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SISSEJUHATUS

Kinnisvara ostmise ja rentimise (Utrimise) alternatiivide vahel valiku tegemine on uks
keerukamaid rahandusprobleeme, millega eraisiku tasandil indiviidil tuleb kokku
puutuda. Kuna kinnisvara on k@ige hinnalisem vara, mis paljudele inimestele nende elu
jooksul kuulub, on mdistlik eeldada, et enne kinnisvara soetamist kaalutakse erinevaid
alternatiive (Shelton 1968: 59).

Arvamus, et kinnisvara omamine on pikemas perspektiivis igal juhul rahaliselt
otstarbekam kui Gdrimine, on laialdaselt levinud. Ajalooliste nédidete pdhjal saab aga
vdita, et elukoha ostmine ei ole alati olnud finantsiliselt parim otsus (Cox, Followill 2018:
48). Seetdttu on autori arvates tarvis antud probleemi l&hemalt uurida, et vélja selgitada,
kas Gldlevinud intuitiivset arvamust saab teaduslikult imber liikata. Samuti ei ole ostu-
rendi analliisi elamisotstarbelise kinnisvara nditel eestikeelses kirjanduses slistemaatilisel
kujul varem tehtud. Kuna kinnisvarahinnad on Eestis jarjepidevalt tdusnud alates 2011.
aastast (Hinnastatistika 2019), on suurenenud vajadus pOorata t&helepanu ostmise

alternatiivide kaalumisele.

Kuna ostmise ja rentimise vahel otsuse langetamiseks on vélja pakutud mitmeid erinevaid
meetodeid, siis antud bakalaureuset66 eesmargiks on leida sobivaim meetod ostu-rendi
otsuse tegemiseks eraisiku seisukohast. Eesmargini jdudmiseks on pustitatud jargmised
uurimisiilesanded:

¢ anda lUlevaade elamisotstarbelise kinnisvara turust ja selle isedrasustest,

o Kkirjeldada elamisotstarbelise kinnisvara ostmise v0i rentimise otsust mdjutavaid

finantsilisi ja mittefinantsilisi tegureid,
e tuua valja ostu-rendi analliiisi varasemalt uurinud autorite uurimismeetodid ja -

tulemused,



e pakkuda vélja metoodika ning andmed elamisotstarbelise kinnisvara ostu-rendi
analusi l&biviimiseks,
e viia labi kaasusepdhine ostu-rendi analtis,

e esitada uuringu tulemused ja jareldused.

Bakalaureusetdd esimene osa jaguneb kolmeks alapeatiikiks ning ré&agib ostu-rendi
analliusi  teoreetilisest  késitlusest.  Esimene  alapeatikk annab  Ulevaate
elamisotstarbelisest Kkinnisvarast ja selle iseédrasustest. Sealhulgas Kirjeldatakse
elamukinnisvara turgu ja selle osalisi ning selgitatakse ndudluse ja pakkumise
vastastikust toimimist kinnisvaraturul. Samuti arutatakse elamukinnisvara turu téhtsuse
ule riigi majanduses ning tuuakse vélja selle kinnisvarasektori jagunemine elamispinna
omanike ja iilirnike vahel. Peamiselt tuginetakse DiPasquale ja Wheaton’i 1992. aasta

artiklile, mis analtiisib pdhjalikult kinnisvaraturgu USA nditel.

Teine alapeatikk toob vélja erinevad finantsilised ja mittefinantsilised aspektid, mida
elamisotstarbelise kinnisvara ostmise voi Gurimise vahel otsustamisel tuleks kaaluda ning
kolmas alapeatiikk annab kirjandusiilevaate senistest teoreetilistest seisukohtadest ja
valjapakutud ostu-rendi analttsimeetoditest. Seejuures tuuakse vélja ka uuringute
tulemused. Diskuteeritakse erinevate meetodite heade ja halbade omaduste ule ning
hinnatakse nende sobivust eraisiku tasandil tulevikku suunatud ostu-rendi otsuse

tegemiseks.

T60 empiiriline osa jaguneb kaheks alapeatiikiks. Esimeses alapeattikis valitakse eelmises
peatiikis leitu pohjal valja meetodid, mida kaasusepdhiselt testima hakatakse. Seejuures
lahtutakse tulevikku suunatud otsuse tegemise vGimalikkuse tingimusest ning andmete
kéattesaadavusest. Seejarel tehakse Eesti kinnisvaraturu pdhjal turu-uuring, mille kaigus
leitakse andmed, mida l&dheb véljavalitud meetodite testimise tarbeks vaja. Andmed

ldhtuvad Eesti kinnisvaraturul kehtivatest normidest ja saadaolevast statistilisest infost.

Teises alapeatiikis testitakse Eesti kinnisvaraturu néitel eelnevas alapeatiikis vélja valitud

meetodeid. VVorreldakse saadud tulemusi ning kirjeldatakse kaasuse labiviimise protsessi.



Analidsijargselt viiakse 1&bi ka sensitiivsusanaluis ning tehakse jareldused peamiste
uuringutulemuste kohta.

