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Eluaseme kinnisvaraturu valjavaated

o Eesti kinnisvaraturul on margata elavnemist, kuid see ei tdhenda kiiret ja
tugevat tbusu lahiaastail. Vaatamata suurele vajadusele jaab kasv
lahiaastail modddukaks. Koige suuremaks tdkkeks Kkinnisvaraturu
aktiviseerumisele on méddukaks jaav ndudlus, mida piiravad lahimate
aastate jooksul tagasihoidlikud sissetulekud, kdrge vélakoormus ning
ettevaatlikkus laenu votmisel ja andmisel.

¢ Kuigi demograafilistest arengutest tulenevalt vdib 5-7 aasta parast oodata
palga ja sissetulekute kasvu kiirenemist, jaab ka siis ndudlust pidurdama
endiselt kdrgena pusiv volakoormus ja ettevaatlikkus.

e Noudluse ja pakkumise struktuursete ebakdlade téttu on tulevikus
kinnisvaraturul oodata ebaulhtlast arengut, mida iseloomustavad
vastandlikud aktiivsus- ja hinnatrendid ning tagasilédkide vdimalused
olenevalt kinnisvara tuubist. Pikaajaliselt on oluline tdhelepanu pb&oérata
Udrituru arendamisele, et tagada ka keskmise ja keskmisest madalamate
sissetulekuga perede elamistingimuste paranemine, see eeldab
seadusandlikke muudatusi.

Sissejuhatus

2003. aasta kevadest alates paranesid Eestis kinnisvaraostu
finantseerimisvdimalused oluliselt ning kinnisvaraturul toimus markimisvaarne
elavnemine. Jarjest optimistiikumad ootused' vastandusid ebakohase
pakkumisega, mis tdi kaasa kinnisvarasektori mahtude ja hindade kohatult kiire
kasvu ning ootusparase kinnijooksmise 2007. aasta kevadeks®. Turu langus sai
tdiendava hoo 2008. aasta sligisel peale Ulemaailmse finantskriisi puhkemist.
Praegu on Eesti kinnisvaraturul ndha marke stabiliseerumisest ja modningasest
kasvust, seda eelkdige Tallinna piirkonnas. Siiski vdib vaga paljude tegurite
pbhjal vaita, et olulist kasvu pole ldhimate aastate ja voimalik, et isegi
aastakimne jooksul oodata. Péhiliseks kasvutdkkeks on ndudluse norkus.

! PBhjuseid oli mitmeid, alates ELi ja seejdrel eurotsooni astumise ootustest, |8petades
Ulemaailmse optimismi ja finantssektori buumikasvuga.

2 Vt ka Hansabank Marketsi poolt 2006. aasta mais avaldatud eluaseme kinnisvarasektori
Ulevaadet (autorid M. Lauri jaM. Kazaks).

Palun tutvuge olulise informatsiooniga viimasel lehekiljel



Jargnevalt on valja toodud eluaseme kinnisvara turgu (edaspidi on kinnisvara all
modeldud eluasemeid) enim mdjutavad tegurid ja hinnatud nende kaitumist Iahima
aastakimne jooksul.

Kinnisvaraturgu iseloomustavad kdige enam kaks naitajat: aktiivsus ehk siis ostu-
muugitehingute arv ning hinnadiinaamika. Need naitajad on kaudselt omavahel
seotud, kuid see seos ei pruugi olla Ghene. Ostu-midgitehingute arv naitab
ostjate ja muUjate valmisolekut ja véimalust tehinguid teha, hind aga néudluse ja
pakkumise kooskdla. Kui Uldjuhul kaasneb kdrgema aktiivsusega ka kdrgem
hind, siis alati ei pruugi see nii olla. Hinnatdusu pd&hjustab siiski pakkumise
tagasihoidlikkus vorreldes néudlusega ning selline olukord vaib tekkida ka Gpriski
tagasihoidliku néudluse juures.

Tegurid, mis kdige enam kinnisvaraturgu mdjutavad, on vajadus, ndudlus ja
pakkumine. Kuigi tavaliselt loetakse vajadus ndudluse osaks, on selles llevaates
need kaks aspekti eristatud. Vajadus on elanike soov ja vajadus elamispinna
jargi, ning ndudlus tekkib juhul, kui vajadus on kaetud rahaliste vahenditega.
Vajadust ja ndudlust tuleb eristada, kuna suur vajadus elamispinna jarele ei
pruugi tdhendada suurt ndudlust, sest elanikel puuduvad rahalised vdimalused
oma vajaduste rahuldamiseks.

