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MAJANDUSKASYV

Eesti Panga hinnangul Eesti majandus-
kui enne kriisi. Selleks aastaks on prog-
noositud majanduskasv 2,2%, mis on vor-
reldav eelmise aasta omaga. Lihiaasta-
Eesti pikaajaline kasvutrend (vt joonis
1). Kasvu piiravad nii elanike arvu vihe-
nemine kui ka praeguseks viljakujune-
nud tootmisstruktuur, toetab aga hoog-
ne sisetarbimine, mis sai voimalikuks
tdnu palkade kasvule.

Kesise, kuid kiireneva majanduskas-
vu poolest ei erine Eesti kuigi palju teis-
te Euroopa riikidest, mille majanduskas-
vu soodustavad madalad toormehinnad,
suurenev eratarbimine ja toopuuduse
vihenemine. Uks méjutegureid euroala,
sh Eesti kasvule on Kreeka volakriisi
Iopplahendus ja selle tagajirjed.

Majanduskasvu ohustavad riskid tu-
lenevad endiselt viliskeskkonnast, so
koigepealt kaubanduspiirangutest ja
ebasoodsatest geopoliitilistest suhetest.
Kuid Eesti Panga hinnangul on Venemaa
kaubanduspiirangute méju majandusele
Vaatamata sellele, et eksport Venemaa-
le on vihenenud umbes kaks korda, on
ekspordi kogumaht siiski suurenenud,
eeskitt tinu Rootsi ekspordi kasvanud
osakaalule.

JOONIS 1: SKP aastane muutus Eestis ja euroalal protsentides
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TOOHOIVE JA
HINNATOUS ja energia kallinemise tottu voib oodata

Eesti Panga teatel on to6tuse maar lan-
genud buumiaja tasemele ning on vihe-
nenud ka pikaajaliste tootute hulk. Jirg-
mistel aastatel voib aga oodata hoivatute
arvu vihenemist rahvastiku kahanemi-
se tottu. 2016. aastal joustuva toorefor-
mi tagajirjel siseneb to6turule rohkem
tootajaid kui sealt lahkub, kuid voib ole-
tada, et uutel to6turule sisenejatel ei ole
sobivaid kogemusi ega teadmisi, ja see-
tottu voib arvata, et toopuudus mingil
miiral kasvab.

2014. aastal piisinud hinnalangus
oli Eesti jaoks positiivne. Toiduainete
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2015. aasta teisel poolel hinnatousu. Li-
saks sisemaise toodangu hinna tousule,
mida tuleneb palgakulude kasvust, on
euro odavnemise tottu hakanud juba kii-
renema ka importtoodete hinna tous, va-
hendab Eesti Pank.

LAENUMAHUD JA KESK-
MISED INTRESSIMAARAD

Laenutingimused on endiselt soodsad
ning Eesti ettevotetele ja eraisikutele
viljastatud laenude maht jitkab stabiil-
set kasvu. Suurim osa pikaajalistest lae-
nudest anti vilja kaubandus-, kinnisvara-
ja toostusettevotetele, teatab Eesti Pank.
Laenude ja liisingute kogumaht kasvas
eelmise aasta sama perioodiga vorrel-
des 3%. Eluasemelaenude mahu kasv oli
veelgi suurem, aastaga on see kasvanud
62,7 mln eurolt 81 mln eurole.

Kuigi EURIBOR 2015. aasta esime-
sel poolel langes, siis eluasemelaenude
keskmine intressim#ir natuke tousis;
teisisonu suurenes pankade keskmine
intressimarginaal. Eesti Panga andme-
tel oli 2015. aasta mais eluasemelaenude
keskmine intressiméir 2,3% (aprillis oli
see 2,2%). Ettevotete pikaajaliste laenude
keskmine intressimair oli 2,5%.



Elukondlik kinnisvaraturg

2015. a | poolaastal.

