TARTU ULIKOOL
Parnu kolledz

Ettevotlusosakond

Getter Kiisk

UURIKINNISVARASSE INVESTEERIMINE
EESTI ERAINVESTORITE NAITEL

LOputdo

Juhendaja: Kaia Kask, PhD

Parnu 2019



Soovitan suunata KaitSmISele ......ooovvvveeee

(juhendaja allkiri)

Kaitsmisele lubatud “.....% ...t e a.
TU Parnu kolledZi ...........coooiiiiiiiiiiiiiiiiiien osakonna juhataja

(osakonna juhataja nimi ja allkiri)

Olen koostanud t00 iseseisvalt. Kdik t00 koostamisel kasutatud teiste autorite t66d,

pdhimattelised seisukohad, kirjandusallikatest ja mujalt parinevad andmed on viidatud.

(t66 autori allkiri)



SISUKORD

SHSSEJUNALUS ...ttt bbb 4
1. Udrrikinnisvaraturu toimimine ja seos erainvesteeringUtega ............coveveveveverererereeennns 6
1.1. Udrikinnisvaraturu struktuur, toimimine ja investeeringud ............ccccovevevevevevnee. 6

1.2. Udrikinnisvarasse investeerimise positiivsed aspektid ning riskid, nende

ennetaming ja MaaNCAMINE ..o 12
1.2.1.  Positiivsed aSPeKtid..........cceiieieiiieiiee e 12
1.2.2. Riskid, nende ennetamine ja maandaming...........cccceevevveieeresreseeseenenns 14

1.3. Eraisikute kinnisvarasse investeerimise otsustega seotud tegurid ...................... 18

2. Metoodika, anallitis ja JAreldUSed ...........cccoiiiiiiiiiiee e 24

2.1. Eesti GUrikinnisvaraturu GIeVAAUE ...........coververieriene i 24

2.2. Uuringu andmed ja MetoodiKa .........cccouviveiieiieiie e 29

2.3. Uuringu analts, tulemused ja jareldused............ccoevveieiieie e 31
2.3.1.  Anallius ja tulemuUuSEd ........cccooiiiiiiiiiieee e 31
P N 11~ [0 011 o RS S 38

KOKKUVBEE . ...ttt bbbt b et beene e 40
VIHAAIUD @HTKA ... et ens 42
17 o SRS 46
Lisa 1. ANKEELKUSITIUS ......veivieieeie e 47
Lisa 2. Kinnisvaraturu tduse ja langusi vimendavad voi vallandavad tegurid.......... 56



SISSEJUHATUS

Kinnisvara on vara, mida on vaja nii elamiseks, ettevotluseks kui ka thiskondlikuks
tegevuseks. Tegemist on varaga, mille vaartus aja jooksul kasvab ning mis vdimaldab
luua lisandvéartust. Kinnisvarasse investeerimine on saanud viimastel aastatel meedias
rohkesti kajastust ning jarjest enam on tekkinud inimesi, kes on Kkinnisvarasse
investeerimisest huvitatud. Tegemist on investorite jaoks atraktiivse varaga, sest see
vBimaldab neil investeeritud summat suurendada ja teenida kasumit v@i Gdrikinnisvara

puhul igakuist passiivset tulu.

Kinnisvarasse investeerimist on vdimalik kasitleda mitmeti. Uhe variandina on investoril
osta soodsalt vara, see korda teha ning kallimalt edasi muua, teenides madigilt kasumit,
kahjumit voi jaadda kuludega nulli. Teise variandina on samuti osta vara, heas asukohas,
sobiva hinnaga, vajalike mugavustega ning see valja tlrida ja teenida iga kuu stabiilset

udritulu. Kéesolev t66 keskendub kinnisvara otseinvesteeringutesse.

On teada, et inimeste otsuste taga on mitmed erinevad tegurid. Antud t66s on vélja toodud
tegurid, mis vBivad Gurikinnisvarasse investeerimisel investori otsust mgjutada. Paljudest
nendest ei pruugi investorid olla teadlikud vGi arvatakse, et tegemist ei ole
investeerimisotsust mdjutava teguriga. Teatud tegureid nagu sugu ja vanus ei ole vBimalik
investoril muuta, kuid Gmbritseva keskkonna ja tarbitava info osas on véimalik valikuid

teha.

Eestiga seonduvalt on varasemalt investeerimiskaitumise teemat uuritud 2010. aastal
Valentina Batueva bakalaureusetdoos ,,Eraisikute investeerimiskéitumist mojutavad
tegurid FEesti véairtpaberiinvestorite nditel, 2017. aastal Giuseppina Li Causi
bakalaureuset66 ,,Investeerimiskditumise teooriad efektiivsest turuhiipoteesist
kaitumusliku rahanduseni®, Markus Peetrise bakalaureuset6d ,,Eraisikuid mdjutavad
tegurid investeerimisega alustamisel ning 2013. aastal Kristine Kuiv magistritoo

,Representatiivsuse  heuristiku  kasutamisest tingitud stereotiilipide esinemine



investeerimisotsustes”.  Eelpool = nimetatud  t60des on  Kkésitletud  vaid
investeerimiskaitumist, kuid kinnisvarasse investeerimist, lahtuvalt eraisiku vaatest, pole

Eestis varasemalt uuritud.

Selle 16putdé eesmdargiks on anda hinnang Gdrikinnisvarasse investeerivate Eesti
erainvestorite investeerimisotsuseid selgitavatele teguritele. Eesmargist l&htuvalt on
pustitatud alljargnevad uurimisulesanded:
e anda ulevaade udrikinnisvaraturu toimimisest ja investeeringute olulisusest
selles;
e analliisida tdrikinnisvarasse investeerimisega kaasnevaid riske;
e anda Ulevaade Eesti Gdrikinnisvaraturust;
e analliiisida investorite profiili ning nende investeerimisotsuseid selgitavaid
tegureid,;

e esitada tulemused ja jareldused.

Antud t06 koosneb kahest osast — teoreetilisest ning empiirilisest. Teoreetilise osa
esimene alapeatukk keskendub  kinnisvaraturu struktuurile, toimimisele ja
investeeringutele, kus antakse llevaade peamistest mdistetest ja kinnisvaraturust. Teises
osas on raagitud Kkinnisvarasse investeerimisel kaasnevatest riskidest, kuidas neid
ennetada ja maandada ning Kkinnisvarasse investeerimise positiivsetest kilgedest.

Kolmandas osas on juttu erainvestorite investeerimisotsuseid selgitavatest teguritest.

Empiirilise osa esimene alapeatikk keskendub Eesti Gurikinnisvaraturu (levaatele,
raagitud on turul pakutavatest tlriobjektidest, rahvastikust, toodud vélja maakondade
statistika ning murekohad. Teises osas on juttu uuringu andmetest ning kasutatud
metoodikast ning t60 kolmandas osas analliusitakse kusitluse teel saadud tulemusi,

tehakse jareldusi ning ettepanekuid.

Teema valiku pdhjuseks on to6 autori isiklik huvi Glrkinnisvara ja investeerimiskaitumist
mojutavate  tegurite  vastu. Antud t60 lugemine vdib huvi pakkuda

investeerimishuvilistele, alustavatele investoritele ning juba tegutsevatele investoritele.

T60 autor soovib tdnada juhendajat pihendatud aja ning juhiste eest.



1. UURIKINNISVARATURU TOIMIMINE JA SEOS
ERAINVESTEERINGUTEGA

1.1. Uurikinnisvaraturu struktuur, toimimine ja investeeringud

Investeerimine on praeguses Uhiskonnas levinud termin, kuna suur osa inimesi soovib
oma raha kasvatada, paigutades seda erinevatesse varadesse. Uheks oluliseks
investeerimisobjektiks on kinnisvara, sest sellel on alati mééarav roll nii inimeste eludes,
kui ka majanduse toimimises. Kéesolev 16put66 annab levaate kKinnisvaraturust tldiselt,
kuid pdhiréhk on Gdrikinnisvaral ja sellesse investeerimisel. Antud peatlkis
keskendutakse olulisemate mdistete selgitamisele ning kinnisvarasse investeerimisel

tahtsat rolli méangivatele teguritele.

Kinnisvara on maatiikk koos selle oluliste osadega (sellega pusivalt Ghendatud asjad,
nagu ehitised, kasvav mets, muud taimed ja koristamata teravili, samuti maatiikiga seotud
asjadigused). Kinnisvara on alati olnud t&htsaks faktoriks rahvaste majanduslikus,
poliitilises ja sotsiaalses arengus ning see jaguneb elamispindadeks, &ripindadeks ja
eriotstarbelisteks pindadeks. Elamispindade all mdeldakse kas kortereid vdi maju,
aripindade alla kuuluvad dldjuhul majandustegevusega seotud pinnad v&i hooned —
birood, kaubanduspinnad, majutus ja tdostus ning eriotstarbeliste pindade alla kuuluvad
enamjaolt thiskondlikult kasutatavad kohad — kirikud, haridusasutused ja haiglad.
(Breglia, 2013; Kask, 1997, Ik 9) Eelpool nimetatud pinnad moodustavad olulise osa

kinnisvaraturust ning neid on voimalik kasutada kas oma otstarbeks voi valja tlrida.

Kinnisvaraturgu v0ib defineerida kui mehhanismi, mille abil vahetatakse kinnisvara
tooteid ja teenuseid — mehhanism, mis on mojutatud turul osalejate ndudlusest,
motivatsioonist ja suhtumisest kui ka thiskonna-, majanduse-, keskkonna- ja riiklikest
teguritest (Jaffe & Sirmans, 2001, Ik 68; Appraisal Institute, 2008, 1k 47). Kinnisvaraturg
kujuneb kinnisvara ja Kkinnisvarateenusega kauplemisest ning seda saab eristada

naabruskonna tasandil ning geograafilisel tasandil, analliisides rahvust, piirkonda ja



kommuune (Gaddy & Hart, 2003, Ik 5). Kinnisvaraturul on vaga oluline roll iga riigi
jaoks, sest see tagab elu ja to0 jaoks vajalikud infrastruktuurid ning sellel on tugev ja
mitmekordne md&ju kogu riigi majanduse arengule. Kinnisvaraturul olevad trendid on
kogu majanduse suundumuste tugevaks naitajaks. (Golob, Bastic & Psunder, 2012, Ik
357)

Kinnisvaraturg jaotatakse kinnisomandituruks, mis h6lmab endas omandidigust ning
rendituruks, mis hdlmab endas ajutist pinna Gdrimist. (Gaddy & Hart, 2003, Ik 5) Need
turud on omavahel véga tihedalt seotud, kuna ndudlus ruumide jéarele rendipinnaturul ja
inimeste valmidus nende kasutamise eest maksta loob sissetuleku kinnisvarasse
investeerijate jaoks (Kask, 1997, Ik 15).

Kinnisvarasse investeerimine kogub ha enam huvilisi ning seet6ttu on ndudlus nii
majade, kui ka korterite vastu tdusnud (Reichel & Zimcik, 2018). MSCI (Morgan Stanley
Capital International) kinnisvarainvesteeringute raporti kohaselt on 2017. aasta seisuga
kinnisvarasse investeerimine tdusnud ligi 15%. Euroopas ja maailmas on arenenud
riikides Kinnisvaraturg suurim turg, moodustades hinnanguliselt ligikaudu 30-40% kogu
aluseks oleva fldsilise kapitali vaartusest (Fabozzi, Shiller & Tunaru, 2010, Ik 8). Kdige
suurema turuosaga ning enim kinnisvarainvesteeringuid tehakse Ameerika
Uhendriikides, jargnevad Jaapan, Inglismaa ning Saksamaa (Bothra & Teuben, 2018).
Vaadates eluruumide asustatust Euroopa Liidus 2016. aastal (vt joonis 1), siis on ndha, et
udripinnal elavad isikud moodustavad 26% kogu valimist. Enim ehk ule poole (57.4%)
Sveitsi elanikkonnast elab iiiripinnal, Eestis 18.6% elanikkonnast ning kdige vaiksem

utrnike osakaal on Rumeenia kinnisvaturul (4%). (Eurostat, 2018)
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Joonis 1. Eluruumide asustatus Euroopa Liidus 2016. Allikas: Eurostat, 2018

Investeering on lihtsalt Geldes tegevus, mille kaudu saab raha paigutada erinevatesse
varaklassidesse, eeldusel, et see loob positiivset tulu ja/voi sailitab vdi suurendab selle
vaartust. Investeerimisega tegelevaid isikuid nimetatakse investoriteks, kes voivad
tegutseda nii eraisikutena kui ka isikliku ettevdtte alt. Investorite pdhiliseks eesméargiks
kinnisvara soetamisel on investeeringult kasu saamine (kindel protsent vi rahasumma),
kuid olulisteks faktoriteks on ka kulude ja tulude vahekord ning kinnisvara turustatavus.
(Gitman et al., 2011, Ik 3; Mandic & Premus, 2000; Nieboer, 2005, Ik 28) Lisaks eelpool
nimetatule on vajalik enne kinnisvarasse investeerima asumistarvestada ka jargmiste
teguritega (Das & Thappa, 2018):

e asukoht,

e mugavused,

e infrastruktuur,

e kohaliku omavalitsuse regulatsioonid,

e seisukord.