Vajadus ehk Eesti eluaseme fondi seisund

Vajadus eluaseme jargi on Eestis ulatuslik ning paris mitmed asjaolud viitavad
sellele, et vajadus vdib jargnevate aastakiimnete jooksul kasvada. Isegi Uksnes
elamistingimusi vaadeldes saab selgeks, et vajaduste poolest peaks
eluasemeturul kasvuvdimalusi olema mitmekimneks aastaks. Seda vaatamata
sellele, et Eestis on elamistingimused 2002. aasta ehk buumieelse ajaga
vorreldes markimisvaarselt paranenud (vt joonised 1 ja 2).

Joonis 1. Huruumid ja elamispind elaniku kohta
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Vajaduse mahu juures tuleb ka hinnata olemasoleva kinnisvara fuusilist mahtu ja
kvaliteeti ajalises perspektiivis. Selles osas on valjavaated vaga Uhesed: jargneva
30 aasta jooksul lletab 50-aastase eluea (see on 60-90ndatel rajatud elamute
arvestuslik eluiga) Ule 50% praegusest elamufondist. Muidugi vdib oletada, et
osade elamute eluiga on rohkem kui 50 aastat, kuid see eeldab juba varasemalt
toimunud pidevat hooldust ning elamu korralikku ehituskvaliteeti. Seda ei saa
eeldada aga suurema osa kortermajade puhul. Paneelmajade renoveerimine on
vaga kulukas ning ei pruugi osutuda piisavalt efektiivseks ja majanduslikult
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méttekaks®, kuid tdenéoliselt seda teed modda siiski vahemalt osaliselt minnakse
ning suudetakse praegu rahuldavas seisukorras olevat elamispinda parendada ja
seega ka selle eluiga pikendada.

Joonis 2. Hamistingimuste paranemine, % majapidamistest
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Joonis 3. Huruumide jaotus 2000. aasta eluruumide loenduse
kohaselt
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Valdav osa Eesti elamufondist on ndukogude-aegsed kortermajad, mille korterid
on minimaalse suurusega ja vaga tagasihoidlike mugavustega. Suureks
probleemiks on madal energiasaastlikkus ja tehnovdrkude amortiseerumine. Kuid
ka Ulejaanud elamispindade puhul tuleb markida mugavuste nappust ning
ehituskvaliteedi puudujaake (seda ka paljude buumiaegsete ehituste puhul). Suur
osa ndukogude ajal ehitatud korterite omanikest ei saa majanduslikel péhjustel*
maju piisavalt renoveerida, mistéttu majade amortiseerumine véib kiireneda ja
nende eluiga jadda projekteeritust [lihemaks. Renoveerimata kortermajade puhul
on suurem tdenaosus, et korteri omanikel tekivad vaga suured (kiitte)vélad®. Kui

3 Vt naiteks Tallinna Tehnikaillikooli ehitusteaduskonnas tehtud uuringu , Eesti eluasemefondi
suurpaneel -korterelamute ehitustehniline seisukord ning prognoositav eluiga‘ 18ppraportit (Tallinn
2009). www.kredex.ee/eskuuringud

4 Esineb ka soovimatust renoveerida.

® Ajakirjanduses on viiteid, et kittearved on vahenenud renoveerimisjargselt 10-40%, olenevalt
tehtud to0dest.
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tegemist on vaheatraktiivse kinnisvaraga (ka seetéttu, et piirkonnas pole piisavalt
tookohti), siis kasvab tdendosus, et elamu jaetakse maha ja see laguneb.®

Joonis 4. Ehitatud elamispind, tuh ruutmeetrid
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Vajadust tdiendava elamispinna jarele vdhendab mdnevdrra rahvaarvu langus,
kuid samas kasvab leibkondade arv’, mistéttu reaalselt vajadus eluruumide jargi
suureneb. Rahvaarvu langus peaks teoreetiliselt vahendama vajadust
elamispinna jargi. Kuna aga leibkondade arv suureneb, siis kasvab nii
elamisruumide kui ka elamispinna vajadus, sest iga elamisruumi (korteri, maja)
juurde peavad kuuluma kodk, sanitaarsdlm jmt, olenemata sealsete elanike
arvust. Selle tulemusena elavad vaiksemad leibkonnad suhteliselt (inimese
kohta) suuremal pinnal kui suuremate leibkondade liikmed. Kogu selle protsessi
juures ei tohi unustada ka asjaolu, et koos Uldise jdukuse kasvuga suureneb
soov elada parema kvaliteediga elamispinnal.