Bakalaureusetoo autori eriline tanu kuulub uurimistoo juhendajale, Tartu Ulikooli

majandusteaduskonna rahanduse teadurile Kaia Kasele.

Marksonad: elamisotstarbeline kinnisvara, ostu-rendi analiiis, Gurimine (eluruumid),
NPV



1. ELAMISOTSTARBELISE KINNISVARA OSTU-RENDI
OTSUSE TEOREETILINE KASITLUS

1.1. Elamisotstarbelise kinnisvara isearasused ja turu
toimimine

Kinnisvara saab liigitada mitmete aluste pohjal. Uks vBimalus on kinnisvara liigitada
kasutusotstarbe jargi (EVS 875-8: 8, viidatud Vaartnéu 2014: 9 kaudu):

o eluotstarbeline kinnisvara (elamu, korter jne),

e driotstarbeline kinnisvara (kontor, kaubandus, majutus jne),

e tootmisotstarbeline kinnisvara (tehas, vabrik jne),

e pollu- ja metsamajanduslik kinnisvara (p6llumaa, mets, rohumaa, talu jne),

e muu kinnisvara (kool, haigla, kalmistu, golfivaljak).

Kinnisvara eristamine kasutustutbi jargi on oluline, kuna elamumaa, drimaa ja
tootmismaa turgudel on ndudmine erinevate vajaduste jargi (Geltner, Miller 2007: 4).
Néiteks korterit Guriv tudeng kasutab elamispinda tarbimiseesmaérgil, kuid kontoripinda
rentiv ettevdte kasutab pinda ariteenuste osutamiseks, teisisdbnu tootmiseks (Geltner,
Miller 2007: 3). Majapidamiste ndudlus kinnisvara pinna jargi sdltub nende sissetulekust
ning kinnisvara suhtelisest hinnast vorreldes teiste tarbekaupadega. Rentnike jaoks on
Kinnisvara hinnaks udrilepingus méératletud igakuine Gdr ning omanike jaoks on see
kinnisvara omamisega seotud kulude summa. Kinnisvaraturu tlesandeks on kujundada
selline kinnisvara hinnatase, mille juures on elamispinna ndudlus vdrdne pakkumisega.
(DiPasquale, Wheaton 1992: 186)

Eluasemeturg on oma olemuselt vaga keeruline, eelkdige koduomanike ning investorite
vastastikuse mdju t6ttu. Koduomanikele kujutab kinnisvara endast tarbimisvahendit ning

samuti ka materiaalset investeerimisvahendit, mis kaitseb finantsturgude ettearvamatuste



eest, tagades teatava finantsilise stabiilsuse. Investorite (Udrileandjate) jaoks on
elamukinnisvara aga vaid investeerimisvahend, millel on suur stistemaatiline risk. Sellest
tulenevalt on ka elamisotstarbelise kinnisvara turuhindade kujunemisel erinevad tegurid.
(Druica et al. 2015: 414)

Elamisotstarbelise kinnisvara hinnad soltuvad suurel maaral sellest, kui paljud
majapidamised soovivad eluaset omada ning kui palju eluasemeid on turul saadaval.
Seega saab vdita, et ndudluse suurenedes elamute hinnad kasvavad ning pakkumise
suurendamine viib omakorda hindade langemiseni. Pakkumise tOstmine soltub aga
sellest, kas uute elamute ehitamine on turul kehtivate hindadega vorreldes suhteliselt odav
vOi kallis. Pikemas perspektiivis peaks Kinnisvaraturg turuhinna ja asenduskulud
vOrdsustama. Naiteks &kilise ndudluse kasvu puhul kinnisvara hinnad luhiajaliselt
tdusevad. See viib olukorrani, kus uute elamute ehitamine on nutd suhteliselt odav ning
pakkumine suureneb uute eluasemete ndol, rahuldades turundudlust, ning hinnad
langevad. (DiPasquale, Wheaton 1992: 186)

Kinnisvara erineb varaklassina teistest varadest nagu aktsiatest ja vBlakirjadest mitmeti
ning seega erinevad ka viisid, kuidas md6ta kinnisvara ostmise kui investeeringu
tasuvust. Seejuures on oluline eristada ka &ri- ja elamukinnisvara tulu, kuna tegemist on
erinevate varaklassidega, mis on omavahel vaid ndrgalt seotud ja mis reageerivad

erinevatele majandusjéududele. (Kullmann 2001: 12)

Elamisotstarbelise kinnisvara turg on alati olnud oluline osa iga riigi majandusest, andes
seejuures aimu riigi jdukusest (Druica et al. 2015: 414). On alust arvata, et ldiselt valivad
inimesed Gurimise ja ostmise vahel vastavalt oma hetkelisele finantsseisule. Need, kes on
finantsiliselt kindlamas seisus, eelistavad suurema tdendosusega ulrimisele ostmist ja
vastupidi. Samas vdib jooniselt 1 ndha, et esineb hea elatustasemega riike, kus on just
udripindadel elamine rahvastiku seas vaga populaarne, mis justkui likkaks mber véite,

et eluaseme ostmine on joukamate inimeste seas eelistatum.
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Joonis 1. Omaniku kasutuses olevates eluruumides elavate inimeste osakaal 2016. aastal (%)
Allikas: (Distribution ... 2018); autori koostatud.