Asukoha puhul on oluline jalgida timbritsevat keskkonda, st naabruskonda, kas kinnisvara
asub tihedalt asustatud kohas, kaugust keskusest, millised poed, koolid/lasteaiad ja
meelelahutusasutused ldhedal asuvad. Mugavuste alla kuulub parkimiskoha olemasolu.
Infrastruktuuri all mdeldakse kas tagatud on (tdnava)valgustus, thistranspordi liiklus ning

auto teede olemasolu. Kohaliku omavalitsuse regulatsioonid vdivad madrata, kes antud



kinnisvara soetada vdib ning kes vOivad olla elanikeks. Kinnisvara seisukorra puhul on
oluline jalgida mitut aspekti. Esiteks, mis vanuses hoonega on tegemist, milline on
valisfassaadi ja sisu Uldmulje, kas seda on renoveeritud vOi vajab see korrastamist.
Teiseks, elamukinnisvara puhul, mitme toalise objektiga on tegemist ja mis osa sellest on
elamiseks vOimalik kasutada. Samuti peab investor tdhelepanu pOdrama ka
ulalpidamiskuludele — elekter, kite ja vesi. (Ferlan, Bastic & Psunder, 2017, Ik 136-138)

Nagu eelpool mainitud, siis investori pdhiliseks eesmargiks on kasumi saamine, seetdttu
on mérkimisvéérne roll kinnisvara hinnal. Kinnisvara hind peaks vorduma eeldatava
tulevase tulu (renditulu-kulud) voo diskonteeritud niddisvaéartusega, mis so6ltub
eeldatavast sissetuleku kasvust, eeldatavast intressiméarast, maksudest ja muudest
struktuurilistest teguritest. Hasti toimival turul peaks Kinnisvara hind olema tasakaalus
ndudluse ja pakkumisega. (Hilbers, Lei & Zacho, 2001, Ik 4) N6udlus on ostja soov ja
vOime osta voi rentida kaupu ning teenuseid ning tavaliselt on kdrgema hinnaga asja
ndudlus vaiksem ja madalama hinnaga asja ndudlus suurem. (Appraisal Institute, 2008,
Ik 37) Uldjuhul on kinnisvaraturg alati seisundis, kus ndudlus kasvab kiiremini kui

pakkumine vdi vastupidi ning tasakaal on harv néhtus (Mueller, 1999, Ik 134-135).

Kinnisvaraturgu mojutab pakkumine ja ndudlus, mis on omakorda mdjutatud
majandustsuklitest (vt joonis 2). Esimene faas ehk taastumine toimub siis, kui turg on
ulepakkumise seisundis eelnevatest uutest ehitistest vdi negatiivsest ndudluse kasvust.
Kui tlekdlluses olev ruum on suvenenud, siis hdivatuse taseme suurenemine vdimaldab
rendihindade langemise peatumist ning on véimalik, et hinnad hakkavad kasvama. Iga
turg jouab I6puks pikaajalisele hdivatusele, kus rendihinna kasv on vordne inflatsiooniga.
(Mueller & Peiser, 2015) Inflatsiooni defineeritakse kui Uldise hinnataseme muutust
(protsentides), mis viib thiskonna kaljudele ning ressursside imberjaotusele. Normaalne
inflatsioon j&ab aastas alla 5% ning mojud majandusele on tagasihoidlikud.
Huiperinflatsioon ulatub tle 1000% aastas, selle tagajarjel variseb rahastisteem kokku
ning kbige parem viis on kehtestada uus raha. (Eamets, Kaasa, Kaldaru, Parts & Trasberg,
2005, 1k 196)

Teises faasis toimub laienemine, hdivatuse tase jouab pikaajalise ttrimise keskmisest
tasemest kdrgemale, Gdrihinnad tdusevad Kiirelt uuele kulutdhusale ehitamise tasemele.

Selle punkti kohal vdib turgudel tekkida tdusulaine, kuna ndudluse kasv on pakkumise



kasvust ees. Faasi tipuks on see, kui ndudlus ja pakkumine kasvavad samas tempos voi
on omavahel tasakaalus. (Mueller & Peiser, 2015) Peale tippu, emb kumb, kas néudluse
kasv hakkab aeglustuma ja/vdi pakkumise kasv kiireneb (Mueller, 1999, Ik 135). Sellest
tingituna jouab kéatte kolmas faas — buum. Hoivatuse maar langeb ning rendi kasv
aeglustub. Kui pakkumised jatkavad noudlusest kiiremat kasvu, siis jouab turg
neljandasse ehk majanduslanguse faasi. Turu languse ulatuse mé&arab pakkumise ja
ndudluse kasvu vahe ehk tlejadk. Selles faasis mdistavad Girileandjad, et nad vdivad oma

turuosa kiirelt kaotada kui nad ei ole konkurentsivdimelised, see sunnib neid Gtrihindu

alandama. (Mueller & Peiser, 2015)
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Joonis 2. Ndudlus ja pakkumine erinevates majandusfaasides. Allikas: Mueller & Peiser,

2015, Ik 149
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Turul on mdju ndudlusele ja pakkumisele, kuid samuti on sellel markimisvaarne moju
kinnisvara hinnale. Nagu ka joonis 2 nditab, siis turg ei pusi konstantne, vaid koosneb
tsuklitest, mille kdigus tuleb ette nii tduse kui ka langusi. Kinnisvaraturu hinna muutust
on voimalik erinevate tegurite abil kas vallandada vdi vBimendada. Mdned tegurid on
seotud mitterahaliste tunnustega, kuid paljudel juhtudel on pankadel ja nende
laenupoliitikal suur osatdhtsus (vt lisa 2). TOuse ja langusi vbGimendavateks vOi
vallandavateks teguriteks on (Hilbers et al, 2001, Ik 4-6):

o fikseeritud pakkumine ja optimistlik investor,

e ehitusviivitused ja puudulik informatsioon,

e kinnisvaraga tagatud laenud,

e moraalne risk,

¢ rahalistest piirangutest vabastamine ning panga varade rikastamine.

Dinaamikateguriteks on leibkondade sissetulekud, demograafilised ja sotsiaalsed
indikaatorid, pakkumiste ja vBlgade finantseerimise tasud ning riik. VVeelgi suurema kahju
pohjustab kdrge inflatsioon (kdrged finantseerimiskulud), mis mgjutab ehitussektorit ja —
turgu, mis omakorda alandab n6udlust. (Golob et al., 2012, Ik 359)

Kinnisvara hindamismudelite valjatodtamisel tuleb alati arvestada kinnisvara ja
inflatsiooni suhet. Kinnisvara tootlikkus ja selle véime mitmekesistada s6ltuvad otseselt
inflatsioonist. Tegelikud ja tulevased inflatsioonimédrad on olulised tegurid investori
otsuses kas investeerida kinnisvarasse v0i mitte. Kinnisvarast saadavad sissetulekud
kipuvad inflatsiooniperioodidel kiiremini kasvama, tagades investorile vGimaluse
séilitada korge tootlus. Kinnisvara hindade tdus kooskdlas inflatsioonimaéra tdusuga
vOimaldab investoritele saada suurema koefitsiendiga tulu. (Kripa & Korbi, 2015, 1k 46-
47)

Kinnisvara puhul ei ole tegemist kdige vahem ressurssi ndudva investeeringuga ning
seetdttu on vaja alustuseks kapitali. Kuna algselt ei pruugi investoritel olla
investeerimiskulude katteks vajaminevat summat, siis on vdimalik investeeringut
finantseerida erinevas suurusjargus, labi mitmete allikate. Kdige enam kasutusel olevad
kinnisvarainvesteeringu finantseerimisvormid on (Chiriac & Ofileanu, 2015, |k 873-874;
Motgomery, Squires & Syed, 2018):

11



e hupoteeklaen (laen kinnisvara vastu) — laenu liik, mida annavad ainult
litsenseeritud asutused, jargides selles riigis kehtivaid digusnorme hoonete
ostmiseks vOi ehitamiseks;

e muud finantseerimismeetodid, nditeks 0hisrahastus — protsess, mille kaigus
kinnisvaraarendajad ja -projekti omanikud hangivad ja koguvad vaikeseid
kapitalikoguseid mitmeklgselt investorite rihmalt, tehnoloogia, eelkBige
internetipdhiste platvormide abil.

e omafinantseering;

e sobrad, tuttavad voi pereliikmed.

Ka Udriturul paiknevatel varadel on omanikud (investorid), kuid nende eesmérgiks on
oma vara pealt teeninda tulu. Selleks, et investorid saaksid tulu teenida, tuleb arvestada
mitmete teguritega — olulisemateks on majandusfaas ning pakkumine ja ndéudlus.
Soltuvalt majandusfaasist muutub ka pakkumise ja ndudluse vastastikune suhe ning
kinnisvara hind. Hind on Uheks otsustavaks teguriks investeeringu tegemisel, kuna
investor peab ostu kuidagi finantseerima ning rahaliste vahendite nappus vdi néiteks
laenu mitte saamine muudab vdib osutuda ostuprotsessis méaravaks. Kindlasti enne
investeeringu tegemist tuleks labi mdelda investeeringu positiivsed aspektid ning riskid.

Jargnev peatlkk radgib nimetatud teguritest lahemalt.

1.2. Ulrikinnisvarasse investeerimise positiivsed aspektid ning

riskid, nende ennetamine ja maandamine

1.2.1. Positiivsed aspektid

Enne Gdrikinnisvarasse investeerimist on investoril tarvis teada ka investeeringuga
kaasnevaid positiivseid aspekte, sest muidu ei tarvitseta investeeringut teostada. Kéesolev

alapeattikk keskendub Gdrikinnisvarasse investeerimise positiivsetele aspektidele.

Udrikinnisvarasse investeerimisel (iheks peamiseks positiivseks aspektiks on
investeeringult tulu teenimine. MQdistlik investor soovib teeninda wlu, mis Uletab
investeeritud summa vai on sellega vordne. Et kinnisvara tootlused vdivad esineda eri

vormides, kasutatakse kapitaliseeerimisel eri méarasid ehk tootlusnditajaid. Koiki

12



tootlusnéitajaid saab lugeda tulumdaradeks, nditeks tldine kapitalisatsioonimaar voi
udrituru maistes udril baseeruv tulusus (R,). (Appraisal Institute, 2008, Ik 460)

__ NOIy

R
o Vo

: 1)

kus R, — kinnisvara esimese aasta tegevuse puhastulul (net operating income, NOI)
baseeruv tulusus,
NOI; — 1. aasta tegevuse puhastulu kinnisvara toimimisest,

V, — kinnisvara vaartus aasta algul.