Joonis 5. Huruumide jaotus tubade arvu jargi 2000. aasta
eluruumide loenduse kohaselt
enama-toalised
5-toalised 2%
4% 1-toalised
15%

4-toalised
11%

2-toalised

/ 37%
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® Korterist loobumise pdhjuseks on tavaiselt mujale todle ja elama asumine, vaga suureks
kasvanud vdlad vi vaga halvaks muutunud elamistingimused. Uhe korteri tiihjaks jaémisele voib
jargneda ka teiste korterite maha jéamine, kuna selle the korteri tlihjaks jédmise tdttu kasvavad
teiste elanike eluasemekulud ja sageli ka vélad, sest tihti toimub kortermajade puhul arveldamine
UhistupBhiselt v8i pole vBimalik teenust sulgeda Uhes korteris (nt soojus). Tegemist on olulise
sotsiaal-majandusliku probleemiga, mille seadusandlikud lahendused on senini puudulikud.

" Leibkondade suurus sealjuures vaheneb. Protsess tdendoliselt jatkub, kuigi ilmselt aeglasemas
tempos.
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Praeguses elamispindade struktuuris (2000. aasta elamuloenduse pohjal)
domineerivad vaikesed korterid, mis sobivad eelkdige 1-2 liikmelistele peredele.
Ka buumi ajal ehitatud uued elamispinnad jalgisid sama trendi: valdavalt ehitati
vaikekortereid (suuremate linnade keskustesse, 2007.-2008. aastal mdnevorra
darelinnasse).® Sellised vaikekorterid sobivad noortele lasteta peredele vdi
Uksikutele inimestele; esimese grupi arvukus vaheneb jdudsalt demograafilistest
teguritest tulenevalt, pensioniealised aga ei suuda Uldjuhul uuemat kinnisvara
soetada®.

Eeltoodust tulenevalt saab vaita, et vajadus uue v&i ka ulatuslikult
renoveeritud elamispinna jargi on jargnevate aastakimnete jooksul vaga
suur.

Noudlus ehk kinnisvara soetamise voimalused

Vajaduse olemasolu ei tdhenda veel nbudluse olemasolu. Vajadus muutub
ndudluseks siis, kui ta saab kindlustatud rahaliste vahenditega ning asub
kinnisvaraturul otsima vdimalust vajaduse rahuldamiseks. Néudluse osas on aga
valjavaated paris mitmeks aastaks Upris nigelad. Péhjuseks on perede kdrge
laenukoormus, laenude tagatisega seotud probleemid, langenud sissetulekud,
kasvanud ettevaatlikkus ning piiratud finantseerimisvéimalused.

Eluaseme omandamiseks tuleb Eestis peredel Uldjuhul voétta laenu, kuna
majapidamiste saastude tase on tagasihoidlik. Seega on laenuvdimalus pdhiline
tegur, mis maarab selle, kas vajadus muutub ndudluseks. Buumiaastatel tdusis
majapidamiste laenukoormus tasemele, mis piirab laenude kasvuvdimalusi
lahiaastatel oluliselt. Teine aspekt Uldise kdérge laenukoormuse taustal on
laenukdlblike perede vaike osakaal tagasihoidliku sissetulekute taseme tottu.
Oluline on ka see, et suurem osa potentsiaalsetest laenuvotjatest tegi seda juba
eelnenud buumi ajal. Sissetulekute langus 2008-10. aastal vahendab
potentsiaalsete laenuvétjate arvu, seda vaatamata kinnisvarahindade langusele,
sest pankade laenupoliitika on muutunud karmimaks.