Pigem koonduvadki joonisel 1 vasakule poole, kus on eluaseme Gurimistase madalam,
madalama elatustasemega riigid ning paremale poole, kus on Ulrimistase kdrgem,
joukamad riigid. Sveitsis on omaniku kasutuses olevates eluruumides elavate inimeste
osakaal vaid 42,5%. Selle pohjuseks voib pidada, et kinnisvara hinnad on Gtrihindade ja
majapidamiste joukusega vorreldes véga korged. Seda eelkdige tingituna kdrgetest maa
hindadest. (Bourassa, Hoesli 2006: 33) See tuleneb Sveitsi topograafiast, mis piirab
oluliselt arendatava maa hulka. Samuti tagavad Sveitsis kehtivad iiiirilepingute seadused

udirnikute turvatunde, soodustades pikaajalist rentimist (Bourassa, Hoesli 2006: 3-4).

Sarnaselt Sveitsile on ka Saksamaa &igussiisteem rentnikke soosiv, nimelt Kaitsevad
erinevad seadused pigem udrnikke kui tdrileandjate huve. Naiteks tagatakse drnikele
elamu valdamisdigus pikemateks perioodideks ning piiratakse rendihindade téusu, mis
vahendab eluaseme udrimise riski (Tabner 2016: 7). Suurbritannias saab madalamat
eluaseme omamise maéra pohjendada kodulaenu tingimuste keerukusega, samuti on
Suurbritannias pankrotitingimused koormavamad kui mujal, mis kokkuvdtvalt muudab
Suurbritannias eluaseme ostmise muude vaadeldavate riikidega vorreldes riskantsemaks
(Tabner 2016: 7). Siinkohal kaasnevadki ostu-rendi analliiisi otsustusprotsessi

teistsugused mdjutegurid, mis on tihti mittefinantsilised.



1.2. Ostu-rendi otsuse langetamise tegurid

Ostu-rendi otsuse langetamise tegurid saab jagada finantsilisteks ja mittefinantsilisteks.
Kéesolevas alapeatikis antakse sellistest teguritest (levaade ning selgitatakse
nendevahelisi seoseid. Alapeatliki eesmargiks on selgitada valja, missuguste tegurite jargi

saaks ostu-rendi anallsi 1abi viia.

Mitmed mittefinantsilised tegurid nagu kaitumuslikud, sotsiaalsed ja emotsionaalsed
tegurid kalduvad tihti pooldama otsust eluase osta (Tabner 2016: 2). Siit vGibki jareldada,
et inimesed, kes on rahaliselt heas seisus, ei pea tdendoliselt oluliseks ostu-rendi analidisi
sliveneda. See tdhendab, et nende jaoks on ilmselt olulisemad mittefinantsilised tegurid.
Mittefinantsilised tegurid ning nende mdju ostu-rendi otsusele on kokku vdetud tabelis 1.
Tabelis toodu pdhjal voib véita, et eluaseme ostmisele suurt mgju avaldavate tegurite

uhiseks jooneks on stabiilsuse véaljendumine.

Tabel 1. Mittefinantsiliste tegurite mdju ostu-rendi otsusele

. Eluaseme | Eluaseme
Kategooria Tegur - N
ostmine | ddrimine
1. Oigussiisteem Uiirnike huve soosivad seadused Véhene Suur
Haldusmugavus Véhene Suur
2. Kaitumuslik Mobiilsus Vahene Suur
Vabadus Suur Vahene
3. Sotsiaalne Uhkustunne Suur Vahene
4. Emotsionaalne Kodutunne Suur Vahene
Perekonnaseis Stabiilne | Ebakindel
5. Demograafiline Vanus Vanemad | Nooremad
ToOdalane staatus Stabiilne | Ebakindel

Allikas: autori koostatud.

Mittefinantsiliste teguritena vOib kasitleda nditeks vdimalikku kindlustunnet, mis
elamisotstarbelise kinnisvara ostmisega kaasneb (Cox, Followill 2018: 48). Teadmine, et
elukoht kuulub sealsele elanikule, tagab teatava kodutunde, samas Gdripinnal elades
valitseb mdningane ebakindlus. Seda voib kasitleda kui emotsionaalset tegurit ning ainult
seda mittefinantsilist tegurit arvestades voib elukoha ostnu leida end tegemas finantsiliselt
pohjendamatuid otsuseid. Lisaks sellele saab vélja tuua ka uhkustunde, mis kaasneb

millegi vééartusliku omamisega (Cox, Followill 2018: 48). Uhkustunde vdiks liigitada
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sotsiaalseks teguriks, kuna seda saab seostada vajadusega olla teiste Ghiskonnaliikmete
poolt aktsepteeritud.