PINDI

REALIA GROUP

JOONIS 2: Kinnisvara hinna ja sissetuleku suhtarvud erinevates riikides
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KINNISVARAHINNAD

Hiljutistest uuringutest selgub, et kinnis-
varahinnad Euroopas niitavad kolme eri-
nevat mustrit. Nimelt monedes riikides
on nn buumilanguse (boom-bust) tsiik-
kel (nt Kreekas, lirimaal, Hispaanias),
monedes on enam-vihem pidev kasv
(nt Belgias, Soomes, Rootsis ja Sveitsis),
teistes on aga piiratud koikumised (Sak-
samaal ja Portugalis). Eesti kinnisvara-
turg on selles suhtes sarnane Kreeka, Ii-
rimaa ja Hispaania kinnisvaraturgudega
e pirast iileilmset finantskriisi oli Eesti
turg selgeltnihtavas languses.
Majandusmudelid ja -indikaatorid
niditavad, et erinevates Euroopa riiki-
des oli kinnisvara enne finantskriisi {ile-
hinnatud. See kehtib vihemalt Belgia,
Taani, Prantsusmaa, Iirimaa, Hollandi,
Hispaania, Rootsi, Uhendkuningriigi ja
ilmselt ka Eesti kohta. Paljud neist on
kogenud ka suurt hinnakasvu. Pirast fi-
nantskriisi on olukord palju parem; Eu-
roopa tuumriikidest on Kinnisvara iile-
hindamine tuvastatud iiksnes Rootsis
ning suur hinnakasv — ainult Saksamaal.
Kinnisvarahindade kaldumine tasa-
kaalulisest tasemest korvale voib olla
ohtlik kogu majandusele ja pohjusta-
da riskide kuhjumist finantssiisteemis.
Seetottu on viga oluline aru saada, kas
kinnisvarahinnad on oma tasakaalulisel
tasemel voi mitte. Kas Eesti kinnisvara
on parast kriisi iile- voi alahinnatud, on
endiselt lahtine kiisimus. Selleks, et an-
tud kiisimusele vastata, saab kasutada
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Norra
Austraalia
Tsehhi Vabariik
Rootsi

Jaapan

Taani

Portugal
Prantsusmaa

mitmeid meetodeid. Uks neist on kinnis-
varahinna ja sissetuleku suhtarv (price-
to-income ratio), so korterite keskmine
ruutmeetri hind jagatud keskmise bru-
tokuupalgaga. Teisisonu niitab see suh-
tarv kinnisvara taskukohasust.

Kui hinna ja sissetuleku suhtarv pii-
sib pikemat aega oma keskmisest tase-
mest korgemal, nditab see iildjuhul, et
kinnisvara on iilehinnatud. Kuigi see nii-
taja on Eestis praegu iisna korge (vt joo-
nis 2), on see mitu korda madalam kui
buumi ajal, ning tinu hindade korrigee-
rimisele, mis toimus parast Kriisi, piisib
hinna ja sissetuleku suhtarv stabiilsena,
niidates vaid viikest kasvu.

On ka teisi meetodeid, et hinnata,
kas kinnisvara on iile- voi alahinnatud.
Kasutades Hardingi ja Pagani (2012)
pakutud metoodikat, on Eesti Pank ja-
ganud kinnisvarahinna aegrea trendit-
siiklilisteks komponentideks ning vilja
arvutanud kinnisvara hinnalohe. Nende
arvutuste kohaselt on alates 2013. aasta
teisest poolest kinnisvarahinnad oma pi-
kaajalisest trendist korgemal, kuid Ees-
ti Panga hinnangul ei viita 16he suurus
ja kestus veel kinnisvaraturu mérkimis-
viadrsele tasakaalustamatusele.

Samuti voib kinnisvara fundamen-
taalvddrtuse hindamiseks kasutada hin-
na ja {itiri suhtarvu (price-to-rent ratio) e
kinnisvara omamise tulevikutulu niiiidis-
védrtuse ja iiirimistulu suhtarvu. Tasa-
kaalustatud turu puhul peab see suhtarv
olema iihe juures. Kui see on iihest olu-
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liselt suurem ja seda veel pikemat aega,
siis voib see signaliseerida kinnisvaratu-
ru iilekuumenemisest. Eesti Panga and-
mete kohaselt kinnisvarahinna ja iiiiri
suhtarvu vdirtus aastatel 2001-2006 tou-
sis, hiljem ei ole selle vdirtus eriti muu-
tunud. Viimastel aastatel, 2012-2014, on
suhtarvu vdirtus iihest natuke viiksem.
Tasub mirkida, et Eestis on kodu oma-
mise midr piris korge ja iitirituru osa-
kaal on viike. See teeb hinna ja iiiiri suh-
tarvu kasutamise probleemseks.