Joonis 6. Majapidamiste laenukoormus SKP suhtes
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Allikas: Eesti Pank, Eesti Statistikaamet

8 Oluliselt suurenes ka peremajade (§ paaris- jaridamajade) ehitamine.

® Samal ajal elavad paljud (iiksikud) pensionérid véga suurtes korterites ja el soovi sealt lahkuda
emotsionaalsetel pohjustel.
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Laenuvotjatega seotult eksisteerib veel Uks aspekt, mis laenuvdtmist tulevikus
piirab: kinnisvara vaartuse languse téttu on markimisvaarne osa laenude
tagatisvaartusest vaiksem vodetud laenust. Kui laenumaksed on Kkorralikult
jatkunud, pole pangad lisatagatist ndéudnud ning arvata vdib, et selles osas
muutust ei toimu. Kuid selline situatsioon tahendab seda, et laenuga kodu ostnud
inimesed ei saa oma kinnisvarast loobuda (ja uut muretseda) ilma, et tekitaksid
endale tdsiseid finantsprobleeme.' Eriti problemaatilises seisus on need
laenuvdtjad, kes kasutasid laenu vaikese eluaseme soetamiseks eesmargiga
tulevikus kas pere voi sissetulekute kasvades suuremale pinnale asuda ja laenu
juurde vétta, lootes sealjuures véita kinnisvara hinnatdusust. Kui tegemist on veel
kinnisvaraostuga vanemas majas, siis vdivad probleemid mdningatel juhtudel olla
vaga tdsised (vt eespool majade amortiseerumisest).

Niisiis saab eluasemelaenude nd6udlus suureneda (1) nende juba laenu
vOtnud inimeste arvelt, kes tegid seda aastaid tagasi (Uldjuhul enne 2006.
aastat) ning kelle kinnisvara vaartus uletab endiselt vbetud laenu summat, voi (2)
uute laenuvadtjate toel.

Joonis 7. Kinnisvaratehingute ruutmeetri mediaanhinna
indeks, 2004=1
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Eluaseme kinnisvara hind on langenud umbes 2005. aasta Il kvartali tasemele".
Sellal oli eluasemelaenude maht umbes 27,2 miljardit krooni ehk umbes 3,5
korda vaiksem praegusest. Arvestades seda, et laenu anti 10-30%
omafinantseeringuga, voib hinnata, et halvimal juhul on vaid kolmandik praegu
olemasolevatest laenudest tagatud enam kui 100%-It kinnisvaraga'?. Kinnisvara
hindade toustes tagatiste vaartus kasvab ning seega kasvab ka nende perede
vBimalus uut laenu vétta, kuid tagasihoidliku néudluse téttu pole tugevat
hinnatdusu oodata ning ilmselt ei ole paljud pered valmis oma laenukoormust
suurendama veel mitu aastat.

Uute potentsiaalsete laenuvétjate hulga hindamisel tuleb olla Gpriski
konservatiivne. Kui vaadata elanike sissetulekute ja kinnisvarahindade suhet, siis

19 Kuigi kinnisvara muiigi jérel laenusumma vaheneks, suureneks laenu intress oluliselt, mistéttu
laenu teenindamiseks kuluvad summad vdivad hoopiski kasvada.

! Hindade madaltase 2009. aasta suvel vastas ligikaudu 2004. aasta |V kvartali omale (vimalikud
hoogjalised hinnakdikumised pole aegridadest kdrval datud).

2 Vagtav statistika puudub, kuid arvestades, et laenu anti ka suurema omafinantseeringuga kui
30%, peaks piisava tagatiseta voi napilt 100%-It tagatud laenude osakaal olema suurem. Positiivne
efekt tuleneb ka sellest, et laene on pidevalt tagasi makstud.
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selle jargi hinnates on olukord oluliselt paranenud sissetulekute langusele
vaatamata (vt joonis 8; Eestis on saadaval Uksnes palgaandmestik, mistottu
hinnangud on antud selle péhjal). Probleem on selles, et potentsiaalsete
kinnisvara ostjate arv on tagasihoidlik. Kaudsetel hinnangutel véib vaita, et 2007.
aasta alguses oli suur osa potentsiaalsetest laenuvdtjatest ja —huvilistest juba
laenu vétnud vdi oli nende vdimalused kinnisvara soetada ammendunud korgele
tdusnud hinnataseme t6ttu. Kinnisvarahinnad langesid viimastel aastatel
palkadest enam ning see vbiks potentsiaalselt viidata vodimalike
kinnisvarahuviliste arvu suurenemisele. Kuid suurem sissetulekute langus on
toimunud just keskmise ja keskmisest kdrgemate sissetulekute grupis ehk nende
inimeste seas, kes véiksid olla kinnisvaralaenu kélblikud." Tuleb ka arvestada, et
keskmise palga langus on olnud tagasihoidlikum tulude langusest, kuna
kasvanud on t60puudus ja vahenenud tdéétatud tundide arv. 2010. aasta | pooles
saavutab t6dpuudus oma tipptaseme ning ka keskmise palga langus jatkub.
Siiski kasvab tootavate inimeste sissetulek t66tundide arvu suurenemise tottu.
Palkade kasvu on oodata alles 2011. aastal ning esialgu jadb see Upriski
tagasihoidlikuks. Seega sissetulekute taseme tdusu, mis vdiks toetada laenu
votmist ja kinnisvara oste, on oodata parimal juhul alles 2010. aasta I6pus, kuid
tdendolisemalt 2011. aastal.