Lisaks on vOimalik eristada mittefinantsiliste teguritena demograafilisi faktoreid nagu
perekonnaseis, vanus ja tooalane staatus (Consumers’ ... 2012: 102). Oma
perekonnaseisuga peaks inimene arvestama eelkdige tuleviku peale mdeldes. Nimelt kui
on oodata pere suurenemist, tuleks arvestada ostetava elamispinna suurusega. Utlirimise
puhul see nii suurt rolli ei oma, sest Ulripinna vahetamine suurema vastu on lihtsam

protsess, kui omandis oleva eluaseme mahamidlimine ning suurema vastu vahetamine.

Vanus on samuti oluline indikaator, mis elamispinna ostu-rendi otsusele mdju avaldab.
Kuna tdendolisemalt on just vanematel inimestel teatav stabiilsuse vajadus ning
finantsilised vdimalused eluaseme soetamiseks, siis kalduvad enam Gdrima just nooremad
inimesed (Mnasri 2015: 45). Vanus on seega teataval mddral tunnus, mis on
kombineeritud paljude teiste tegurite koosmojust. Naiteks on tulevikuplaanid
perekonnaseisu o0sas selgemad just vanematel inimestel. Lisaks vanusele ja
perekonnaseisule peetakse demograafiliseks mdjuriks ka téoalast staatust (Consumers’
... 2012: 102). Seda eelkdige taas stabiilsuse seisukohast — stabiilset sissetulekut omades
on paremad eeldused pangast laenu saamiseks, mis kallutab inimesi eluaseme ostmise

poole.

Mittefinantsilise aspektina saab késitleda ka mugavust (Cox, Followill 2018: 48).
Uiirnikud ei pea Gldjuhul muretsema kinnisvara korrashoiu, halduse ja hoolduse eest.
Tavaliselt on selle eest vastutav kinnisvara omanik. Seega v@ib 6elda, et Girimine on
vBimalike remondi- ja hoolduskulude poolest mugavamat eluviisi otsivatele inimestele
sobivam lahendus (Cox, Followill 2018: 49). Samas saab mugavusena kasitleda ka
sOltumatust otsuste tegemisel. Nimelt on omamisel Glrimise ees eelis, kuna omamisega
kaasneb vabadus teha elamispinnal erinevaid Umberkujundamisi vastavalt omaniku
nédgemusele (Fox, Tulip 2014: 13). Seega kaitumuslikud tegurid mdjutavad ostu-rendi

otsust vastavalt majapidamiste eelistustele.
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Tihti peetakse ekslikult kaheks kaalukamaks mojuteguriks soovitava elamispinna
asukohta ja seal elamiseks plaanitavat aega. Okonomist Stan Humphries on 6elnud, et
paljud kinnisvaraeksperdid annavad klientidele ennatlikult ostu-rendi ndu, arvestades
vaid asukoha dldist turuolukorda. Suurema ndudlusega piirkonnas asuv kinnisvara tuleks

rentida ning vastupidi, vaiksema ndudlusega piirkonnas osta. (Consumers’ ... 2012: 103)

On levinud arusaam, et liihemaks ajaks on kasulikum elamispind Grida ning pikemaks
ajaks Uhte piirkonda elama jaades on rahaliselt kasulikum kinnisvara osta (Shelton 1968:
72). Aja tegurit vdib siduda ka mobiilsusega, néiteks soodustab rentimine igati elukoha
vahetamist néiteks to0koha lahetuste tottu (Cox, Followill 2018: 49). Md&dduka
inflatsiooni korral v@ib eeldada, et eluaseme omamine on otstarbekas, kui hoidmisperiood
on vahemalt viis aastat (Tabner 2016: 2). Seega tasuks kindlasti ostu-rendi analliusis

mdelda, kui pikalt on plaanis elamut omada, kuna ajal on suur mdju tasuvuse hindamisel.

Kuna paljusid mittefinantsilisi tegureid kujundavad siiski finantsilised tegurid, tasub
ldhemalt vaadata, kuivdrd palju finantsandmed vdivad ostu-rendi analtlsi mdjutada.
Kinnisvara ostmisega seotud tehingukulud vélistavad pideva elukoha vahetamise ning
seetOttu peetakse ostmist eelkdige pikaajaliseks investeeringuks (Cheng et al. 2010: 12).
Optimaalne aeg tihes kohas elamiseks peaks olema piisavalt pikk, et tehingukulude efekti
vahendada (Cheng et al. 2010: 7). Piirkonnas planeeritavat optimaalset elamise aega
tuleks seega vorrelda mittefinantsilise aspektiga ehk sellega, kui kaua inimene plaanib

piirkonnas elada, ning seeldbi saaks teha finantsiliselt kaalutletud ostu-rendi otsus.