Buumivastased reguleerimisvahen-
did voivad olla kas laenuandja- voi lae-
nuvotjapohised. Laenuandjapohised
vahendid hélmavad kinnisvara riskipo-
sitsioonide piiramist. Laenuvotjapohised
piirangud hoélmavad laenusumma ja kin-
nisvara véirtuse suhtarvu (loan-to-value
ratio) ning vola ja sissetuleku suhtar-
vu (debt-to-income ratio) reguleerimist.
Laenuvotjapohised reguleerimisvahen-
did usutakse olevat efektiivsemad. Ees-
tis on laenu andmisega seotud noudmi-
sed pdrast kriisi natuke karmistunud,
eeskitt puudutab see drikliente. See an-
nab lootust, et need meetmed takistavad
uue kinnisvaramulli teket.
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TEHINGUTE ARV JOONIS 3: Korteriomanditehingute arv neljas

Esimene poolaasta 2015 oli Eesti korte- suuremas maakonnas

riomanditurul kiillalt aktiivne. Tehingu- 700 3000
te arv on kasvanud 12%, vorreldes 2014. ® Harju maakond @ Ida-Viru maakond

aasta I poolaastaga. Kige rohkem kasva- 600 ® Parnu maakond @ Tartu maakond

sid Harju, Hiiu, Jdrva, Liine-Viru, Polva,

(s~}
Rapla, Saare ja Tartu maakonnad. Ida-Vi- 500 E
ru, Jogeva, Viljandi ning Voru maakon- ~ -2000 5
dades toimus viike langus tehingute %‘ 400 i
arvus. Markimisvadrselt on kasvanud te- = g 1500 =
hingud uusarendustega. Uusarenduste é’w 300 \ ®
tehingute arv Harju maakonnas on kas- = / /\/\/\_/\/ 1000 £
vanud poolteist korda, Tartu maakon- '~ g =
nas — lausa 68%. Jarelturutehingute arv §
on keskmiselt kasvanud 8%. 2014. aastal 30 ~500
moodustasid uusarenduste tehingud 9%
koguturust, 2015. aastal — koguni 12%. 0 _— 0
Tasub mirkida, et uusarenduste tehin- T2 3 4 17 2 3 4 1 2 3 4 1 2 3 4 12

. . . 2011 2012 2013 2014 2014
gud on viitega tehingud ega pruugi ka-
jastada tinast meelsust kinnisvara turul.
JOONIS 4: Korteriomanditehingute keskmised hinnad

HINNAD neljas suuremas maakonnas, koguturg
Korteriomandite hinnad on samuti kas-
vanud. Aasta baasil moodustab keskmi- 1000 1400
se ruutmeetri hinna kasv 16%; vorreldes 1200
2014. aasta II kvartaliga on hinnad kasva- 800

nud keskmiselt 10%. Harju maakonnas
on keskmised hinnad aastaga kasvanud
20%, Ida-Viru maakonnas 6%, Tartu maa-
konnas 7%. Pirnu maakonnas on Kkorte-

F/\v 1000
600 A\/J/\v 800

600

Keskmine ruutmeetri hin €/m?

riomandite hinnad langenud keskmiselt 400
2%, vorreldes 2014. aasta II kvartaliga on /_/\/——_/ 400
hinnad aga tousnud 5%. 200

Uusarenduste hinnad on tdusnud ji- ® Harju maakond ® Ida-Viru maakond 200

relturu hindadest rohkem. Uusarendus- 0 ® Parnu maakond @ Tartu maakond 0
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te keskmine kasvumiir aasta baasil on 12 T T L,
18%, poolaastaga on hinnad tousnud 13%. 2011 2012 2013 2014 2014
Harjumaal on uusarenduste hindade kas-

vumiizrad vastavalt 20%ja 12%, Tartumaal ~ JOONIS 5: Korteriomanditehingute keskmised hinnad neljas

Keskmine ruutmeetri hin €/m?, Harjumaa

12% ja 8%, Ida-Virumaal 5% ja 4%. Neist suuremas maakonnas, uusarendused vs jarelturg
erineb aga Pirnu maakond. Pirnumaal 2000
on nii uusarenduste hinnad kui ka tehin-
gute arv langenud. Hinnalangus moodus- 1500
tab 4% aasta baasil ja 3% poolaastaga.
T#helepanuviirne on hinnavahe uu- 1000
sarenduste ja jarelturutehingute vahel.
Keskmiselt on uusarendused jdrelturu 500
korteriomanditest u poolteist korda kal-
limad. Koige vdiksem on see vahe Tar- 0 Harju maakond 1da-Viru maakond P&rnu maakond Tartu maakond

tumaal 36%, koige suurem on Ida-Viru-
maal, kus uusarendused on 4,5 korda
kallimad kui jarelturu korteriomandid. ne (vihem kui 10 tehingut aastas) ega ® 2015 jarelturg