Joonis 8. Korterite mediaanhinna suhe kuu netopalka
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Lahima aasta jooksul on veel paar tegurit, mis vdivad eluasemete ndudlust
mojutada. Esiteks on endiselt (kuigi vahenevalt hulgal) kinnisvaraostjaid, kes
Longitsevad® turu pdhja olles arvamusel, et hindade langus jatkub. Sellise ootuse
pohjuseks on sisendudluse tagasihoidlik seis ning ebakindlus valisturgudel (nn
W-tsukli ootus). Kuigi Eesti aktiivseimal, Tallinna, turul véib taheldada hindade
moningast tdusu (see voib kiill olla ka struktuurne ilming, st tehinguid on tehtud
eelkdige kvaliteetsema kinnisvaraga, kuid ilmselt siiski on ,pdhjadngitsejate” arvu
vahenemine olulisem tegur), on mujal Eestis kinnisvaraturu seis endiselt vaga
noérk ning langus jatkub. Teiseks vdib euro kasutuselevotu eelselt oodata
valishuvi kasvu Eesti kinnisvara vastu ning see vdib tdsta moningat tllpi
kinnisvara hinda 2010. aasta I6pus ning ka 2011. aasta alguses. Ei saa valistada,

13 Maksuameti andmete kohaselt vahenes nende isikute arv, kes teenisid ile 8000 krooni kuus
2009. aastal enam kui 14% ehk 55,7 tuhande vdrra 340 tuhandeni. Madalamate sissetulekuga
isikute arv on vahenenud 4% ehk 12,7 tuhande vorra.
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et selline valismaine huvi véib olla ajutine ja seega jaab selle mdju hindadelegi
ajutiseks.™

Ootusi mdjutab aga ka uldine kindlustunne, mis endiselt plusib ndrgana, kuigi on
oluliselt tdusnud. Todturu seisu paranemine ehk t6o6tuks jaémise hirmu
vahenemine voib olla tegur, mis suurendaks perede kinnisvara ostuhuvi, kuid
selle selgelt tajutav paranemine algab meie hinnangul 2011. aastal ning on
esialgu kindlasti tagasihoidlik. Seega vodib arvata, et Uldine valmisolek laenuga
kinnisvara osta jaab vahemalt paariks aastaks norgaks.

Joonis 9. Hanikkonnavanusepuramiid, tuh
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Kui vaadata tulevikku, siis vdib eeldada jargmist:

1) elanikkonna vananemise ja vahenemise t6ttu peaks 5-7 aasta parast
vahenema oluliselt t66jdu pakkumine (meie hinnangul umbes 100
tuhande vérra'®; hinnangud ei arvesta olulise migratsiooniga) ning see
peaks tekitama t66jdu nappuse ja tdiendava palgatbusu surve, mis
suurendaks laenukdlblike perede arvu ning mojuks positiivselt nii
kindlustundele kui ka valmisolekule osta kinnisvara;

2) laenude tagatus kinnisvaraga paraneb aegamddda, kuid vdib arvata, et
100% enam-vahem uldise tagatuseni laheb vahemalt 2-3 aastat ning
kinnisvara hindade tdus ule eelmise tipptaseme vdtab aega vahemalt
kaks korda enam (Upris tdendoliselt kauemgi)'®;

3) pangad muutuvad aegamddda leebemaks kinnisvaraarenduste suhtes ja
on valmis senisest enam kinnisvaralaene andma, kuid tingimused ei ole
ka mitme aasta parast vorreldavad 2006.-2007. aastal olnutega tulenevalt

1 Praeguste hinnatasemete juures vaib osutuda v&imatuks teenida elamispinna valjaiiiirimisest.
Végatihti e taju valismaalased, et Eestis on korterite Glriturg vaga vaike ning enamus elanikke on
oma elami skoha omanikud.