Kulud, mis Gurimise ja ostmisega kaasnevad, vBivad olla ostu-rendi analliiisis maaravaks
teguriks. Nimelt kui Gurimisega seotud iga-aastased kulud on kdrgemad kui sarnase
elamispinna omamisega kaasnevad iga-aastased kulud, siis on kasulikum eluase osta.
Arvestada tuleks seejuures ostmise puhul elamu hinnaga, kodulaenu intressimééraga,
ostu- ja mudgitehingu kuludega, jooksvate kuludega nagu nditeks remondikulud ja
kindlustus jne. Uiirimise puhul tuleks kuludena arvestada aga udrilepingujirgse
udrihinnaga. (Fox, Tulip 2014: 6-7)
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Eelnevalt mainitud mittefinantsiline aspekt t0odalane staatus on samuti finantsilise
taustaga, nimelt tuleneb see indiviidi suurest sissetulekust — mida suurem sissetulek, seda
kdrgem toodalane staatus. See omakorda mdjutab rahalist seisu, mis paneb paika selle, kas
inimene on (ldse vBimeline eluaset ostma. Ebapiisava sissetuleku korral pole véimalik

pangast laenu saada, mis valistab eluaseme ostmise. (Toompark 2015: 12)

Finantsilistest teguritest mojutavad ostu-rendi otsust veel erinevad eluaseme
kasutamisega kaasnevad kulud. Eluaseme ulrnik peab arvestama peamiselt Girimaksete
ning tarbimis- ja tugiteenuste kuludega. Eluaseme omaniku jooksvateks kuludeks on
utrimaksete asemel laenumaksed, juhul kui eluase on ostetud laenu teel, ning lisaks
tarbimis- ja tugiteenuste kuludele lisanduvad ka korrashoiu- ja remondikulud (Shelton
1968: 62). Hinnanguliselt tuleks arvestada korrashoiu- ja remondikuludeks aastas umbes
0,75%-1,50% eluaseme vaartusest, kuid see oleneb eluaseme tliubist, indiviidist ja tema
tarbimisharjumustest (Shelton 1968: 65).

Eelnevalt tutvustatud mittefinantsilisi tegureid on ostu-rendi analiiiisi nende
subjektiivsuse tottu raske kaasata, kuna need on indiviidide I6ikes erinevad. Samas voib
véita, et enamasti tehakse eluaseme ostmise vOi Ulrimise otsus mittefinantsilistest
teguritest lahtudes. VV3ib arvata, et see on tingitud finantsilise analtiisi keerukusest, nimelt
finantsiliste aspektide puhul on teatud juhtudel keeruline nende prognoosimine. Kuna
turul ei valitse tihti tasakaalu, vib monel ajahetkel olla kasulikum Gdrida ja vastupidi
(Toompark 2015: 15). See sOltub paljuski laenude intressiméarade ja
finantseerimistingimuste muutustest ja ostu-rendi hindade suhtest (Toompark 2015: 16).

Finantsilised aspektid on sisenditeks erinevatele meetoditele, mida kasutatakse ostu-rendi
analliusiks. Kuna ratsionaalne inimene peaks teadupérast oma kasulikkust suurendama,
on selge, et ainult mittefinantsilistele aspektidele tuginemine parimat tulemust ostmise ja
udrimise vahel valiku tegemisel ei anna. Jargnevalt selguvad erinevate meetodite

kirjelduste Iabi muud finantsilised faktorid, mida ostu-rendi otsuse tegemisel arvestada.
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1.3. Ulevaade ostu-rendi analtitisi meetoditest ning

varasemate uuringute tulemustest

Ostu-rendi analulsi on varasemas kirjanduses pohjalikult uuritud. Seda nii kinnisvara kui

ka muude varaliikide néitel. VVélja on pakutud erinevaid meetodeid, mis peaksid eraisikul

aitama teha majanduslikult dige otsuse. Antud alapeatiikis tutvustatakse varasemaid

ldhenemisi elamisotstarbelise kinnisvara ostu-rendi analliisile ning antakse Ulevaade

uuringute meetoditest tulemustest. Eesmaérgiks on hinnata varasemates uuringutes

kasutatud meetodite tugevusi ja ndrkusi ning meetodeid omavahel vorrelda.

Leidub meetodeid, mis pdhinevad minevikust parinevate andmete analtitisimisel ning ka

hinnanguid andvaid meetodeid. Tabelis 2 on toodud ulevaade k&esolevas alapeatiikis

kasitlemise all olevatest varasematest ostu-rendi analtilisi meetoditest ning uuringutest.

Tabel 2. Varasemad ostu-rendi analtiusi uuringud ja meetodid

ostmist/tGlrimist

Uuringu
Autorid andmete Otsustusalus Tulemus
periood
Case, Shiller 2003 1985-2002 | Kinnisvara hinna ja Suhte kdrge vaartuse korral
sissetuleku suhtarv tasub eluase Uurida
- . Tallinnas oli keskmise
Kallakmaa-Kapsta, 90002009 K_lnnlsvara hinna ja Korteri soetamine 2009,
Kolbre 2013 sissetuleku suhtarv
aastal taskukohane
Haffner, Heylen 2011 | 2000-2006 Kasutuskulude (ingl Elamispinna omamine oli
user cost) meetod kulukam kui Gdrimine
. i Tallinnas ja Tartus oli osta
Hussar 2018 2003-2013 Ostu- ja rendihindade kasulikum terve 10 aastase
suhtarv L
perioodi valtel
Beracha, Johnson 2012 | 1978 2009 | J0ukus 8 a parast Kasulikum oleks olnud
ostmist/lurimist ulrida
Pikemas perspektiivis on
Smith, Smith 2004 - NPV kasulikum eelistada ostmist
udrimisele
Anderson, Lazer 1978; NAL (ingl net Kasulikum on
Gutman, Yagil 1994; - Advantaue O?Ieasin )| irida, kui NAL > 0ja
Ezzell, Miles 1983 g g osta, kui NAL <0
Di et al. 2007 1989-2001 Periood jooksul Kasulikum oleks olnud osta
kogunenud jéukus
Cox, Followill 2018 | 19842013 Joukus 30 a pérast Eri piirkondades erinevad