Tasub aga mirkida, et uusarenduste te- ole sel pohjusel indikatiivne. ® 2015 uusarendused
hingute arv on Ida-Virumaal marginaal-
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JOONIS 6: Korteriomanditehingute mahud neljas suuremas
maakonnas, | poolaasta
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JOONIS 8: Korterelamute ehitus- ja kasutuslubade arv Tallinnas

JOONIS 7: Korteriomandite-

hingute mahud protsentides
maakondade kaupa
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@ thitamist alustatud @ Ehitusluba @ Kasutusluba

TEHINGUTE MAHT

Ténu tehingute arvu ning hindade kas-
vule on kasvanud ka tehingute mahud.
Aasta baasil ulatub mahtude kasv 27%-ni.
Harjumaal ja Tartumaal kasvasid tehin-
gute mahud kolmandiku vorra, Ida-Viru-
kui aasta tagasi, Pirnumaal on langenud
1% vorra.

ELURUUMIDE EHITUS-

JA KASUTUSLUBADE ARV
Aasta baasil on viljastatud korterelamu-
te ehitus- ja kasutuslubade arv Tallinnas
kasvanud mirkimisvdirselt. 2015. aas-
ta I poolaastal kasvas ehituslubade arv
114% (eluruumide pind kasvas 67%). Ka-
sutuslubade arv langes 32%, kuid samal
ajal kasvas kasutusele lubatud eluruumi-
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de pind 17%. Samuti on ehitamisega alus-
tatud korterelamuid 48% vorra rohkem,
vorreldes 2014. aasta I poolaastaga, ja
nende pind on 33% vorra suurem.

2015. aastal kasvas Kkorterelamute
ehitus- ja kasutuslubade arv kogu Ees-
tis. Ehituslubade arv on kasvanud aasta-
ga 92%, kasutuslubade arv 8%.
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KORTERIOMANDITE JOONIS 9: Korterelamute ehitus- ja kasutuslubade arv Eestis
PAKKUMISTE ARV
KV.EE portaali andmete kohaselt on 100

. . . ® thitusluba @ Kasutusluba
korteriomandite pakkumiste arv aasta-

ga kasvanud Tallinnas (19%) ja Narvas 95\ 80
(38%), Tartus ning Pirnus on aga lange- g
nud vastavalt 8% ja 37%. Y
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JOONIS 10: Korterelamute pakkumiste arv neljas suuremas linnas
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TEHINGUTE ARV
Elamumaatehingute arv jdi 2015. aastal
umbes samale tasemele, vorreldes eel-
mise aastaga. Hoonestatud elamumaade
tehingute arv on aastaga langenud vaid
1%, hoonestamata elamumaade tehingu-
te arv kasvanud 8%.

HOONESTATUD

ELAMUMAA

Koige rohkem on hoonestatud elamu-
maade tehingute arv aastaga lange-

nud Ida-Viru (32%), Rapla (20%) ja Val-
ga (20%) maakondades. Harjumaal on
tehingute arv kasvanud vaid 1%, Tartu
maakonnas 5%, Pirnu maakonnas 16%.

HOONESTAMATA

ELAMUMAA

Hoonestamata maa turul on kodige roh-
kem tehinguid solmitud Harju, Tartu,
Pirnu, Ida-Viru, Saare ja Lidne maakon-
dades. Diinaamika on nendes maakonda-
des aga erinev: ajal, kui Harjumaal, Par-

numaal ning Saaremaal on tehingute arv
konnas muutunud passiivsemaks. Lii-
ne-Viru, Rapla ning Viljandi maakonnad,
kus solmitakse 15-20 tehingut aastas, néi-
tavad 2015. aastal iisna kiiret kasvu.

TEHINGUTE MAHT

Ténu hindade kasvule on kasvanud ka
elamumaatehingute mahud: hoonestatud
maade tehingute mahud on kasvanud 4%,
hoonestamata maade mahud 27%.