Kinnisvaral kui investeerimisinstrumendil on madal inflatsioonirisk ning sellele
omistatakse suuremat inflatsioonikindlust, kui muudele varadele. Tegelikud ja tulevased
inflatsioonimaé&rad on olulised tegurid investori otsuses kas investeerida kinnisvarasse voi
mitte. Kinnisvarast saadavad sissetulekud kipuvad inflatsiooniperioodidel kiiremini
kasvama, tagades investorile vBimaluse séilitada kdrge tootlus. Kinnisvara hindade tdus
kooskdlas inflatsioonimédédra tdusuga vOimaldab investoritele saada suurema
koefitsiendiga tulu, sest inflatsioon tdstab kinnisvara vaartust ning ddrilepingu alusel
makstavat tdri on voimalik perioodiliselt kergitada. (Kask, Lukason, Sander, Elbrecht &
Tomson, 2011; Kripa & Korbi, 2015, Ik 46-47; Appraisal Institute, 2008, Ik 97) Lisaks
inflatsiooni m&jule on Gdrikinnisvarasse investeerimisel veelgi positiivseid aspekte (Jaffe
& Sirmans, 2001, Ik 26-28):
e Renditulust saadav (passiivne) sissetulek.
e Hinnatdus, mis tdstab aja jooksul omandatud vara véartust. Hinnatbus vdib
tuleneda nii inflatsioonist, kui ka ndudluse ja pakkumise suhtest.
e FinantsvGimedust on  tihtipeale  kasitletud kui uhte  peamist
kinnisvarainvesteeringu eelist.
e Kontroll, mis vdimaldab investoritel ise oma vara eest vastutada ja otsuseid
langetada.
¢ Kindlustunne, kuna elukohta l&heb inimestel alati tarvis ja hea asukohaga vara
séilitab oma olulisuse ka tulevaste aastate jooksul.
e Portfoolio véartus - riski saab vahendada, kui investeeringuid jagada mitme vara

vahel.
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Renditulust saadav (passiivne) sissetulek laekub reeglina iga kuu kokkulepitud
kuupé&eval, kui osapooled ei ole teisiti kokku leppinud. Hinnatdus vdimaldab investoril
suurendada Udrist saadavat tulu, suurendades dlrniku renti. Finantsvdimenduse abil
I6ikavad investorid kasu kui laenuraha/vdimendus on soodsam kui Gdrikinnisvara

omamisel teenitav tulumaar (Jaffe & Sirmans, 2001, Ik 28).

Utirikinnisvara puhul suurimaks positiivsemaks faktoriks on tulu teenimine. Lisaks ei
tasu investoril karta, et Gdripind jaab seisma, kuna elamispinda on inimestel alati vaja voi
siis teiseks valjundiks on hilisem vara miiiik. Uurikinnisvara omamise plussiks raagib ka
see, et investor saab seeldbi oma investeerimisportfelliga kaasnevaid riske hajutada.

Téapsema Ulevaate riskidest annab jargnev peatikk.
1.2.2. Riskid, nende ennetamine ja maandamine

On teada, et investeeringuga ei kaasne vaid positiivsed aspektid, vaid ka suurel hulgal
riske. Enne investeeringu tegemist tasub investoril investeeringuga kaasnevaid riske
hinnata ja analulsida, kas tegemist on mdistliku tehinguga voi mitte. Ké&esolevas
alapeatiikis radgitakse riskidest, mis kaasnevad kinnisvarasse investeerimisega, kuidas

neid anallilisida, maandada ning vBimalusel ka ennetada.

Iga kinnisvaratehinguga kaasnevad riskid, mis on tingitud erinevatest stsenaariumitest
ning mida enam erinevaid suindmusi, seda enam kasvab ka risk. (Appraisal Institute, 2008,
Ik 83) Vorreldes teiste investeerimisvGimalustega, asub kinnisvara keskmisest kérgema
riski ja tulususe tasemel (vt joonis 3). Riski ja tasuvuse omavaheline suhe on
kinnisvarainvestori jaoks (ks olulisemaid, seda kahel pdhjusel. Esmalt seetdttu, et kui
suhe séilib, teab investor, et oodatava kdrge tulumaaraga kaasneb tdenéoliselt samavaarne
korge riskitase. Teiseks, kui suhe on ndrgenenud, teab investor, et mdningatel juhtudel
on madalamate riskide puhul vdimalik teenida kdrgemat tulusust. (Jaffe & Sirmans, 2001,
Ik 26)
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A
Optsioonid

Tulusus Lihtaktsiad
Kinnisvara
Ettevotete volakirjad

Hipoteegi tagatisega volakirjad
Omavalitsuse vdlakirjad

Riigivolakirjad

Riskivaba maar

Risk
Joonis 3. Erinevate varaklasside paiknemine riski ja tulususe suhtes. (Allikas: Druica et

al., 2015)

Kinnisvarasse investeerimisel ei ole vaid (hte tldpi riske, vaid neid on vdimalik jaotada
mitut moodi. Uheks variandiks on neid jaotada kaheks (vt joonis 4). Esiteks
stistemaatilised riskid, mida ei ole vdimalik juhtida ning mis mdjutavad riikliku turgu.
Teiseks, mittestistemaatilised riskid, mida on vdimalik juhtida ning mis mdjutavad
regionaalset turgu. Lisaks on joonisel 4 valja toodud ka kohalikku turgu ning konkreetset
objekti mojutavad riskid. (Hauss, 2004, 1k 7)

15
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Riiklik turg

Mitteslistemaatiline risk

* Toohoive ja selle kasvumaar
* Demograafilised trendid

* Sissetulekute tase ja
kasvumaar

* Vakantsimaarad

* Toohdive ja selle kasvumaar
* Demograafilised trendid

* Ehituskulud

* Pinna utiliseerimisaste

* Riiklikud ja kohalikud
maksud ning regulatsioonid

* Flusilised kaalutlused

* Asukoha kriteeriumid

* Varahalduse ekspertiis

* Finantseerimine

Regionaalne turg

Kohalik turg

Joonis 4. Kinnisvara riskitasemed. Allikas: Kask, et al., 2011, Ik 35

Teine, levinum variant on jaotada riskid kolmeks. Esiteks kinnisvaraturuga seonduvad
riskid (Montgomery, 1976, Ik 12-13). Nagu esimeses peatikis kirjutatud sai, siis
kinnisvaraturg on suuresti méjutatud majandustsuklitest (taastumine, laienemine, buum
ja majanduslangus), mis muudavad ka inflatsiooni taset. Inflatsioon pdhjustab hindade
tbusu, védhendades samal ajal raha vaartust (Baldwin & Rubak, 1986, Ik 667). Tegemist
on olukorraga, mis vOib pohjustada investorile kahjumit ning mis on tingitud
elamukinnisvara ebaharilikest hinnatbusudest (Sunday, 2015, Ik 119). Lisaks eelnevale
on Kinnisvaraturu riskideks ka looduslikud v@i inimeste poolt tekitatud kahjud, nagu

néiteks Uleujutused ja tulekahjud (Montgomery, 1976, Ik 12).

Teiseks riski kategooriaks on &ritegevusega seotud riskid. Selle alla kuulub sobiva
rahastuse saamine; koérgema riskiga kinnisvara omamine/soetamine; ebafunktsionaalne,
vana voOi halva kvaliteediga kinnisvara, tehingute kulud. Rahastuse saamisel tekib uus
risk, see téhendab, et investor ei jaksa saadud laenu Gigeaegselt tasuda ning mille

tagajérjel voivad tekkida volgnevused. Kolmandaks raha voi kapitaliga seotud riskid, kus
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on oht kaotada puhaskasumit, rahavooge ja/vdi ostujoudu. Eelpool nimetatu vGib tingida
see, kui investor ei ole turul olevate hindadega kursis ja maksab tegelikust véartusest
rohkem. Samuti v6ib soetatud kinnisvaraga kaasneda mitmeid (ootamatuid) lisakulutusi
ning investeeritud rahal on pikaajaline tasuvus vOi raha tagasi mitte saamine.
(Montgomery, 1976, Ik 13; Appraisal Institute, 2008, Ik 83)

Utirikinnisvara puhul lisanduvad eelnevalt mainitule juurde ka Glrnikuga seonduvad
riskid. Vdib juhtuda, et tlrnik jatab rendi ja kommunaalkulud tasumata ning keeldub
Gdritud pinnalt lahkumast. Utirnik vGib kaituda Glritava pinna suhtes omavoliliselt — st
vara |6hkumine ja/vdi mulmine, omanikuga kooskdlastamata otsuste/muudatuste
tegemine (nt remont) voi alltdrniku kasutamine. Samuti on oht, et Gurnik vdib tegeleda

ebaseaduslike tegevustega (nt narkootikumid vms).

Kdige lihtsam Kkinnisvaraturu riske maandada on sellel turul mitte tegutseda, kuid kui
investor on huvitatud, siis paraku ei ole voimalik kaiki riske taielikult elimineerida. Kuna
Kinnisvaraturg on udldjuhul halvasti korreleeruv (tavaliselt vdhem kui aktsia- voi
volakirjaturgudel), siis on v@imalik riske hajutada vdi maandada. Selleks tuleb investoril
maadratleda riskid, neid hinnata ning véimalusel juhtida. Riskide maandamiseks tasub
investoril 18bi teha riskijuhtimise protsess (vt joonis 5), mille k&igus on tal vdimalik saada
riskidest parem Ulevaade ning tegutseda vastavalt protsessi kaigus anallusitud
tulemusele. (Jaffe & Sirmans, 2001, Ik 103; Tyrrell & Jowett, 2008, Ik 335-336)

4 A ( Riskijuhtimise 4 N\
*Riskitaluvuse programm *Rakenda
kehtestamine

e : «Jélgi jaanna

*Riskide *Identifitseeri tagasisidet
identifitseerimine alternatiivsed

juhtelemendid

*Hinda kulu/kasu

iskijuhtimi *Vali Kasuta
Riskijuhtimise Vali kontroll SR
; \_ * Toota valja plaan Y, riskijuhtimise
programmi

Joonis 5. Riskijuhtimise protsess. Allikas: Jaffe & Sirmans, 2001, Ik 103
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Riskide mé&ératledes vdib selguda, et osasid neist ei ole investoril voimalik juhtida, kuna
need on pohjustatud kontrollimatutest aspektidest voi on tegemist juhuslikult tekkiva
riskiga. Selliste riskide puhul tasub investoril hinnata kui suure osa need investeeringust
moodustavad, kas ta suudab kaasnevad kulud katta ning kas investeering on vaart
tegemist. Siinkohal méngib olulist rolli ka investori riskitaluvus. (Jaffe & Sirmans, 2001,
Ik 113)

Isiklike riskide véhendamiseks tasub investoril oma vara diversifitseerida, investeerides
kas teistesse varaklassidesse vOi erinevatesse kinnisvaraobjektidesse. T60 autori arvates
on kdige olulisemaks faktoriks haritus ehk turul toimuvaga (ka varasema infoga) pidevalt
kursis olemine ning olemasolevate teadmiste taiendamine. Ulirikinnisvara seisukohalt on
investoril vastavalt turul toimuvale vdimalik méérata sobiv Gurihind ning teha eeltdéod (st
taustauuring) sobiva Gurniku leidmiseks. Lisaks tasub teha Gurikinnisvarale kindlustus
ning ootamatute valjaminekute tarbeks omada reservi. (Jaffe & Sirmans, 2001, Ik 114-
117)

Riske on Kinnisvarasse investeerimisel mitmeid ning neid liigitatakse kas
slistemaatilisteks ja mittestistemaatilisteks riskideks v@i kinnisvaraturuga, aritegevusega
ning raha voi kapitaliga seotud riskideks. Rendikinnisvara puhul lisanduvad riskidesse ka
utrnikuga seotud riskid. Peattikis nimetatud riske on investoril vdimalik ennetada ja/voi
maandada, kuid selleks tuleb teostada nii investeeringu analiiis, kui ka riskianalids.
Investori edasised otsused sBltuvad suurel mééral ka investeerimiskaitumist ja —otsuseid

mdjutavatest teguritest.