!> See on mBnevdrra vahem kui praegu on té6tuid.

'6 See arvamus pdhineb sarnaste kriiside majudel Soomes ja Rootsis 90ndatel aastatel. Eeltoodud
véide e tdhenda, et teatud tllpi kinnisvara puhul 100% tagatiseni ei jouta varem v&i oluliselt
hiljem.
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karmistunud finantseerimisreeglitest'’

vihenevast, vélakoormast'®. ning pankade korgest, kuigi

4) nii potentsiaalsed laenuvétjad kui ka —andjad on endiselt ettevaatlikud
ning selline ettevaatlikkus voib kesta isegi 10-15 aastat; muidugi séltub
vaga palju ka maailmas toimuvatest arengutest.

Niisiis voib vaita, et kinnisvara turul on suure tdendosusega oodata ndudluse
kasvu, kuid see jaab suhteliselt pikaks ajaks (5-10 aastaks) Upriski
tagasihoidlikuks ning pole valistatud ajutised tagasilodgid.

Pakkumine ehk mutgis olev kinnisvara

Eluaseme kinnisvara pakkumise mahtu pole andmete puudumise téttu voimalik
hinnata, kuid arvestades turu seisu, on selge, et pakkumine Uletab endiselt
noudlust markimisvaarses ulatuses. Siiski on pakkumise ja ndudluse vaheline
ebakdla jark-jargult vahenenud. Selliseks arvamuseks annab pdhjuse asjaolu, et
kinnisvara hinnalangus on pidurdunud ning méningatel juhtudel on taheldatav ka
hindade stabiliseerumine ja téus.

Kinnisvara Ulepakkumise juures tuleb arvestada siiski hiljutise buumi
.korvalmoéjudega“: endiselt on pakkumises kinnisvara, millele tdenéoliselt ei leita
ostjaid vaga pika aja jooksul v6i mis muuakse lammutamiseks. See ei puuduta
mitte Uksnes vanu ehitisi, vaid ka uusehitisi, pooleldi arendatud krunte jmt.

Teiseks pakkumispoolseks probleemiks on pakutava kinnisvara struktuur: miugis
on ka kinnisvara, millele on raske praeguses majandusseisus, aga ka pikema aja
jooksul, ostjaid leida. Buumiaegadel rajati Uhelt pool nn pdlluarendusi ehk
suuremate linnade lahedasi asumeid, mis pdhiliselt koosnesid eramutest (sj
paaris- ja ridamajadest) ning teisalt hakati eriti buumi Il faasis rajama ka
korterelamuid, Uldjuhul suuremate linnade keskustesse ja hiljem ka
aarelinnadesse.

Voib arvata, et buumi |6pufaasides arendatud kinnisvarale ei dnnestu ostjaid
leida ka ehituse (eeldatavalt) kehva kvaliteedi'®, ebadnnestunud asukoha ja
arendamata infrastruktuuri téttu. Lisaks on tihti viidatud majade, eriti korterite,
kehvale planeeringule.

Struktuursed mittevastavused potentsiaalse ndudlusega tulenevad ka sellest, et
killaltki palju rajati kinnisvara kesklinna (mis on kallis ning seetbttu kattesaamatu
noortele ja pensionaridele, aga asukoha moéttes sobimatu lastega peredele),
vaikseid kortereid (sobivad vaikesearvulisele ja vaheneva arvukusega noorte
pdlvkonnale, kes samas pole Uldjuhul vaga ostuvdimelised) vdi vaga suuri ja
kalleid kortereid (mille ostjate arv on turu vaiksuse tottu piiratud).

7 Selles osas valitseb praegu mééramatus. Véimalikud on nii Eesti-sisesed muutused kui ka ELi
vOi isegi laiematest kokkulepetest tulenevad muutused. Finantseerimistingimusi mdéjutavad ka
Uldised finantsturgudel e kehtestatavad reeglid, mis pole selged.

8 On pohjust arvata, et Eesti pangad peavad pikasgjaliselt oma vélakoormat markimisvéarselt
alandama. Selline Uldine protsess e vélista, et gjutiselt v8ib esineda perioode, mil v8lakoormus
mdnevorra kasvab.

