaotus tehingute arv pindala osas iihtlasemalt, kuid samuti kdige suurema véértusega

olid 70-24,99 ruutmeetri suurusega korteripinnad, mille tehingute véartus ulatus 44 265 760
euroni.
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Joonis 11. Tallinna Kkorterite tehingute arv vorreldes tehingu keskmise hinnaga aastatel 2005—

2016.

Allikas: viide 13, autori koostatud

Joonis number 11 néitab meile, et tehingute arv oli kdige suurem aastal 2005, mil tehti 13 263
tehingut ning keskmise tehingu véartus 50 771 eurot. Aastal 2016 oli tehingute arv 9167 ehk

31% vdrra vdiksem vorreldes 2005. aastaga ning keskmise tehingu védrtus 89 340, mis on

kdrgem 76% vorra.
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Joonis 12. Tallinna korteri tehingute arv ja maht aastatel 2003—2016.

Allikas: viide 13, autori koostatud

Joonis number 12 pealt loeb vilja, et aasta 2016 aastal pole me veel joudnud buumi tasemele

tehingute arvu osas. 2016. aastal oli tehingute arv 31% vorra madalam vorreldes aastaga 2005.
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Samuti pole ka samal tasemel tehingu summa kokku. Aastal 2006 oli tehingu summa 948 381
832 ning aastal 2016 oli see 835 308 140, mis on vdiksem 12% vorra.
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JARELDUSED

Selleks, et saaks turul noudlus tekkida, peavad olema head laenusaamise tingimused. Inimene,
kes soovib soetada kinnisvara, peab omama ildjuhul lisatagatist voi vdhemalt 20%

omafinantseeringut.

Korrelatsioonianaliiiisi kdigus selgus, et kdige tugevamad seosed on jargmised:

a) Tallinna korteri pinnaiihiku hinna ja keskmise brutokuupalga vahel (2003-2016 0.68 ja
2010-2016 korrelatsiooni on 0.99);

b) Tallinna korteri pinnaiihiku hind ja rahvaarv (2003-2015 keskmise tugevusega 0.48 ning
2010-2016 tugeva seosega 0.96);

c) keskmine uusehitise pinnatihiku hinna ja vanema korteri pinnaiihiku hinna vahel (0.94)

Need tegurid mojutavad kdige enam Tallinna korterite hinnataset.

Brutokuupalk mdjutab inimeste voimekust osta kinnisvara. Mida rohkem inimene teenib ja mida
vihem on tal kohustusi, seda korgema hinnaga kinnisvara on voimalik endale soetada. 2016.

aastal oli keskmise korteri pinnaiihiku hinna kasv kiirem kui brutokuupalga kasv.

Uusehitiste pinnatihikute hinnad on kdrgemad kui vanemate korterite omad, kuid molema trend
on tousev. Swedbank kinnitusel pooled eluasemelaenu votvad inimesed on vanuses 31-45,
veerand klientidest jadb vanusesse 26 — 30 ning viiendik on vanuses 46 — 60. Arco Vara Tallinna
osakonna tegevjuhi kinnitusel votavad kdige mahukamaid laene 30ndates eluaastates ostjad, ent

koige aktiivsemalt votavad laenu 26 — 30 — aastased.

Kdige ndrgem seos oli Tallinna korterite pinnaiihiku hinnal to6tuse mééra ja eluasemelaenu

keskmise intressimééraga.

Majanduselanguse ajal oli to6tuse maadr kdrge. Kui inimestel puudub regulaarne sissetulek ja

intressimdérad on korged, siis tehingute arv vdheneb. Peale majanduslangusest toibumist tootuse
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madr vidhenes ning inimeste sissetulekud kasvasid ning koos sellega tdusid ka kinnisvara

pinnaiihiku hinnad.

Samamoodi on ka keskmise laenu intressiméaraga. 2011. aastal oli keskmine laenu intressimaar
iile 3% ning seetdttu kinnisvara tehingute arv vihenes. Kui intressimédér hakkas tasapisi langema,

siis tousid korterite pinnaiihikute hinnad.
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KOKKUVOTE

Uldises kinnisvarahinna tdusu olukorras votab 1putdd uurimise alla vdimaliku olukorra, et
oleme ldahenemas kinnisvarabuumile. Selle hindamiseks vorreldakse korrelatsioonanaliiiisi abil
Tallinna kinnisvara — ja laenuturu seoseid selliste nditajatega nagu demograafiline koosseis,

iildine elatustase ja to6tuse osakaal.

Analiitisi kédigus selgus, et kdige tugevamad seosed on korteri pinnaiihiku hinna ja keskmise
brutokuupalga vahel, korteri pinnaiihiku hinna ja rahvaarvu vahel ning keskmise uusehitise
pinnaiihiku hinna ja vanema korteri pinnaiihiku hinna vahel. Kdige ndorgem seos oli Tallinna

korterite pinnaiihiku hinnal t66tuse mééra ja eluasemelaenu keskmise intressimééraga.

Finantsstabiilsuse tagamisel on vdga oluline roll ka keskpankadel, kes peavad tidna kindlaks
tegema, millist poliitikat on vaja, et siilitada hindade stabiilsus ka tulevikus. Seetdttu peab

rahapoliitika olema alati ettepoole suunatud, pidades samal ajal meeles dppetunde ajaloost.

2014. aastal kinnitas Riigikogu Eesti Panga seaduse muudatuse, mille kdigus nimetati Eesti Pank
makrofinantsjédrelvalve asutuseks, millel pole enam ainuiiksi analiiiitiline roll, vaid on ka oluline
voimekus poliitika kujundamisel, mis voimaldab kiiremini ja efektiivsemalt muutustele

reageerida.