1.3. Eraisikute kinnisvarasse investeerimise otsustega seotud

tegurid

Investorite investeerimisotsuste taga on tegurid, mis kogu seda protsessi mdjutavad.
Moningatest teguritest on investorid teadlikud, kuid on ka tegureid, millest ei olda
teadlikud vaoi siis ei arvata, et see vOib otsuste langetamise protsessi taga olla. Kéesolev
peatiikk annab Ulevaate erinevatest mdjutavatest teguritest, mis maojutavad investori

investeerimisotsuseid.
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Klassikalise majandusteooria kohaselt on inimesed téiesti ratsionaalsed ehk enne 16pliku
otsuse langetamist kaalutakse hoolikalt 1abi kdik faktid ja tGendid, otsuseid tehakse
isikliku rahalise kasu maksimeerimise eesmargil. Praktika on ndidanud, et périselus ei
tee inimesed alati ratsionaalseidt otsuseid ning enne otsuse langetamist on nad sageli
mojutatud mitmesugustest kaitumuslikest teguritest. Sellest tulenevalt on kasutusel
termin kaitumuslik rahandus, mis kasitleb psiihholoogiliste tegurite moju tksikisikute
kaitumisele rahandusega seotud otsuste langetamisel. Kaitumusliku rahanduse Kui
uurimissuuna eesmérgiks on valja selgitada, kas rahandussotsuste langetamisel on
kasutatud ratsionaalsust voi irratsionaalsust ning miks inimesed selliseid otsuseid teevad.
(Vucinic, 2016, 67; Jaiswal & Kamil, 2012, Ik 8; Yusuf, 2015) Jargnevas tabelis 1 on

valja toodud sisemised ja vélised investeerimiskaitumist méjutavad tegurid.

Tabel 1. Sisemised ja vélised investeerimisotsuseid mdjutavad tegurid

Sisemine tegur Valine tegur
Motivatsioon Vordlusrihmad
Taju Kultuur
Teadmised ja dppimine Subkultuur
Suhtumine Sotsiaalne staatus
Eneseteadvus Perekond
Iseloom

Elustiil

Allikas: Gibler & Nelson, 1998, Ik 7-20

Motivatsioon selgitab miks inimesed ostavad, mida nad teevad ja mida nad soovivad
saavutada. Kinnisvarasse investeeriva investori motivatsiooniks vaib olla praktiline ehk
turundudluse rahuldamine. Taju tegeleb dratundmisega, valimisega, organiseerimisega ja
umbritsevate stiimulite tdlgendamisega ning nende kooslus mdjutab investeerimisotsuse
langetamist. Teadmised ja Oppimine on seotud kogemustega. Suurema kogemuste
pagasiga investorid mdistavad oma oskusi ja vBimalusi paremini, samal ajal kui vaiksema
investorid kipuvad tihtipeale on v@imeid (ja eelnevaid kogemusi) ule hindama voi
kiputakse investeerimistegevusega tagasi hoidma, kuna pole piisavalt teadmisi. (Gibler
& Nelson, 1998, Ik 7-10; Beracha & Skiba, 2014, 1k 559)

Suhtumine on mojutatud eelnevatest kogemustest, emotsioonidest ning uskumustest.
Samuti mangib rolli investori enesekindlus ja emotsioonid. Enesekindlus tuleb

kinnisvarasse investeerimisel kindlasti kasuks, kuid liiga enesekindel investor kipub
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ulehindama oma oskusi ja teadmisi ning alahindama ebakindlusi. Nad usuvad, et on
investeerimisotsuste langetamisel teistest targemad ning see vOib tingida halbade
finantsotsute tegemise. (Gibler & Nelson, 1998, Ik 10-12; Dickason et al., 2017, Ik 9553;
Bao & Haotong Li, 2016, Ik 2) Emotsioonide vaos hoidmine ja valitsemine on inimeste
jaoks veidi keerulisem. Tihtipeale inimesed vaimustuvad mottest, et saab Kiiresti ja
lihtsalt rikastuda, tdnu finantsturgude hinnatdusule. Inimesed usaldavad ja otsivad
kindlustunnet nendelt, kes omavad rohkem teadmisi finantsvaldkonnast, lootes, et just
nemad teevad Gigeid otsuseid. (Raines & Leathers, 2011, Ik 541)

Eneseteadvus mojutab nditeks kinnisvara soetamist. Investor vdib teostada investeeringu,
mis vastab tema enesehinnanguga vdi ideaalse soovitava kujutlusega. Investori iseloomul
on markimisvaarne madju investeerimisotsuse langetamisel. Siinkohal on roll ka investori
riskitaluvusel. Riskialtim investor investeerib t6endolisemalt varasse, mis ei asu ehk
kdige paremas piirkonnas ning mis vajab kapitaalremonti, eeldades, et piirkonda vdib
tulevikus ees oodata areng. (Gibler & Nelson, 1998, Ik 13-14) Tanu kultuurilistele,
sotsiaalsetele ja psiihholoogilistele faktoritele taluvad mehed suuremal hulgal riske, kui
naised. Riski taluvus s6ltub suuresti ka isiku majanduslikust seisundist ja teadmised
investeerimisest on samuti tegurid, mis tingivad erinevuse meeste ja naiste
finantsotsustes. Finantsalase kirjaoskusega inimesed oskavad oma raha paremini hallata
ja saavutada oma investeeringutest paremaid tulemusi (Potrich & Vieira, 2018). Elustiil
vOib madrata mis omadustega kinnisvarasse investeeritakse (Gibler & Nelson, 1998, Ik
15).

Valistest teguritest on vordlusrihmad, keda kasutatakse infoallikatena voi kellega
investor ennast vordleb. Investori sOltuvus grupist madrab selle mdju tema
investeerimisotsustele. Investor, kes on Investeerimisklubi liige vdib teha hoopiski
teistsugusemaid otsuseid, kui investor, kes tugineb pereliikmete juhistele ja
investeerimispstihholoogiale. Kultuur koosneb Uhiskonna uskumutest, vadrtustest,
eetikast, tavadest, reeglitest, rituaalidest, normidest ja traditsioonidest ning nendest
l&htudes vOib investor teha investeerimisotsuse. Subkultuur on seotud rassi, etnilise,
usulise voi muu eristava tunnuse poolest. VV6ib leiduda investoreid, kes teevad eelpool

nimetatud tegurite pdhjal investeerimisotsuseid. (Gibler & Nelson, 1998, Ik 15-17)
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Sotsiaalne staatus esindab investori lugupeetavust, staatust ja voimu. Suurimaks teguriks
investori investeerimisotsustel on perekond. Perekonnaliikmed vdivad soovida
investeerimisotsuses kaasa radkida ning mdjutada valikut. (Gibler & Nelson, 1998, Ik 19)
Lisaks on veel mdningaid tegureid, mis mdjutavad investeerimisotsuste langetamist
(Grable, 2000, Ik 626-629):

e sugu — mehed on julgemad riskide votjad,

e vanus — vanematel inimestel on kdrgem riski taluvus,

e perekonnaseis — abielus olevad inimesed on altimad riske v&tma,

o elukutse — spetsialistid ja hea sissetulekuga inimesed taluvad riske paremini,

o sissetulek — kdrge sissetulekuga inimestel on suurem riski taluvus,

Sooliste tegurite puhul on dldine arusaam, et mehed ja naised kalduvad
investeerimisotsuste tegemisel ja turu muutustele erinevalt. Naiste osakaal
finantsturgudel on madalam, kui meestel ning samuti on naistel madalam enesekindlus —
see vOib olla tiks pohjustest miks naised kipuvad véiksemaid summasid investeerima.
(Potrich & Vieira, 2018; Dickason, Nel & Ferreira, 2017, Ik 9554) Abielus olek muudab

investorid kull riskialtimaks, kuid laste olemasolu vdib neid muuta riskikartlikumaks.

Praegusel infoajastul jouavad uudised (sna kiiresti inimesteni. Suur osa sotsiaalsest
keskkonnast moodustab meedia, mis mojutab investorite igapédevaseid otsuseid.
Ettevotlust ja investeerimist puudutavaid uudiseid kajastavad ajakirjanikud soovivad
lugejaid pluda atraktiivsete peakirjadega, kuid sisu osas ei tasu kdike tbe pahe votta. Voib
eeldada, et arvamust avaldavad eksperdid on analtusinud kdike, mida nad edastavad, kuid
alati see nii ei ole ning nad vdivad edastada kallutatud infot. Meedias kajastatud infol on
oskus manipuleerida inimeste emotsioonidega. (Nofsinger, 2010, Ik 93-94) Kui investor
on otsuste langetamise protsessis, kasutab aju sisendeid (vt joonis 6). Hinnatakse fakte,
tbendosust, tuju ning prognoositakse tulemusi, lahtutakse pdhjusest/jareldusest voi

emotsioonidest ning langetatakse otsus. (Nofsinger, 2010, Ik 5-6).
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Joonis 6. Otsuse langetamise protsess. Allikas: Nofsinger, 2010, Ik 6

Investorite investeerimisotsuseid mdjutavad ka kinnisvaraga seotud tegurid ning nagu
eelpool mainitud, siis traditsiooniliselt peetakse seda ratsionaalseks protsessiks. Protsess
keskendub nn reeglite kogule, mida investorid peaksid jargima. Seda normatiivset
protsessi vOib jagada viieks etapiks — esialgse keskkonna analtitis, eesmarkide seadmine,
turutingimuste analtls ning taktikaliste ja finantsotsuste kombinatsioon. (Salzman &
Zwinkels, 2013, Ik 6) Kinnisvara puhul mdjutavad investeerimisotsust jargnevad tegurid
(Salzman & Zwinkels, 2013, Ik 7-9):
e saadavus — enamasti investeeritakse kinnisvarasse, mille teave on kergesti
kattesaadav;
e nditajad — erinevate nditajate jalgimine, naiteks tootlus ja finantsvéimendus;
e sobimatud stiimulid (misaligned incentives) — keskendutakse sellele, kuidas
omakapitali konventeerimine toob kaasa moraalse ohu ja vaiksema

investeeringutasuvuse.

Kokkuvotvalt voib Oelda, et investori investeerimisotsuseid mdjutavaid tegureid on
mitmeid. Vélised tegurid nagu motivatsioon, taju, teadmised, suhtumine, eneseteadvus,

iseloom ja elustiil ning sisesed tegurid nagu vordlusrihmad, kultuur, subkultuur,
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sotsiaalne staatus ning perekond mdjutavad investorit. Investori riskitase soltub soost,
vanusest, elukutsest ja sissetulekust. Samuti on oluline osa investori otsustamise

protsessis kinnisvara omadused.
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2. METOODIKA, ANALUUS JA JARELDUSED

2.1. Eesti Gurikinnisvaraturu uUlevaade

Statistikaameti andmete kohaselt on viimastel aastatel Eesti rahvaarv ja sisserdnne
lilkunud tdusvas trendis (Statistikaamet, 2018; 2019a). See tdhendab, et paljud inimesed
hakkavad (hel hetkel otsima (v0i juba on otsimas) elamispinda, mida vastavalt
vBimalusele kas siis osta vi Udrida. Elamispinna Gurimise vdi ostmise puhul on oluliseks
teguriks todhdive, sest tool kéivatel inimestel on vdimalik laenu vétta ning osta oma kodu.
Investorite jaoks ei ole see ehk meeldiv, kuid véga palju on ka neid inimesi, kes ei soovi
oma kodu ega pusivat elukohta voi ei saa pangast laenu ning eelistavad elada udritud

pinnal.

Maaameti poolt véljastatud 2019. aasta | kvartali kinnisvara ostu-muugitehingute
statistika kohaselt (vt joonis 7) tehakse Ulekaalukalt enim tehinguid Harju maakonnas
(5119 tehingut), jargnevad Tartu maakond (1180 tehingut), Ida-Viru maakond (813
tehingut) ja Parnu maakond (735 tehingut), kBige véhem tehinguid tehakse Hiiu
maakonnas (118 tehingut) (Maa-Amet, 2019).