JOONIS 11: Hoonestatud elamumaade tehingute arv kéige aktiivsemates maakondades
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JOONIS 12: Hoonestamata elamumaade turg koige aktiivsemates maakondades
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JOONIS 13: Hoonestatud elamumaade JOONIS 15: Hoonestamata elamumaade
tehingute mahud Harju maakonnas tehingute mahud Harju maakonnas
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HOONESTATUD JOONIS 14: Hoonestatud elamumaade tehingute mahud
ELAMUMAA koige aktiivsemates maakondades
Harju maakonnas, mis moodustab 72%
hoonestatud elamumaade turust, on te- 25 000 000
hingute mahud kasvanud 5%. Ka Tartu
ja Viljandi maakondades on mahud kas-
vanud; Ida-Viru, Pirnu ning Rapla maa- = 20000 000
kondades on aga natuke langenud, vor- 5\
reldes I poolaastaga 2014. £ 15000000
S
HOONESTAMATA =
ELAMUMAA 2 10 000 000
Hoonestamata maa turul on pilt teistsu- E’
gune. Harju maakonna tehingumahud 5000 000

on kasvanud aastaga peaaegu 40%, Pir-
nu maakonna tehingumaht on 2,4 korda
suurem kui 2014. a I poolaastal; ka Rapla
ja Viljandi maakondades on tehinguma-
hud miérgatavalt kasvanud. Ida-Viru,
Tartu ning Saare maakondades on toi-
munud tehingumahtude langus.

@ Tartu maakond @ Parnu maakond @ Ida-Viru maakond ® Rapla maakond @ Viljandi maakond

JOONIS 16: Hoonestamata elamumaade tehingute mahud
koige aktiivsemates maakondades
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TABEL 1: Hoonestatud elamumaade
tehingute keskmised hinnad
MAAKOND 2014-2 2015-1 MAAKOND
Harju maakond 114 836 111 509 118 582 Harju maakond
Tartu maakond 72173 77 343 72 962 Tartu maakond
Parnu maakond 59 047 50072 50 162 Parnu maakond
Hiiu maakond 69 993 40 917 34 423 Hiiu maakond
Saare maakond 41123 39234 47 167 Saare maakond
Laane maakond 37 876 40 033 47 374 Ladne maakond
Laane-Viru maakond 38 967 42 970 33597 Laane-Viru maakond
Rapla maakond 33989 42 505 35 872 Rapla maakond
Viljandi maakond 26014 34976 32723 Viljandi maakond
Polva maakond 32901 32 398 24134 Polva maakond
Jarva maakond 24225 22028 27 696 Jarva maakond
Voru maakond 23 544 28 280 20 816 Voéru maakond
Valga maakond 22230 22 872 28 562 Valga maakond
Ida-Viru maakond 18 659 21425 22 964 Ida-Viru maakond
Jogeva maakond 20 252 15 660 19 966 Jogeva maakond
Keskmine 68 957 69 385 72 638 Keskmine
TEHINGUTE tu, Hiiu, Valga ning Pdrnu maakonnad.
KESKMISED HINNAD Harju maakonnas on elamumaade hin-

Tehingute keskmised hinnad kasvasid
2015. aastal nii hoonestatud (5%) kui ka
hoonestamata (18%) maade turul. Hoo-
nestatud elamumaa top 5 maakonnad,
kus so6lmitakse koige kallima keskmise
hinnaga tehinguid, on Harju, Tartu, Pir-
nu, Hiiu ja Saare maakonnad. Hoones-
tamata elamumaa top 5 on Harju, Tar-

Kasekodu elulinnak (www.kasekodu.ee)

T —— T i

nad kasvanud: hoonestatud elamumaa
tehingute hinnad on aastaga tousnud 3%
ja hoonestamata elamumaa hinnad 26%.
Pirnu ja Tartu maakondades on diinaa-
mika vastupidine — keskmised hinnad
on langenud, v.a Pirnumaa hoonestama-
ta elamumaade turg, kus toimus viike
hinnatous.

[91

TABEL 2: Hoonestamata elamumaade
tehingute keskmised hinnad

2014-1 2014-2 2015-1
57 790 60 537 72 662
22 003 24 641 18 485
13293 14 328 26 208
14 119 24 540 7 049
14 764 14 298 15 055
14 657 21 063 7 388
9294 11 843 16 621
12 488 10 105 15 207
13 072 13787 7275
7 650 4737 18 012
3667 8721 11935
3190 5561 10 975
8 688 4 807 7767
6702 5131 5389
5300 3426 4 644
36 118 37 248 42 465
KOKKUVOTE

2015. aasta I poolaasta niitab elukondli-
ku kinnisvaraturu positiivset trendi nii tu-
ruaktiivsuse kui ka hindade poolest. See
on tingitud peamiselt sellest, et keskmine
brutopalk kasvab, tootute hulk viheneb,
ning majanduskasv on kiill tagasihoidlik,
kuid positiivne. 2015. aasta teisel poolel
on alust oodata korteriomandite ja ela-
mumaade tehingute arvu ning hindade

ﬂ stabiliseerumist voi viikest kasvu.