tulemused

Allikas: autori koostatud.
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Moned autorid on oma tdddes uurinud, kuidas saab ostu-rendi otsust vaatlusaluses
asukohas langetada vastavalt kinnisvara hinna ja inimeste sissetuleku suhte jargi. Case ja
Shiller on oma 2003. aasta t66s arvutanud vélja hinna-sissetuleku suhtarvu 50-s USA
osariigis (Case, Shiller 2003: 308-309). Suhtarv leitakse keskmise elamispinna hinna
jagamisel aastase keskmise sissetulekuga. Suhtarve vaadates jaab kohe silma, et need on
kdrgemad piirkondades, kus kinnisvara hinnad on kiiremini kasvanud. Kuna need on
samal ajal ka osariigid, kus asuvad USA suurimad turud nagu California, Massachusetts
ja New York, on selge, et nendes piirkondades on néudlus elamispinna jarele ka suurem,

mis viib kdrgemate kinnisvara hindadeni.

Kinnisvara hinna ja sissetuleku suhtarvud on leitud nii Uksikisiku kui ka majapidamise
sissetulekuid arvestades ka Tallinna nditel. Andmed sellise anallisi 1&biviimiseks saadi
Statistikaametist ja Eesti Pangast ning suhtarvud arvutati vélja aastatel 2000—2009.
Analliis nditas, et ksikisiku jaoks ei olnud heksa aasta jooksul keskmise korteri
soetamine taskukohane. Taskukohaseks peeti ostmist, kui suhtarv oli vdiksem kui Uks.
Majapidamiste keskmist sissetulekut arvestades oli Tallinnas korteri soetamine
taskukohane pdarast 2001. aastat alles 2009. aastal. (Kallakmaa-Kapsta, Kolbre 2013:
155-156)

Voib jareldada, et hinna-sissetuleku suhtarvu saab kasutada ostu-rendi analidsis
kinnisvara turuvaartuse ja tegelike hindade v@rdlemisel, hinnates taskukohasust. Kui
suhtarv on korgem kui teistes piirkondades, voib eeldada, et kinnisvara on sellel turul
ulehinnatud, mistottu ei ole kasulik eluase selles piirkonnas osta, vaid pigem Udrida.
Suhtarvu meetodile iseloomulikuks jooneks on véhest aega ndudev analliis. Eeldatavalt
on antud analltsi andmed lihtsasti kattesaadavad ning tulemusteni pole keeruline jéuda,
kuid vastavalt peegeldab see ka tulemuste kirjeldatavuse puudusi. Ainult Ghele suhtarvule
ei ole piisav taskukohasuse hindamisel tugineda (Kallakmaa-Kapsta, Kolbre 2013: 156),

seega ostu-rendi otsuse tegemiseks oleks tarvis labi viia pdhjalikum analus.
Pdhjalikum analtitis kaasneb ostu-rendi analtiusi labiviimisel kasutuskulude meetodi abil.

Kasutuskulude (ingl user cost) meetod vordleb omavahel rentimise ja ostmisega seotud

kulusid. Antud meetodi p6hjal viisid Haffner ja Heylen (2011) 1&bi Hollandis ja Belgias
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(Flandrias) analliisi ning joudsid jareldusele, et 2005. aastal olid kdnealustes
piirkondades eluaseme omamise kulud suuremad kui Gtrimise kulud (Haffner, Heylen
2011: 593). Kui aga vorrelda koduomanike ja Gdrnike sissetulekuid, siis tuli valja tdsiasi,
et eluaseme omamine on siiski taskukohasem, kuna koduomanike sissetulekud olid
samuti suuremad (Haffner, Heylen 2011: 601). Seega tdiendab antud uuring veidi
Kallakmaa-Kapsta ja Kolbre (2013) uuringumeetodit, vorreldes erinevatel ajaperioodil
mitte ainult kinnisvara soetamise taskukohasust, vaid ka U(drimise taskukohasust.

Sissetuleku ja hinna asemel lahtutakse aga kasutuskuludest.