Uheks pdhjuseks, miks Harju maakonnas tehakse kdige rohkem tehinguid v&ib pidada
rahvaarvu — 598 059 inimest, jargneb Tartu maakond 152 977, lda-Viru maakond 136
240 ning Parnu maakond 85 938 (Statistikaamet, 2019b). Teiseks pdhjuseks vaib olla
tooturg ning muud maakonnas voi linnas pakutavad v@imalused. 18.05.2019 andmete
kohaselt on CV Keskuses toopakkumiste kuulutusi vorreldes teiste eelpool nimetatud
maakondadega Harjumaal, Tallinnas vdhemalt 5.6 korda rohkem (CV Keskus, s.a.).
Neljandaks pohjuseks on palk. Harju maakonnas on palgatootaja kuu keskmine brutotulu
suurem (1 375 eurot) teistest maakondadest ning samuti Eesti keskmisest palgast (1 234
eurot) (Statistikaamet, 2019c).
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Joonis 7. Eesti maakondade tehinguaktiivsuse ning koguvéartuse (miljonid eurod)

aastane muutus. Allikas: Maa-amet, 2019

Eelpool nimetatud maakondade tdmbekeskusteks on Tallinna, Tartu, Parnu ja Narva linn
ning jargneval joonisel 8 on valja toodud nende linnade Gurikinnisvara kuulutused
kinnisvaraportaalis KV.EE 1.05.2019 seisuga. Ulekaalukalt on k&ige enim tiripindasid
Tallinnas, jargneb Tartu, Parnu ning Narva. Suurem osa &ripindasid paiknevad kesklinnas
ja selle laheduses. Ulirikorteritest kdige ronkem leidub portaalis 1-toaliste ja 2-toaliste
kuulutusi ning Ulrimajade osakaal on udrikinnisvaraturul tUsna vaike. (KV.EE, 2019)
Kuna kinnisvaraportaalis v8ib ette tulla ka (ihe ja sama kuulutuse mitmekordset esinemist,
siis ei saa vOtta joonisel 8 esitatud numbreid tde pahe, kuid ldise suurusjargu kohta saab

Ulevaate.
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Joonis 8. 1.05.2019 seisuga KV.EE portaalis olevad tdrikinnisvarad. Allikas: KV.EE,
2019

Noudlus sobiva udripinna jargi on olemas nii Gtrida soovijatel, kui ka investoritel. Seda
tbestab ka fakt, et sobivate kriteeriumitega objektid leiavad kinnisvaraturul Kiirelt
omanikud investorite vOi Ulrnike ndol. Samuti on suur osa uusarenduste korteritest
muudud juba enne, kui hoone ehitustdddega on alustatud. Kinnisvaraanallittik Tonu
Toompark on koostanud KV.EE kuulutuste pdhjal graafiku (vt joonis 9), kus on valja
toodud Gtiripakkumiste arv ja keskmine m? pakkumishind. Jooniselt on néha, et keskmine
tdripakkumiste arv on aastate jooksul isna ebastabiilne — paljude tdusude ja médnadega
ning 2018. aastal on pakkumiste arv maéarkimisvadrselt véhenenud. Keskmine

pakkumishind on see-eest lilkunud mdningate langustega téusvas trendis.
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Joonis 9. KV.EE iiiiripakkumiste arv ja keskmine pakkumishind €/m?. Allikas:
Toompark, 2018

Eesti Gurikinnisvaraturu kohta kull tapne statistika puudub, kuid on teada, et 2017. aastal
esitati Maksu- ja Tolliametile kokku 6679 eluruumi tdritulu deklaratsiooni (Kinnisvara...,
2018). Kahtlemata on tegelik Gdrikinnisvara number suurem, kuna paljud drileandjad ei
deklareeri Guritulu ning lisaks eluruumidele on vdimalik titirida ka dripindasid. Udritulu
deklareerimata jatmise korral vdib vara omanikul tulla tegemist Maksuametiga ning

seejarel tuleb kogu saadud tulu deklareerida ja tasuda kaasnevad maksud.

SeetOttu on Eestis Gdrikinnisvarasse investeerivatel investoritel oluline olla kursis nende
tegevust puudutavate seadustega. Investoril on oluline teada, mida kujutab endast
Tulumaksuseadus, kuna nagu ka eelnevalt mainitud, siis selle kohaselt tuleb investoril
deklareerida saadud renditulu ning maksta summast 20% tulumaksu (Tulumaksuseadus
816, 1999). Voladigusseadusega on mdaaratletud Udrilepingu sétted, ehk millised on
Oigused ja kohustused nii udrileandjal kui ka Gurnikul (Voladigusseadus §272, 2001).
Elamukinnisvarasse investeerivatel investoritel on tarvilik teada ka Elamuseaduses
kasitletud paragrahve, kuna seal on méératletud Gdrilepingu s6lmimise, kui ka
Gdrilepingu I6ppemise punkte (Elamuseadus 832, 1992). Lisaks eelnevale on investoril

tarvilik olla kursis ka paljude teiste seadustega nagu néiteks Asjadigusseadus.
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Eesti Gdrikinnisvaraturul kaasneb ka probleeme/murekohti, mille osalisteks on Gdrnik,
udrileandja/investor ning ka tdritav pind (vt tabel X). T66 autor on tabelis X valja toonud
ka vBimalikud lahendused. Uhe probleemina/murekohana on vélja toodud Glirnikud, kes
tegutsevad vara suhtes pahatahtlikult ning kellest on tihtipeale tisna keeruline vabaneda.
Hetkel puudub Eesti seadusandluses neid puudutav akt ning olemasolevad seadused on
soosivamad pigem dirniku, kui Udrileandja suhtes (Arileht, 2018). Teise
probleemina/murekohana on ulrileandja/investor, kes ei deklareeri Guritulu ning paljud
arveldused tehakse sularahas. Juhul, kui hiljem peaks vaja olema tdestust, siis on vdga
keeruline tbestada Gdri maksmist. Samuti pole paljud Gurileandjad kursis
Voladigusseaduse 8308 punkt 2, mille kohaselt peab Gdrileandja hoiustama tagatisraha
krediidiasutuses oma varast eraldi vahemalt kohaliku keskmise intressiga. Intress kuulub
udrnikule ja suurendab tagatisraha. (V6ladigusseadus 8308, 2001) Kolmandaks on vélja

toodud ka Gdritava pinnaga kaasnevad probleemid/murekohad.

Tabel 2. Kinnisvara titirimisega kaasnevad probleemid/murekohad ning véimalikud

lahendused
Probleem/ Sisu Voimalik lahendus
Murekoht
Ulirnik - Keeldub pinna vabastamisest - Taustauuringu teostamine
- Keeldub Gdri maksmisest (maksehéired, kohtulahendid,
- Lagastab vdi I6hub vara sotsiaalmeedia jne)
- Votab kisimata allttirniku - Soovituskirjade kiisimine
- Teeb omaalgatuslikult muudatusi | tédandjalt/eelnevatelt
- Tegelemine ebaseaduslike tdrileandjatelt
toimingutega - Seadusandluse taiendamine
tdrimist puudutavates
paragrahvides
Ulirileandja/ - Uliritulu deklareerimata jatmine - Deklareerimise lihtsustamine
Investor - Tagatisraha mitte hoiustamine vOi seaduste karmistamine
- Tagatisraha tagastamata jatmine | - PGhjaliku lepingu koostamine
- Sularahas arveldamine hilisemate pretensioonide
- Suusdnalised kokkulepped valtimiseks
- Seadusandlusega kurssi viimine
- Taustauuringu teostamine
(maksehéired, kohtulahendid,
sotsiaalmeedia jne)
Uliritav pind - Probleemide esinemine (naabrid, | - Eeltd6 tegemine
kehv seisukord jne) - Pdhjaliku lepingu koostamine
- Valeinfo esitamine/saamine - Lepinguga ja/vdi piltidega
fikseerida hetkeolukord

Allikas: Autori koostatud, Metsa, 2015; Vo6ladigusseadus 8308, 2001; Eesti.ee, s.a.;
Rebane, 2019; Aripéev, 2014 pdhjal
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Eesti tdrikinnisvaraturu kohta kill tdpsed andmed puuduvad, kuid on teada, et Harjumaal
tehakse enim kinnisvara tehinguid. Ka paljude muude nditajate osas on Harjumaal teiste
maakondade ees markimisvaarne edumaa. Uirikinnisvara portaalides on enim pakkumisi
korteritele ning head pakkumised leiavad Kiirelt Girniku. Uliripakkumiste arv on kil
langenud, kuid see-eest on pakkumishind jarjepidevalt tbusnud. TO6 autor tdi valja ka
moningad kinnisvara Glrimisega seotud probleemid/murekohad ning millised vdiksid

olla vdimalikud lahendused.
2.2. Uuringu andmed ja metoodika

Ké&esolev 16putdd on koostatud wdrikinnisvarasse investeerivate Eesti erainvestorite
naitel. Selles peatlkis Kkirjeldatakse uuringu andmeid ja metoodikat. Antud t6ds
kasutatakse uurimismeetodina kvantitatiivset meetodit ning uuringu labiviimiseks
koostati ankeetkusitlus (vt lisa 1), kus tugineti Ké&tlin Tammiste bakalaureusettos
nInvesteeringute  tulemuslikkuse analiiis Eesti {ihisrahastusinvestorite néitel*

klsimustikule. T66 autor kohandas kisimustiku antud 16put66 teemaga sobivaks.

Kisimustik koostati Google Forms keskkonnas ning seda jagati Facebooki gruppides
,Finantsvabadus®, ,,Naisinvestorite klubi ja ,,Investeerimine kinnisvarasse*. Nimetatud
grupid osutusid valituks, kuna nendes kasitletakse aktiivselt investeerimisega seotud
teemasid ning paljud liikmed tegelevad ka ise investeerimisega. Saadud andmete

analliusimiseks kasutatakse Microsoft Exel programmi.

Kisimustik jagati viieks osaks. Esimeses osas kusiti uldiseid investeerimisega seotud
kisimusi. Autor soovis teada kui palju ja mis moel on nad eelnevalt investeerimisega
kokku puutunud, see vdimalsas t66 autoril hinnata nende teoreetiliste teadmiste taset ning
praktilist kogemust. Lisaks uuriti kui kaua ja miks otsustasid investorid tlrikinnisvarasse
investeerida. Teises osas olid spetsiifilisemad kiisimused ulrikinnisvaraga seoseoses, kus
uuriti ka investeerimiskaitumist portfelli suuruse osas (kui hésti nad riske hajutavad).
Kolmandas osas tuli vastanutel hinnata erinevaid Kkriteeriumeid ja tegureid, mis
mdojutavad nende investeerimisotsuseid ning milline on olnud keskmine aastane Guritulul
baseeruv tulusus. Neljas osa keskendus sotsiaaldemograafilistele tunnustele. Viiendas

osas oli vastanutel soovi korral véimalik lisada omapoolseid kommentaare.
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Kdsitluse valimisse kuulusid udrikinnisvarasse investeerivad Eesti erainvestorid, kuid t66
autorile teadaolevalt pole voimalik kindlaks mé&arata valimi tapset arvu, kuna puuduvad
vastavad andmed ja statistika. Seetbttu ei saa kisitlusele vastanuid késitleda, kui
uldkogumit ning samastada tulemusi kdigi tlrikinnisvarasse investeerivate investoritega.
Kill aga voimaldab t66 analliusida vastanute tulemusi ning luua seoseid teoorias
kasitletuga. Kisitlusele vastas kokku 69 inimest, kellest 51% olid mehed ja 49% naised.

Suurem osa vastanutest olid vanuses 28-33, jargnes vanusegrupp 34-39 (vt tabel 3).

Tabel 3. Kisitlusele vastanute vanuseline jaotus

Vanus Kuni 21 22-27 28-33 34-39 40-45 46-51 58+
Vastanute % 1% 15% 35% 26% 16% 6% 1%
Allikas: Autori koostatud

Haridustaseme klsimusest selgub, et 86% vastanutest on omandanud kdrghariduse,
millest 38% on bakalaureusekraad, 38% magistrikraad ning 10% rakenduskdrgharidus.
9% vastanutest omasid keskharidust. VVastanutest 51% olid t66lepinguga t66l, 29% olid
ettevdtjad ning 7% vastanutest olid dpilased vdi tudengid. Kdrghariduse valdkonna
vastused varieerusid, 35% vastanutest majandusteadustes, jargnes 19% inseneri- ja
tehnikateadused ning 15% sotsiaalteadused. Vastanute t60 tegevusala valdkonnad
varieerusid veelgi enam, 13% téotamas finants- ja kindlustustegevuse sektoris, 11%

kinnisvaraalases sektoris ning nii samuti ka info ja side sektoris.