19 2007-2008. aastal vois taheldada, et ehituses loodi , lisandkahju”, st loodud lisandv&artus téotaja
kohta vahenes. Pohjuseks oli t6¢jou kvaliteedi langus, mis paratamatult toob kaasa ka
ehituskvaliteedi languse.
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Samas vajadus on suuremas osas rahuldamata odava ja médduka kvaliteediga
kinnisvara osas ehk siis sellist kinnisvara puhul, mida voiksid osta keskmisest
madalama vodi keskmise sissetulekuga kliendid. Sisuliselt on sellistele ostjatele
jaetud véimalus osta vanu elamispindu, mida on méningal maaral renoveeritud
(vdi mida saaks renoveerida) ning mis paiknevad suurematest keskustest eemal.

Elamispindade renoveerimise protsess on ilmselgelt intensiivistumas (seda ka
riiklike toetuste t6ttu), kuid voib arvata, et oluline osa 60-90ndatel aastatel rajatud
korterelamutest jaab osaliselt voi taielikult renoveerimata. Renoveerimine ei
lahenda aga pikaajalist kinnisvara probleemi: renoveerimine pikendab kull
korterelamute eluiga, kuid mitmed elamispinna kvaliteedi ja suuruse probleemid
jaavad lahendamata.?® Seega on (ipris tdenaoline, et kaugemas tulevikus (10-20
aasta parast) muutub oluline (vdib-olla enamus) osa 60-90ndatel rajatud
korterelamutest vaheatraktiivseks (see soltub kindlasti ka nende asukohast) ning
valjub Uhel vai teisel viisil kasutusest.

Olemasolevate arengukavade juures tuleb markida, et endiselt on soosingus
kallid ja eksklusiivsemat tulpi kinnisvaraarendused (nt Tallinna mereaarsed
piirkonnad), mis tdhendab, et endiselt pultakse keskmisest oluliselt jdukamat
tarbijat, kuid nimetatud tarbijagrupp on vaga vaikesearvuline. Sissetulekute
moddukas tous ladhima 5 aasta jooksul ei suurenda seda tarbijagruppi
markimisvaarselt, kuigi 10-15 aasta perspektiivis on see vdimalik (eeldades, et
kinnisvarahindade tous ei toimu samas tempos sissetulekute kasvuga), kuid see
eeldab olulisi struktuurimuutusi Eesti majanduses, milles me ei saa seni veel
kindlad olla.

Eelnevast tuleneb, et vaatamata ulatuslikule Glepakkumisele on eluasemete
turul vaga tbsised struktuursed ebakdlad, mille t6ttu vdivad arengud
kinnisvaraturul muutuda veelgi ebalhtlasemaks, véimalik on Uhelt poolt
suhteliselt kiire hinnatdus moéningat tlupi kinnisvara puhul ning languse
jatkumine teist tidpi kinnisvara puhul.

Kokkuvotteks

Eesti eluaseme turul on margata elavnemist, mis ootusparaselt on alanud
Tallinnas. Siiski on mitmel pdhjusel alust arvata, et see elavhemine ei tule vaga
Kiire ja ulatuslik. Kdige suuremaks tdkkeks kinnisvaraturu aktiviseerumisele on
moddukaks jaav ndudlus, mida piiravad lahimate aastate jooksul tagasihoidlikud
sissetulekud, kdrge vdlakoormus ning ettevaatlikkus laenu votmisel ja andmisel.
Demograafilistest arengutest tulenevalt vdib 5-7 aasta parast oodata palga ja
sissetulekute kasvu kiirenemist, kuid esialgu jaab ndudluse suurenemist
pidurdama jatkuvalt kdrge vdlakoormus ja ettevaatlikkus. Siiski ei saa valistada
olulisi hinnatbuse teatud kinnisvara tllpide puhul, kuna pakkumise struktuur ei
vasta ilmselgelt ndudlusele. Vo6ib oodata ka mdningat tldpi kinnisvara
hinnalanguse jatkumist ning pidevat elamispinna kasutuskdlbmatuks muutumist.
Kinnisvarabuumi kordumine lahima viie-kimne aasta jooksul on vahetéenaoline,
kuid pakkumise ebakdlade tottu vdivad tekkida tosised ebakdlad 10-20 aasta
perspektiivis, mille téttu kiire hinnatdusuga voib kaasneda ka hinnalangus
olenevalt kinnisvara tllbist. Lisaks eelnimetatud Eesti-sisestele pdhjustele tuleb

% Naiteks korterite tldpinna véiksus, sanitaarruumide véiksus, konstruktsioonilised vead, ligipass
jaliikumine eskatele inimestele (kitsad trepikojad, liftide puudumine) jmt.
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arvestada oluliselt méddukamate arengutega rahvusvahelistel finantsturgudel,
mis olid samuti Giheks pdhjuseks siinse kinnisvarabuumi tekkes?'.