Teiseks oluliseks riskide vdhendamise meetmeks on Eesti Pank viljastanud maéédruse
Eluasemelaenu andmise piirméirad ja maksimaalne laenutihtaeg” , mille kolm kdige olulisema
nduet on sdtestada laenusumma piirmddr, laenumaksete piirmddr ja eluasemelaenude
maksimaalne laenutdhtaeg. Antud maidrus kehtib kdikidele [Eestis tegutsevatele

krediidiasutustele, sealhulgas vilisriigi krediidiasutuste Eesti filiaalidele.

Uurimuse kiigus selgus, et 2016. aastal on hinnad stabiliseerinud ning kasvavad aeglasemalt kui

palgad. Pinnas on loodud uueks laenu ,,buumiks*. Samas ajal, kui eluasemelaenude kasv oluliselt
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kiireneb voi kui ilmnevad mérgid, et konkurentsi tottu voivad laenustandardid voi — tingimused

leeveneda, voib Eesti Pank ndudeid karmistada véiltimaks liigkiiret hinnatousu.

Eesti Pank toi vélja finantsstabiilsuse esitluses, et kui Rootsi kinnisvara hinnad peaksid hakkama
langema, siis hinnangud Rootsi majandusele vdivad muutuda, mis omakorda tdstab nende
pankade rahahinda. Mida vihem rootslased meilt ostavad, seda raskem on meie é&riettevotetel

tulu teenida ja finantssektor satub ebasoodsasse olukorda.

Uldkokkuvdttes voib delda, et keskmine pinnaiihiku hind niitab kiill pidevat tdusutrendi, kuid
eksperdid ei néde veel selles kdrget riski, kuid finantsjérelvalve asutused monitoorivad olukorda,
et véltida ,,buumini viivaid faktoreid ja vajadusel karmistavad pankadele keshtestatud ndudeid

drahoidmaks jargmise kriisi teket.
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LISAD

Lisa 1. Laenu viljastamise pohinouded

Tingimused SEB Swedbank Nordea LHV
Omafinan- Omafinantseeringu | Ilma Vajalik omafinantseering Omafinantseering
tseering suurus on reeglina lisatagatiseta vihemalt | on vihemalt 20% voi alates 15%
vahemalt 20% voi 10% Kredex kdendusu koral
KredExi kdenduse 0%
kasutamise korral
viahemalt 10%-St
Minimaalne Peab Teie kuu neto- | Vihemalt 600 € Laenutaotleja minimaalne ndutav| 900 eurot kuus
sissetulek sissetulek olema kuus. Koos sissetulek on Tallinnas ja
vihemalt 600 eurot, | kaastaotlejaga Harjumaal 640 eurot kuus,
perel 800 eurot kokku viahemalt muudes Eesti piirkondades
800 € kuus. 540 eurot kuus. Pere ndutav
minimaalne neto sissetulek on
Tallinnas ja Harjumaal 960 eurot
kuus ja muudes Eesti
piirkondades 830 eurot kuus.
Laenutdhtaeg | Kodulaenu saate Kuni 30 Eluasemelaenu
votta kuni 30 aastat maksimaalne tdhtaeg on
aastaks eeldusel, et 30 aastat.
kogu laen on Pikem laenuperiood
tagasi makstud tagab madalamad
75. eluaastaks. kuumaksed. Laen tuleb
tagasi maksta laenusaaja
70. eluaastaks.
Tagatis Tagatiseks
kinnisvara

Tallinnas, Tartus
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The thesis investigates the possible situation that we are approaching a real estate boom as the
prices have increased rapidly over the past years. In order to assess this possible threat, the author
compares the correlation between Tallinn's real estate prices and loan markets with indicators such

as demographic composition, overall standard of living and unemployment rate.

The analysis revealed that the strongest links are between: flat surface area price and the average
gross earnings; flat surface area price and overall population; and average cost for a newly
constructed flat and the cost for an older apartment. The strongest negative correlation with the
avarega cost for an apartement in Tallinn was between unemployment rate and the average interest

for home loans.
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The central banks also have an important role to play in ensuring financial stability, by identify
what policy is needed to maintain price stability in the future. Therefore, monetary policy must
always be forward — looking while remembering lessons from the past.

In 2014, the National Council endorsed an amendment to the Bank of Estonia, which appointed it to
become macro — financial supervision institution, which will no longer only have an analytical role,
but also an important ability to develop policies that will enable faster and more effective responses

to changes in financal sector.

The second significant risk reduction measure is the regulation issued by the Bank of Estonia
named “Housing loan and grant limits for the maximum term of the loan”. The three most important
requirements named in the regulation are the loan limit, the limit for loan payments and the
maximum term of the loan. This regulation applies to all credit institutions operating in Estonia,

including branches of foreign credit institutions in Estonia.

The research revealed that prices have stabilised in 2016 and are increasing slower than wages. The
conditions have been created for a new buum of loans. To avoid excessive prive increase the Bank
of Estonia can tighten up the requirements for loans when the growth of housing loans is
accelerating significantly, or if there are indications that credit standards are to low because of

competition.

In the financial stability presentation, the Bank of Estonia highlighted that if Swedish real estate
prices should start to fall, the estimates for the Swedish economy can change, which in turn will
decrease the value of money in their banks. The less the Swedes are buying from us, the more

difficult it is for our businesses to operate, and the financial sector could suffer a great disadvantage.

Overall, the average price per housing unit indicates a sustained upward trend, but the experts do
not yet see this as a high risk. Nevertheless financial supervision authorities are monitoring the
situation to avoid any factors which could lead to the real estate boom and, if necessary, tightening

up the requirements imposed on banks in order to prevent the next crisis.
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