Haffneri ja Heyleni uuringu (2011) andmed kasutuskulude kohta on kogutud kiisitluste
teel, seega ostu-rendi anallits on l&bi viidud minevikuandmete p6hjal. Seega on meetodit
rakendatud varasemalt tehtud ostu-rendi otsuste hindamiseks. Kasutuskulud sdltuvad
tegelikust intressimaérast, inflatsioonist, tulumaksust, kulumé&arast (amortisatsioon jm),
oodatavast vara véartuse tdusu madrast ja vara vaartusest (Haffner, Heylen 2011: 597).
Mdnede andmete kattesaamine vdib olla tulikas ja kusitluste labiviimine aegandudev,
kuid eeldatavalt on sellise ostu-rendi analtisi Iabiviimisel saadud tulemustele kindlam

otsuse tegemisel tugineda.

Uhe ostu-rendi otsuse indikaatorina saab vaadelda ka ostu- ja rendihindade suhtarvu. See
vordleb eluaseme mudgihindasid sarnase objekti Glrihindadega. Suhtarv saadakse,
jagades eluaseme keskmine turuhind keskmise aastase Uurihinnaga. Suhtarvu véaartus
vahemikus 1-15 tihendab, et osta on kasulikum kui Gurida. Vahemikku 16-20 j&av
suhtarv nditab, et Gldjuhul on parem Gdrida ning suhtarv véértusega lle 21 valistaks
kinnisvara ostmise (Hussar 2018: 230). Huvitava asjaoluna v@ib valja tuua, et
ajavahemikus 2003-2013 oli Tallinnas ja Tartus kahetoaliste elamispindade ostu-rendi
suhtarv (le 15 vaid aastatel 2006-2009 (Hussar 2018: 225). Samuti selgub tdsiasi, et
Tallinnas on ostu- ja rendihindade suhtarv olnud labi aastate kdrgem kui Tartus, seega

tasuks Tallinnas mdelda antud néitaja pdhjal eluaseme Gurimisele rohkem kui Tartus.
Ostu- ja rendihindade suhtarv ei arvesta aga sellega, kui pikalt on plaanis kinnisvara

udrida vdi omada, samuti hinnatasemega tulevikus ja erinevate muude kuludega nagu

korrashoiu- ja tehingukulud (Consumers’ ... 2012: 103). Sarnaselt eelnevalt kirjeldatud
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hinna- ja sissetulekute suhtarvule pole ostu- ja rendihindade suhtarvu eeldatavalt kuigi
keerukas leida. Samuti saaks ostu-rendihindade suhtarvu leida kaasusepdhiselt, arvutades

valja suhtarvu analulsi tegija poolt valitud elamispinna Guri- ja ostuhinna alusel.

Beracha ja Johnson uurisid oma 2012. aasta teadust6ds ostu-rendi probleemi mudeliga,
mis vordles inimese joukust ulrimise ja ostmise vahel valiku tegemisest kaheksa aasta
mododudes. Vaatluse alla voeti erinevatest USA regioonidest linnad 32 aastase perioodi
jooksul. Kui eluase osteti, arvutati mudelis madgitulu, mis hiljem elamispinna mudgist
teenitaks. Kui aga tehti otsus ulrida, prognoositi perioodijérgset rikkust kui oodatavat
investeerimisportfelli vaartust hoiuperioodi I6pus, mis on rahastatud vahenditega, mida
muidu oleks eluaseme ostmiseks kasutatud. Sellest tulenevalt, kui oodatav mudgitulu
uletab investeerimisportfelli oodatavat vaartust, on kasulikum eluase osta ning vastupidi,
rentimine on eelistatum variant, kui oodatav miuugitulu on vaiksem kui oodatav

investeerimisportfelli vaartus. (Beracha, Johnson 2012: 222-223)

Antud mudel teeb ka mitmeid eeldusi, mida ostutehingul jargitakse. Nimelt kasutatakse
ostmisel 20% omafinantseeringut ning tlejadnud summa on finantseeritud fikseeritud
intressimééraga 30-aastase hupoteeklaenuga, arvestades keskmist turu intressimadra
ostmise hetkel. Lisaks makstakse 2% ulatuses ostuhinnast tehingukulusid. Oodatav
kinnisvara omamise aeg on kaheksa aastat ning selle perioodi 16pus tasutakse 6% ulatuses
muugihinnast veel ka mulgikulusid. Arvestatakse ka omandimaksu ja kindlustus- ning
korrashoiukulusid. (Beracha, Johnson 2012: 223)

Uurimise puhul eeldatakse aga, et esialgne sissemakse, mis investeerimisportfelli tehakse,
on v@rdne ostutehingu stsenaariumi omafinantseeringu ja ostutehingu sulgemiskulude
summaga. lga aasta 16pus paigutatakse portfelli aastase koduomamise kulu ja aastase
utrikulu vahe. Juhul, kui vahe on negatiivne, voetakse see investeerimisportfellist vélja.
Samuti kasvas ulrisumma iga aasta autorite poolt véljapakutud arvatava konstantse

kasvumaéaraga. (Beracha, Johnson 2012: 224)

Uuringu tulemused nditavad, et 1978-2009 perioodil oli enamikel juhtudel rahaliselt

kasulikum kinnisvara Gurida. Samas leiavad artikli autorid, et Ullatuslikult soosivad