25%
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Kuni999  1000-1799 1800-2599 2600-3199  3200-3999 4000+

= Naised =Mehed

Joonis 10. Keskmine netosissetulek meeste ja naiste I6ikes, eurot/kuus. Allikas: Autori

koostatud

Ametilt on ligi 49% vastanutest juhid, 38% vastanutest tootab tipp- VOi

keskastmespetsialistina ning 8% vastanutest markisid oma ametikohaks ametnik. Antud
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kiisimuse vastustest vOib jareldada, et Gdrikinnisvarasse investeeriv investor tootab
juhtival kohal vdi on oma ala spetsialist. On teada, et Gdrikinnisvarasse investeerivad
erineva taustaga inimesed, joonis 10 p&hjal on ndha kuidas varieeruvad meeste ja naiste

sissetulekud. Vastustest selgus, et meesinvestorite netosissetulek on suurem, kui naistel.
2.3. Uuringu analius, tulemused ja jareldused

2.3.1. Analuils jatulemused

Vastanute investeerimiskogemuse teada saamiseks selgitas t66 autor vélja milline oli
nende kokkupuude ja varasem kogemus investeerimisega enne Gurikinnisvara. Samuti
uuriti kui kaua on nad udrikinnisvarasse investeerinud. Respondentide eelneva
investeerimiskogemuse kohta uurides selgus, et 16% vastanutest ei omanud mingisugust
kogemust ning 20% vastanute kogemus oli alla aasta. 35% vastanutest oli eelnevalt
investeerimisega tegelenud 1-3 aastat. 16% vastanute kogemus oli 4-7 aastat, 10%
vastanu kogemus oli 8-11 aastat ning 3% kogemus osutus enamaks kui 12 aastat.
Vastustest selgus, et valdaval enamusel oli eelnev investeerimiskogemus olemas ning

eelteadmised omandatud labi erinevate allikate (vt joonis 11).

CASHFLOW lauaméng I 1%
Info puudus M 3%
T66/6pingud seostusid investeerimisega NN 22%
Investeerimiskoolitus(t)el osalemine NN 36%
Nouanded sBbralt/tuttavalt/pereliikmelt I 42%

Investeeringud teistesse varaklassidesse I 62%

Investeerimisalas(t)e

foorumite/blogide/uudiste lugemine 6p%

Investeerimisalase kirjanduse lugemine I 74%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80%

Joonis 11. Vastanute kokkupuude investeerimisega enne (drikinnisvarasse

investeerimist. Allikas: Autori koostatud
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Uuringust selgus, et 33% vastanutest on kinnisvarasse investeerinud 3-5 aastat, 32%
vastanutest 1-2 aastat, 10% vastanutest 6-8 aastat ning 9-11 aastat, 9% vastanutest on
udrikinnisvarasse investeerinud véhem kui aasta ning 6% vastanutest on seda teinud Ule
12 aasta. Vastused nditavad, et Ulrikinnisvarasse investeerivad investorid on tegutsenud

juba mdnda aega ja omavad antud valdkonnas kogemusi.

POhjuseid, miks vastajad otsustasid investeerida udrikinnisvarasse oli mitmeid. Kdige
mdjuvamaks pdhjuseks vastanute seas oli (stabiilne) Giritulu (93% vastanutest), sellele
jargnes kinnisvara vaartuse kasv (70% vastanutest). 40% vastanutest investeerivad
udrikinnisvarasse, et kasutada seda voimendusena ning 35% vastanu pdhjuseks on oma
investeerimisportfelli hajutamine. 28% vastanutest investeerivad udrikinnisvarasse
selleks, et luua lisandvaartust. Eraldi lisati vastusena ka madalam riskitase vorreldes
aktsiatega, lthiajalise tdrimise v8imalus ning tegemist on kellegi koduga, mida ta hetkel
ei kasuta. TOO teoreetilises osas oli vélja toodud, et investori pdhiliseks eesmérgiks on
investeeringult tulu saamine, saadud vastustest on naha, et kisitlusele vastanute puhul on

tulu teenimine peamiseks teguriks tdrikinnisvarasse investeerimisel.

Selleks, et saada Ulevaadet kuidas kisitlusele vastanud investeerimisportfellis riske
hajutavad, uuriti investorite kdest kui suure osa moodustab Gdrikinnisvara nende
investeerimisportfellist (investeerimismahu maistes) (vt joonis 12). Analuilisi tulemustest
selgub, et ligi 7% naiste ja 1% meeste investeerimisportfell koosneb 91-100% ulatuses
udrikinnisvarast. See tahendab, et 8% vastanutest hajutab minimaalselt voi ei hajuta ildse
investeerimisportfelli riske. Tulemuste puhul on huvitavaks faktoriks see, et naistel on
udrikinnisvara osakaal portfellis suurem kui meestel, selle nditaja pdhjal v6ib jareldada,
et naised on riskialtimad.
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Joonis 12. Udrikinnisvara osakaal meeste ja naiste investeerimisportfellis. Allikas:

Autori koostatud

Uurides investoritelt kuidas nad oma Gdrikinnisvara portfelli diversifitseerivad andis hea
Ulevaate sellest kas investorid arvestavad investeeringu tegemisel erinevaid
majandusfaase, kas nad investeerivad erinevates linnades/maakondades voi sihivad
erinevaid kliendisegmente (vt joonis 13). Tulemustest selgus, et mehed jalgivad
investeeringute tegemisel enim majandusfaasi (28% vastanutest) ning naised eelistavad
enim erineva vadrtusega kinnisvarasse investeerida (26%). Geograafilise

diversifitseerimise tulemused olid meeste (23%) ja naiste (20%) osas tisna vordsed.

TG0 autor kusis geograafilise diversifitseerimise vastanute seast ka tapsustava kiisimuse
piirkonnasisese diversifitseerimise kohta. Vastustest selgus, et 60% investoritest hajutab
investeeringuid naiteks linnasiseselt, 40% ei hajuta. TG0 autor arvab, et mitte hajutamine
vOib tingitud olla vaikesest tdrikinnisvara portfellist, kuna eitava vastuse andnud 92%

omab 1-3 tdrikinnisvara objekti.
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Joonis 13. Udrikinnisvara diversifitseerimine, meeste ja naiste 15ikes. Allikas: Autori
koostatud

Analidsides kui suur on investeerimisportfelli kuuluva Gdrikinnisvara arv, selgus, et
tervelt 81% vastanutest omab 1-3 Gdrikinnisvara objekti. 15% vastanutel on 4-7 objekti,
3% vastanutel on dle 25 uddrikinnisvara objekti ning 1% vastanutest omab 8-11
udrikinnisvara objekti. Kisimusele kas investorid kaasavad oma portfelli kortereid ja
milliseid nad eelistavad enim vastas 1%, et ei kaasa kortereid. Ulekaalukalt eelistatakse

2-toalisi kortereid (62% vastanud), jargneb 22% 1-toalised, 7% stuudiod ning 3-toalised.

Selleks, et wdrikinnisvarasse investeerida on investori jaoks madravaks faktoriks
finantsolukord ning seetdttu on oluline omada kapitali vGi voimalusi selle hankimiseks
(vt tabel 14). Kusitlusele vastanute seas kdige enam kasutatakse omakapitali (80%),
jargneb pangalaen (71%), eraisiku/juriidilise isiku poolt antav laen (32%) ning 3%
kasutab Gdrikinnisvara rahastamiseks ka tGhisrahastust. Tulemustest selgus, et nii meeste
kui ka naiste puhul on pdhilisteks finantseerimisallikateks omakapital ning pangalaen.
Kasutatakse ka eraisiku/juriidilise isiku poolt antavat laenu ning 4% meestest kasutab ka
uhisrahastust. Vastanud, kes ei kasuta omakapitali kasutavad valdavalt pangalaenu ja
vastupidi, pangalaenu mitte kasutamise korral voetakse laenu eraisiku/juriidilise isiku
kaest. Eraisiku/juriidilise isiku laenu mitte kasutavad investorid rahastavad

investeeringuid pangalaenu vdi omakapitali abil.
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Joonis 14. Ulirikinnisvara investeeringute rahastamise viisid, meeste ja naiste IGikes.
Allikas: Autori koostatud

Uurides valimi investeerimisotsuse langetamise tegurite olulisust l&htuti teoorias vélja
toodud mdjuritest nagu intuitsioon, tootlikkus, meedia, majandus, emotsioonid,
turuanaliius, asukoht, finantsolukord ning teadmised (vt joonis 15). Valimil paluti
nimetatud tegureid hinnata alates téiesti ebaolulisest kuni vdga olulisena. T60 autor
kasitleb joonisel tegureid mida hinnati vastanute poolt védga oluliseks ning pigem
oluliseks. Vdga oluliseks teguriks hinnati vastanute poolt kinnisvara asukohta (77%
vastanutest), jargnes saadav tulusus (64% vastanutest hindas védga oluliseks), investori
finantsolukord (53% hindas védga oluliseks), teadmised investeerimisest ja objektist (36%
hindas véga oluliseks), samuti on vastanute meelest oluliseks teguriks turuanaliiis (32%
vastanutest hindas vaga oluliseks) ning intuitsioon (25% vastanutest hindas véga

oluliseks).

Teooria kohaselt on meedial véimalik m&jutada investorite otsuseid. Antud kusitlustele
vastanud investorid peavad meedia mdjutusi pigem ebaoluliseks v6i jadvad neutraalseks,
kuid leidub ka tiksikuid vastanuid, kelle jaoks on meedia poolt edasi antav info oluline.
Emotsioonide kohapealt on investorid pigem neutraalsel seisukohal. Teoorias késitletud
teemade kohaselt on naised emotsionaalsemad, kuid antud néitaja puhul soolisi erinevusi
valja tuua ei saa, kuna emotsioone pidasid vordselt pigem oluliseks nii mehed, kui ka

naised.
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Joonis 15. Investeerimisotsuse langetamist mdjutavad tegurid. Allikas: Autori koostatud

Kuna suur osa investoritest peab oluliseks oma intuitsiooni jalgimist, siis on oluline ka
hinnata oma riskitaluvust (vt joonis 16). Teooria kohaselt on mehed riskialtimad kui

naised. Antud kisitluse tulemuse kohaselt hindavad mehed enda riskitaset kdrgemalt kui

naised ning seetdttu voib jareldada, et teooria vastab toele.
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Joonis 16. Investorite riskitaluvus, meeste ja naiste 16ikes. Allikas: Autori koostatud

Teooria kohaselt on teadlikumal investoril véimalik omandada investeeringutes paremaid

tulemusi. Analiitsides vastanute keskmist 2018. aastal saadud Gdritulu tulusust, siis 44%
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vastanutest oli see 7-10.99%, 27% vastanul oli 3-6.99%, 21% vastanul oli 11-16.99%,
4% vastanul oli 17-23% ning 1% vastanul oli Giritulul baseeruv tulusus kuni 2.99% ning
rohkem kui 30%. Investorid, kes hindasid teadmisi joonisel 15 pigem oluliseks ja vaga
oluliseks, 78% vastanutest teenisid 2018. aastal 7% ja enam udritootlust. Selle pdhjal v6ib
jareldada, et teooria on tdene ja teadmised loovad aluse paremate investeerimistulemuste

saavutamiseks.