Kinnisvarasektori pikaajalises arengus tuleks tahelepanu po6oérata modduka
kvaliteediga standardkinnisvara arendamisele, mis sobiks keskmise ja sellest
madalama sissetulekuga peredele. Kuna see elanikkonnagrupp ilmselt ei muutu
laenukdlblikuks, vahemalt mitte olulisel maaral, siis voiks nende tulevikus oluliselt
kasvava elamispinnavajaduse rahuldamiseks Eestis enam arendada UUrikorterite
turgu. See aga vajab mitmeid seadusandlikke muudatusi (nt Gurile andjate ja
Udrijate  kindlustunde tostmiseks). Kinnisvara omamise eelistus vdib
majandusolude survel aegamédéda muutuda, kui selleks luuakse sobiv
seadusandlik keskkond.

Maris Lauri

2! Cross-country study: Economic policy challenges in the Baltics. Rebalancing in an uncertain
environment. European Economy. Occasional Papers No. 58. February 2010. European
Commission Directorate-General for Economic and Financial Affairs.
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Oluline informatsioon

Kéesolev anallilis on koostatud Swedbanki majandusanaliilisi osakonna analliitikute poolt. Nimetatud osakonda kuuluvad
analulsituksused Eestis, Létis, Leedus ja Rootsis ning nimetatud osakond on séltumatu Swedbankist ning vastutab maailma ja
koduturu majandusiilevaadete koostamise eest. Anallilsiliksuse tegevus on erinev Swedbanki teiste lksuste t60st ja seetbttu
voivad analllsis valjendatud seisukohad erineda teiste Swedbanki to6tajate poolt avaldatud arvamustest.

Analiiiis pdhineb koostajate poolt usaldusvaarseks peetud avalikel informatsiooniallikatel ja kajastab analtiltikute isiklikku ja
professionaalset arvamust vastavatest asjaoludest. Esitatud anallilis peegeldab koostajate parimat arusaamist kasutatud
informatsioonist analliiisi koostamise hetkel ja asjaolude muutumise korral vib arusaamine muutuda.

Analiiis on koostatud analtitikute parimate oskuste kohaselt ja on nende parima teadmise kohaselt dige ja tépne, kuid ei
Swedbank ega Ukski Swebankile kuuluvatest ettevotetest, nende juht ega td6taja ei kanna mingit ei otsest ega kaudset
vastutust juhul, kui siiski selgub, et analliusis toodud asjaolud ei ole diged ja tapsed.

Swedbanki kuuluvad ettevotted vdivad omada osalusi analiilisis nimetatud ettevdtetes ja osutada neile finantsteenuseid
(sealhulgas anda laenu). Eelnimetatud asjaolud vdivad mdjutada vastavate ettevdtete majandustegevust ja nende poolt
valjalastud vaartpaberite hinda.

Teile esitatud analiitis on informatiivse iseloomuga. Mitte mingil juhul ei tohi analliusi kasitleda Swedbanki kuuluvate ettevotete
voi nende juhtide ja td6tajate lubadusena véi kinnitusena, et anallitsis kajastatud sindmused aset leiavad voi prognoosid tdeks
osutuvad. Samuti ei tohi analulsi kasitleda soovitusena vaartpaberitesse investeerimiseks, finantstehingu tegemiseks voi
muuks teatud moel tegutsemiseks. Swedbank ning selle juhid ja todtajad ei vastuta kahju eest, mis Teil vdib tekkida seoses
tegutsemisega kaesolevale analiilsile tuginedes. Rohutame, et igasugune majanduskeskkonna arengu prognoosime on oma
olemuselt teataval maaral spekulatiivne ja tegelik olukord v&ib kujuneda teistsuguseks kui kdesolevas anallusis eeldati.

KUl TE OTSUSTATE TEGUTSEDA KAESOLEVALE ANALUUSILE TUGINEDES, SIIS KAITUTE UKSNES ENDA
VASTUTUSEL JA OLETE TE KOHUSTATUD ISESEISVALT KONTROLLIMA JA HINDAMA VASTAVA TEGEVUSE
MAJANDUSLIKKU OTSTARBEKUST JA SELLEGA KAASNEVAID RISKE.