Tabel 4. Uiirikinnisvara soetamise riskide olulisus

Tegur Taiesti Pigem Neutraalne | Pigem Véga Ei oska
ebaoluline | ebaoluline oluline oluline Oelda

Inflatsioon 7% 23% 28% 32% 10% -

Majandusfaas 3% 7% 25% 48% 14% 3%

Demograafiline 3% 12% 29% 36% 19% 1%

trend

Seadusandlus 1% 16% 22% 43% 17% -

Looduslikud 9% 28% 29% 26% 7% -

ja/voi

inimtegevuse

poolt tekitatud

kahjud

Vélgnikud 1% 13% 13% 43% 28% 1%

Allikas: Autori koostatud

Valimil tuli vastata ka kisimusele, kus neil tuli hinnata Gdrikinnisvara soetamise riskide
olulisust (vt tabel 4). Kusitluses oli valja toodud inflatsioon, majandusfaas,
demograafiline trend, seadusandlus, looduslikud ja/vdi inimtegevuse poolt tekitatud
kahjud ning v@lgnikud. Kdige olulisemaks riskiks peeti vBlgnikke (71% vastanutest),
jargnes 62% vastanuga majandusfaas, 60% vastanutega seadusandlus ning 55%
vastanuga demograafiline trend. VVahem oluliseks peeti 42% inflatsiooni ning 33%

looduslike ja/vdi inimtegevuse poolt pohjustatud kahjusid.
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Tulusus I
Kulud e
M UIGAV/US C1 |
Infrastruktuur I
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m Pigem oluline Véga oluline Ei oska Gelda

Joonis 17. Uiirikinnisvara valimisel olulised tegurid. Allikas: Autori koostatud

Vastanutel paluti hinnata ka tdrikinnisvara valimise tegureid, milleks oli asukoht, hind,
seisukord, infrastruktuur, mugavused, kulud ning tulusus.Vastustest selgub, et koik
tegurid olid investorite jaoks olulised. Ainsad tegurid, mida hinnati suures osas kas
neutraalsena voi pigem ebaolulisena olid wdrikinnisvaraga kaasnevad mugavused,

seisukord, infrastruktuur ning kulud.
2.3.2. Jéareldused

Kokku analliisiti 69 tdrikinnisvarasse investeeriva investori vastuseid. T06 teooria 0sas
on vélja toodud, et investori pdhiliseks investeerimise eesmargiks on kasumi ja/voi tulu
saamine. Uuringu tulemustest selgus, et peamine pd&hjus mis Gdrikinnisvarasse
investeeritakse on tulu teenimine (stabiilse) Gdrituluga. Seega v@ib jareldada, et teooria
ja praktika thtivad. Teoorias on toodud valja, et kinnisvara tootlikkus ja selle voime
mitmekesistada soltub inflatsioonist ning inflatsioonil on oluline roll investori
investeerimisotsuse langetamises. Tulemustest selgus, et investoritest 42% pidasid
inflatsiooni oluliseks teguriks, 28% jaid neutraalsele seisukohale ning 30% ei pidanud
inflatsiooni oluliseks investeerimist mdjutavaks teguriks. Tulemuste pdhjal ei saa t66

autor vaita, et vastanud investorid votavad inflatsiooni vdga mdjuva tegurina.

Kuna kinnisvara puhul ei ole tegemist soodsaima investeeringuga, siis vajavad investorid
selleks kapitali. Uuringu vastanud kasutavad investeeringuteks enamjaolt omakapitali

ning pangalaenu, samuti eraisiku voi juriidilise isiku poolt antud laenu. Majandustsuklitel
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on oluline moju inflatsioonile ning samuti mojutab see pakkumist ja noudlust.
Ké&esolevast uuringust selgus, et vastanud peavad majandust ja sellega toimuvat végagi
mdjusaks teguriks. Teisalt looduslikke- ja inimtegevuse poolt tehtud kahjusid ei
kasitletud kuigi olulise riskina ning pigem oldi selles osas neutraalsed. Investorite jaoks
olulised tegurid Gurikinnisvaras soetamisel olid ka v6lgnikud, demograafiline trend ning

seadusandlus.

Teoorias on vélja toodud, et investeeringute riski saab védhendada, hajutades
investeeringuid mitme vara vahel. Antud t66s ei uuritud millistesse varadesse vastajad
veel investeerivad, kuid on teada wurikinnisvara protsent investori koguportfellist.
Tulemustest selgus, et 8% investoritest hajutavad riske minimaalselt, kuna nende
udrikinnisvara osakaal nende portfellist on 91-100% ning 16% vastanute osakaal on 81-
90%. Nendest vastanutest 17% on naised. Tulemuste puhul Ullatavaks faktoriks on see,
et nendest vastanutest naiste osakaal ning teadupoolest on mehed riskialtimad kui naised.
Kuid antud tulemus naitas vastupidist. Valimilt kisiti ka nende riskitaluvuse kohta ning
sellega selgus, et mehed hindavad endid riskialtimaks kui naised, see nditab jallegi, et
teooria ja praktika Ghtivad. V@rreldes vanuse ja riskitaluvuse suhet, siis kusitlusele
vastanute seas ei saa kindlat joont valja tuua. Riskitaluvus noorematel ja vanematel on

samavaarne, seetdttu antud tulemus ei vasta teoorias kasitletule.

Teooriast lahtuvalt on tiheks investeerimisotsuseid mdjutavaks teguriks emotsioonid ning
eriti tundlikud on selles osas naised. Uuringust selgus,et vastanud peavad emotsioone
vaga oluliseks teguriks ning enim véartustavad neid naised. VGib véita, et antud teoora
on tdene. Teoreetilises osas on vélja toodud, et hea sissetulekuga ja spetsialistid taluvad
riske paremini, uuringu tulemusest selgub, et hea sissetulekuga spetsialistid on suures
osas ettevotjad ning lle keskmise riski altid. Samuti on kdrgema sissetulekuga investorid
julgemad suuremaid riske votma. Taaskord teoorial ja praktikal on seos. Jargmiseks
teguriks, mis mdjutab investorite otsuseid on ka meedia. Kisitluse tulemuste kohaselt ei
poora investorid sellele suurt tahelepanu. Seega voib vdita, et antud tulemus ei lahe

teoreetilises osas kasitletud tulemusega kokku.
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KOKKUVOTE

Ké&esoleva 10put6d eesmargiks oli anda hinnang Gurikinnisvarasse investeerivate Eesti
erainvestorite investeerimisotsuseid selgitavatele teguritele. Eesmargist lahtuvalt plstitati
viis uurimisiilesannet, mida asuti taitma to0 teoreetilises ja empiirilises osas. Esmalt anti
teoreetilises osas Ulevaade Gurikinnisvara toimimisest ja investeeringute olulisusest ning
kasitleti erinevaid investeerimisega seotud mdisteid. Jargmiseks anti (levaade
udrikinnisvarasse investeerimise positiivsetest aspektidest ning riskidest, analtdsiti
kuidas saaks riske ennetada ja maandada. Teoreetilise osa IGpus anti Ulevaade erinevatest

teguritest, mis vOivad investori investeerimisotsuseid mojutada.

Teoreetilisest osast selgus, et kinnisvaraturg on tsukliline ning paljud tegurid nagu naiteks
ndudlus ja pakkumine on just sellest m@jutatud. Udirikinnisvarasse investeerimisel on
peamiseks positiivseks aspektiks tootluse teenimine ja passiivse tulu teenimine. Antud
peatiikis on valja toodud ka valem kuidas Guril baseeruvat tulusust arvutada. Inflatsiooni
mdju Kinnisvarale on positiivne, kuna tdstab kinnisvara véartust ning perioodiliselt on
voimalik tdsta Gurilepingu alusel makstavat Guri. Samuti véimaldab Gdrikinnisvara
omamine hajutada riske terves investeerimisportfellist. Ulirikinnisvarasse kaasnevaid
riske on vdimalik liigitada mitut moodi. Levinum variant on riskid jaotada
Kinnisvaraturuga, aritegevusega ning raha voi kapitaliga seotuks. Riskide maandamiseks
tasub investoril kasutada riskijuhtimise protsessi.

Klassikalise majandusteooria kohaselt vdtavad investorid otsuseid vastu ratsionaalselt
ning kaalutletult. Samuti langetatakse otsuseid isikliku rahalise kasu maksimeerimise
eesméargil. Reaalne elu on néidanud, et tegelikult vdtavad investorid otsuseid vastu
mitmete  kditumuslike  tegurite  mdjust  tulenevalt.  POhiliselt  jaotatakse
investeerimisotsuseid mojutavad tegurid sisemisteks ja valimisteks teguriteks, samuti

méngivad rolli ka kinnisvaraga seotud tegurid.
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Empiirilises osas anti Ulevaade Eesti Gurikinnisvaraturust. Selgus, et aktiivseim Guriturg
toimub Harjumaal, Tallinnas, jargneb Tartumaa ja Tartu; Parnumaa ja Parnu ning Ida-
Virumaa ja Narva. Enim Gdritakse valja éaripindasid ja kortereid ning ndéudlus
udripindadele on olemas. Kasitletud on erinevaid Kkinnisvarainvesteeringutega seotud
seadusi ning toodud valja kinnisvara Gdrimisega kaasnevad probleemid/murekohad ja mis

vOiksid olla t00 autori arvates voimalikud lahendused.

Uuringu tulemustest selgus, et suurem osa vastanutest omas eelnevat kogemust
investeerimisega enne Gdrikinnisvarasse investeerimist ning oli omandanud eelteadmisi
labi erinevate allikate. Anallitsist selgusid pdhilised tegurid, mis mdjutasid vastanute
investeerimisotsuseid:

e kasumi ja/v0i tulu saamine;

o finantseerimisvdimalused,;

e majandustsikkel;

o investeerimisportfelli riskide hajutamise vdimalus;

e sugu;

e emotsioonid,;

e sissetulek;

e riskitaluvus;

o teadmised investeerimisest ning investeeritavast varast;

e VvOlgnikud;

e seadusandlus;

e kinnisvara omadused.

Kéesoleva t66 tulemused vdivad huvi pakkuda alustavale ja juba tegutsevale investorile
vOi investeerimishuvilisele. Antud t66d saaks pdhjalikumalt edasi arendada
magistritéona, kus voiks investeerimisotsuseid mdjutavaid tegureid uksikasjalikumalt

uurida ning tulemuste paremaks télgendamiseks tuleks uurimus labi viia laiema valimiga.
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Lisa 1. AnkeetkUsitlus
Lugupeetud vastajal

Olen Tartu Ulikooli Pirnu kolledzi kolmanda kursuse tudeng Getter Kiisk, kes on
kirjutamas bakalaureusetood Gurikinnisvarasse investeerimise teemal. Kd&esoleva
kisitluse eesmargiks on wuurida erainvestorite profiili, Glrikinnisvara portfelli,

investeerimispdhimatteid ning riskiteadlikkust kinnisvarasse investeerimisel.

Kusitlus on anontimne ning selle taitmine votab aega ligikaudu 15 minutit. Kui
vastamise kaigus tekib kusimusi voi téhelepanekuid, vdite need edastada aadressil

getter.kiisk@gmail.com.
* Kohustuslik

1. Kui pikk oli Teie investeerimiskogemus enne Gdrikinnisvarasse investeerimist?*
o Véhem kui aasta
o 1-3 aastat
o 4-7 aastat
o 8-11 aastat
o 12+ aastat

o Puudus

2. Milline oli Teie kokkupuude investeerimisega enne Gdrikinnisvarasse investeerimist?*
O Olin investeerinud teistesse varaklassidesse

Olin osalenud investeerimiskoolitus(t)el

Olin lugenud investeerimisalast kirjandust

Olin lugenud investeerimisalaseid foorumeid/blogisid/uudiseid/raamatuid

T606/6pingud seostusid investeerimistegevusega

Olin saanud nduandeid s6bralt/tuttavalt/pereliikmelt

O 0o oo o od

Puudus



Lisa 1 jarg

3. Kui kaua olete tlirikinnisvarasse investeerinud?*

o

Vahem kui aasta
1-2 aastat

3-5 aastat

6-8 aastat

9-11 aastat

12+ aastat

4. Miks otsustasite investeerida durikinnisvarasse?*

O

O 0O o oo™

Kinnisvara véartuse kasv
(Stabiilne) udritulu
Investeerimisportfelli hajutamine
Vdimalus luua lisandvéaartust
Vdimenduse kasutamine

Muu:

5. Kui suure osa Teie investeerimisportfellist

(investeerimismahu mattes)?*

o Kuni 10%
o 11-20%

o 21-30%

o 31-40%

o 41-50%

o 51-60%

o 61-70%

o 71-80%

o 81-90%

o 91-100%
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6. Kui suur on Teie investeerimisportfelli kuuluva Gurikinnisvara arv?*

o

o

©)

1-3
4-7
8-11
12-15
16-19
20-24
25+

7. Juhul, kui kaasate oma investeerimisportfelli kortereid, siis milliseid eelistate enim?*

(@]

(@]

o

Stuudiod
1-toalised
2-toalised
3-toalised
4-toalised
5+ -toalised

Ei kaasa

8. Kuidas Te diversifitseerite oma ulrikinnisvara portfelli?*

Diversifitseerima — mitmekesistama, hajutama

O
O

Ajaline diversifitseerimine (investeeringu ajastamine erinevale turutsiklile)
Geograafiline diversifitseerimine (investeerimine erinevates
linnades/maakondades)

Vadrtuseline  diversifitseerimine  (erineva  vdartusega  Kinnisvarasse

investeerimisel sihitakse erinevaid kliendisegmente)

9. Kas Te kasutate ka piirkonnasisest diversifitseerimist (nt linnasiseselt erinevates

linnaosades asuvatesse udrikinnisvaradesse investeerides)?

Vastake juhul, kui mdrkisite eelmises kiisimuses ,, geograafiline diversifitseerimine “.

©)

o

Jah
Ei
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10. Palun mérkige, kuidas Te tavapéraselt rahastate oma udrikinnisvarasse tehtavaid

investeeringuid?*

o

©)

©)

Pangalaen
Omakapital
Riskikapital
Uhisrahastus

Eraisiku/juriidilise isiku poolt antav laen

Muu:

11. Palun hinnake, kuivdrd olulised on Teie jaoks investeerimisotsuse langetamisel

jargnevad tegurid.*

Taiesti
ebaoluline

Pigem

ebaoluline

Neutraalne | Pigem | Véga Ei oska
oluline | oluline | Gelda

Intuitsioon

Tulusus

Meedia

Majandus

Emotsioonid

Turuanaltits

Asukoht

Finantsolukord

Teadmised (varast,
regulatsioonidest,
investeerimisest jne)

12. Kui suur oli 2018. aastal keskmiselt Teie Gtritulul baseeruv tulusus?*

NOI,
R, =

o

Kuni 2.99%
3% - 6.99%
7% - 10.99%
11% - 16.99%
17% - 23.99%
24% - 29.99%
30% +

—> Uiril baseeruv tulusus =

Aastane uiaritulu kokku

Kinnisvara vaartus aasta algul
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13. Kuidas hindate enda riskitaluvust?*

Vaga konservatiivne Vaga riskivalmis
1 2 3 4 5

14. Palun hinnake, kuivord olulised on Teie jaoks Gdrikinnisvara soetamisel jargnevad

riskid.*

Taiesti Pigem Neutraalne | Pigem | Vaga | Eioska
ebaoluline | ebaoluline oluline | oluline | 6elda
Inflatsioon ) 0 0 o 0 0
Majandusfaas 0 o 0 0 0 0
Demograafiline o) o o o o o
trend
Seadusandlus o o o o o o
Looduslikud ja/voi o) o o o) o o
inimtegevuse poolt
tekitatud kahjud
Volgnikud 0 0 0 o o o

15. Palun hinnake, kuivdrd oluline on Teie jaoks wdrikinnisvara valimisel jargnevad

tegurid.*
Taiesti Pigem Neutraalne | Pigem | V&ga | Eioska
ebaoluline | ebaoluline oluline | oluline | 6elda
Asukoht o o o o) o o
Hind o o o o) e o)
Seisukord o o o o) e o)
Infrastruktuur o o o o) o o
Mugavused o) o) o o o o
(nt parkimiskoht)
Kulud o o o o) e o)
Tulusus o o o o) o o
16. Sugu*
o Mees
o Naine
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17. Vanus*

18.

o

Kuni 21
22-27
28-33
34-39
40-45
46-51
52-57
58+

Haridustase*

(@]

o

o

(@]

Algharidus
Pdhiharidus
Keskharidus
Kutseharidus
Rakenduskdrgharidus
Bakalaureusekraad
Magistrikraad
Doktorikraad

Muu:
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19. Kdrghariduse valdkond*

o

o

Majandusteadused (nt. arikorraldus, ettevotlus, rahandus)

Sotsiaalteadused (nt.  digus, ajakirjandus, riigiteadused, sotsioloogia,
pedagoogika)

Loodusteadused (nt. matemaatika, fliusika, keemia, geoloogia, bioloogia,
zooloogia)

Avrstiteadused (nt. Kliiniline meditsiin, biomeditsiin, farmakoloogia, Geteadus,
tervishoid)

Humanitaarteadused (nt. ajalugu, arheoloogia, filoloogia, kunst, psiihholoogia)
Inseneri- ja tehnikateadused (nt. ehitus, energeetika, IT, mehaanika, logistika)
Kdrgharidus puudub

Muu:

20. Sotsiaalne seisund*

Opilane/tudeng

Tahtajalise lepinguga tootaja
Tahtajatu lepinguga tdotaja
Ettevotja

Vabakutseline

Tootu

Kodune, lapsehoolduspuhkusel
Pensionar

Muu:
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21. T6O tegevusala
Juhul, kui vastasite 20. kiisimusele ,, té6otu “ voi ,, pensiondr *“ voi ,, opilane/tudeng “, kes ei
t0ota, siis palun liikkuge edasi 23. kiisimuse juurde.
o Finants- ja kindlustustegevus
o Info jaside
o Energeetika ja tootlev toostus
o Kinnisvaraalane tegevus
o Ehitus
o Hulgi- ja jaekaubandus
o Veondus ja laondus
o Majutus ja toitlustus
o Kutse-, teadus- ja tehnikaalane tegevus
o Avalik haldus ja riigikaitse
o Haridus
o Tervishoid ja sotsiaalhoolekanne
o Kunst, meelelahutus ja vaba aeg

o Muu:

22. Ametikoht
Juhul, kui vastasite 20. kiisimusele ,, t6otu “ voi ,, pensiondr “ voi ,, opilane/tudeng “, kes ei
toota, siis palun liikuge edasi 23. kiisimuse juurde.
o Juht
o Valdkonnajuht vdi projektijuht
o Tippspetsialist
o Keskastmespetsialist vdi tehnik
o Ametnik
o Mudgi- voit teenindustdotaja
o Oskustdotaja voi kasitooline
o Seadme- vdi masina operaator
o Lihtt66line

o Muu:
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23. Keskmine netosissetulek*
Koos investeeringutelt saadud tuludega.

o Kuni 299 eurot

o 300-499 eurot

o 500-699 eurot

o 700-899 eurot

o 900-1099 eurot

o 1100-1299 eurot

o 1300-1499 eurot

o 1500-1699 eurot

o 1700-1899 eurot r

o 1900-2099 eurot

o 2100-2299 eurot

o 2300-2499 eurot

o 2500+ eurot

24. Teiepoolne kommentaar

Soovi korral



Lisa 2. Kinnisvaraturu tduse ja langusi véimendavad vdi vallandavad tegurid

Tegur Selgitus Autor(id)

ja aasta

Fikseeritud pakkumine ja | Turgudel, kus pakkumine on fikseeritud, on Uksikud investorid ndus maksma p&hihinnast kérgemat hinda. Carey

optimistlik investor Need investorid tegutsevad turul seni, kui hinnad tBusevad ja finantsilised vahendid on olemas. Ent iihel (1990)
hetkel hakkab pakkumine ja vabade objektide arv tbusma, mille tagajarjel hakkavad hinnad langema. Suure
tbenaosusega kogevad optimistlikud investorid rahalist kitsikust ja lahkuvad turult, mis toob endaga kaasa
edasise hindade languse.

Ehitusviivitused ja Kui olemasoleva kinnisvara hind téuseb lle asenduskulude, siis arendajad algatavad uue ehituse ja Herring

puudulik informatsioon suurendavad pakkumist. Kuna uue hoone valmimine vdib vBtta mitmeid aastaid, siis suure tdendosusega &
jatkavad hinnad kasvamist ning selleks ajaks v@ib olla ndudlus langenud v&i on konkurentide poolsed Wachter
ehitusprojektid tekitanud tlepakkumise. Kui uus ehitis on 18puks valmis asustamiseks, ei pruugi arendajad (1999)
oma vara mida ning seetdttu hakkavad hinnad langema.

Kinnisvaraga tagatud Kasvavate kinnisvarahindade tdttu tduseb tasumata kinnisvaralaenude tagatise turuvaartus. See vahendab Kiyotaki

laenud laenajate riske ja vOib tdsta nende soovi laenata veelgi rohkem raha kinnisvara soetamiseks. Sellest & Moore
tulenevalt tekib suurem ndudlus ja hindade t6us, kuid kui hinnad hakkavad langema, siis on laenu saamine (1995)
Kinnisvara soetamiseks raskendatud.

Moraalne risk Ule tagatud ja -reguleeritud finantsvahendajad vdivad pdhjustada tilemaarast riskide votmist, Krugman
tleinvesteerimist ja varade Ulehindamist. Kaotuste vastu olevad garantiid loovad laenajatele stiimuli (1998)
rahastamaks riskantseid projekte kuniks neil on (véike) voimalus kdrgeks tuluks. See vdib varade hinnad tles
luda.

Rahalistest piirangutest Jalgides piirangutest vabastamist ja tihistamisi, hakkavad uued finantsturud ja —institutsioonid esile kerkima. | Renaud

vabastamine Tekib rohkem ressursse riskantsete kinnisvaraobjektide rahastamiseks ja see v8ib aidata kaasa (1999)
kinnisvarahindade téusule. Turgude vabastamine ja avamine valismaalastele suurendab potensiaalsete
investorite arvu ning aitab kaasa kinnisvaraturu kasvule.

Panga varade rikastamine | Tousvad kinnisvarahinnad vdivad soodustada kinnisvarasektori laenude suurendamist, kui panga omatud Herring
kinnisvara vaartused tbusevad ja panga majandusliku kapitali vaartus suureneb. Kinnisvara portfelli kogurisk | &
on langenud ning seet6ttu voib pank pakkuda rohkem kinnisvaralaene. Kinnisvaraprojektidele avanevad Wachter
suuremad ressursid. (1999)

Allikas: Hilbers et al, 2001, Ik 4-6



SUMMARY

INVESTING IN RENTAL PROPERTY EXHIBITION OF ESTONIAN PRIVATE
INVESTORS

Getter Kiisk

The aim of this thesis was to give an assessment of the factors explaining the investment
decisions of Estonian private investors investing in rental property. Based on the goal,
five research tasks were set up, which were performed in the theoretical and empirical
part of the thesis. First, the theoretical part gave an overview of the functioning of the
rental property and the importance of investments and discussed various investment-
related concepts. Next, the author gave an overview of the positive aspects and risks of
investing in real estate, analyzing how risks could be prevented and mitigated. At the end
of the theoretical part, an overview of the various factors that could influence the

investor’s investment decision was given.

The theoretical part revealed that the real estate market is cyclical and many factors, such
as demand and supply, are affected. The main positive aspect of investing in rental
property is to earn returns and passive income. That chapter also provides a formula for
calculating rent-based profitability. The impact of inflation on real estate is positive as it
increases the value of real estate and it is possible to increase the rent paid under the lease
period. Also, ownership of a rental property allows to disperse risks from the entire
investment portfolio. There are several ways to classify the risks associated with a rental
property. The most common option is to divide risks into the real estate market, business
activities and money or capital. To mitigate risks, the investor should use the risk

management process.

According to classical economic theory, investors make decisions rationally and
prudently. Decisions are also made to maximize personal financial gain. Real life has

shown that investors actually make decisions based on the influence of several behavioral



factors. The factors influencing investment decisions are mainly divided into internal and

external factors, as well as factors related to real estate.

The empirical part gave an overview of the Estonian rental real estate market. It turned
out that the most active rental market is in Harju County, Tallinn, followed by Tartu
County and Tartu; Parnu County and Parnu; Ida-Viru County and Narva. Commercial
premises and apartments are the ones that are rented out the most and there is a demand
for rental space. Various laws relating to investment property have been addressed and
problems/concerns raised by the rental of real estate have been identified and which, in

the opinion of the author, could be possible solutions.

The results of the study showed that most of the respondents had previous experience of
investing before investing in rental property and had aquired prior knowledge through
various sources. The analysis revealed the key factors that affected the respondents’
investment decisions:

e gaining profit and/or an income;

e financing oppurtunities;

e economic cycle;

e the possibility of spreading the risks of the investment portfolio;

® Sex;

e emotions;

e income;

e risk tolerance;

e knowledge of investing and investing assets;

e (debtors;

e legislation;

e property features.

The results of this thesis may be of interest to a starting and already operating investor or
investment enthusiast. This work could be further elaborated as a Master’s thesis in which
the factors influencing investment decisions could be studied in more detail and the study

should be conducted with a wider sample to better interpret the results.
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