17



tdnapdevased tingimused rohkem kinnisvara ostmist kui Gdrimist. Nimelt on ostu- ja
rendihindade suhtarvud tanapéeval suhteliselt madalad ning lisaks soosivad ostutehingu
poolt otsustamist ka kodulaenu madalad intressiméérad. (Beracha, Johnson 2012: 243-
244)

Veidi keerulisema meetodiga lahenevad ostu-rendi anallisile aga Smith ja Smith oma
2004. aasta uuringus. Nende otsustuskriteeriumiks on maksujargsete rahavoogude
nludispuhasvaartus (ingl net present value, NPV), mille jargi eluaseme ostmine tasub &ra,
kui elamu hoidmisperiood on pikem esimese positiivse rahavoogude NPV-ni joudmiseks
kuluvast ajast. Nende hinnangul on eksitav mitte arvestada maksude, tarbimis- ja
tugiteenuste ning korrashoiukuludega. Ainuiiksi need kululiigid moodustavad oma
mahult kaks kolmandikku maksudejargsetest hiipoteeklaenu tagasimaksetest. Isegi, kui
nimetatud kulusid arvestada, on ikkagi ekslik vorrelda esialgset aastast tirikulu aastase
omamiskuluga. Sellisel juhul on suur tdendosus arvata ennatlikult, et Gurimine on
odavam. Smithi ja Smithi uuringu pdhjal tuleks aga arvestada asjaoluga, et ostutehingu
puhul kasvavad igal aastal séastud Gdrikuludest, mis tulenevad sellest, et Gdrihinnad
tdusevad. Samas hlupoteeklaenu maksed ei kasva ning sellest tulenevalt ongi oodata mdne
aasta moodudes positiivset nitidispuhasvééartust. (Smith, Smith 2004: 71)

Rahavoogude nuldispuhasvéaartus avaldub alljargneva valemiga 1 (Smith, Smith 2004:
70):
X X
a +1r)1 T +2r)2 tot Ty
netomulgitulu, — laenujaak,
1+rn

(1) NPV = —esialgne rahaline sissemakse +

kus X — tegevusest tulenev vaba rahavoog ajaperioodil 1...n,
r — rahavoogude diskonteerimisméaar (investori néutav tulunorm),

n — aastate arv, rahavoo prognoosiperioodi pikkus.

Smith’i ja Smith’i (2004) uuringus toodud néitena analtiusiti juhtumit, kus vaadeldi
sarnaste eluasemete hinnatasemeid korgelt hinnatud piirkonnas. Vaadeldavates kaasustes
voeti kinnisvara eeldatavaks turuhinnaks 400 tuhat dollarit ning omafinantseeringu osa

sellest oli 80 tuhat dollarit. Lisaks eeldati, et rendi- vdi omamiskulud kasvavad 4% aastas
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ja ostja ndutav tulumadr on 8% aastas. 30 aasta pikkust perioodi analliusides jouti
tulemusteni, et puhas rahavoog oli negatiivne esimesed seitse aastat, kuid NPV oli
positiivne juba nelja aasta méodudes (Smith, Smith 2004: 71). Nii jareldati, et alates nelja

aasta pikkuse paikseks jaamise puhul on soodsam variant eluase omandada.

Analiisi  tulemused muutusid aga oluliselt, kui sisendeid muudeti. Viidi 1&bi
sensitiivsusanaltitis, mille tulemused on toodud tabelis 3. Vasakpoolses veerus on toodud
suurema ostutehingu NPV tagavad asjaolud ning paremas veerus NPV-d negatiivselt
mdjutavad tingimused. Olulise aspektina tuleks vélja tuua, et kui Glrikulud ei kasva, siis
ostmine finantsiliselt &ra ei tasu. Kokkuvdtvalt annab sensitiivsus aimu sellest, kui oluline
on erinevate tulude ja kulude prognoosimine ning see, milliseid tulude ja kulude

kasvumaarasid kasutatakse.

Tabel 3. Ostutehingu NPV-d mdjutavad tegurid

M@djutab NPV-d positiivselt M@éjutab NPV-d negatiivselt
Pikem hoidmisperiood Korgem laenu intressimaar
Koérgem Gdrikulude kasvumaar Suurem laenu omafinantseering
Madalam ostuhind Kdrgem ndutav tulumaar

Allikas: (Smith, Smith 2004: 71-74); autori koostatud.

Uldise ostu-rendi analiitisi labiviimiseks on vdimalik kasutada ka NAL meetodit (ingl net
advantage leasing ehk NAL). Sarnaselt Smith’i ja Smith’i (2004) t66s kasutatud
meetodile, on ka NAL-i puhul keskseks otsustuskriteeriumiks ostmise ja rentimise vahel
prognoositavate rahavoogude nuldispuhasvaartused. Nimelt arvutatakse selle kohaselt
vara rentimisega kaasnevate rahavoogude NPV-d ning NAL on seega positiivsete
rahavoogude NPV ja negatiivsete rahavoogude NPV summa. Kui NAL>O0, tuleks vara
rentida ning kui NAL<O, vara osta (Anderson, Lazer 1978: 72). NAL analtlsi tulemust
mojutavad muuhulgas kéibemaks, vara jaakvaartus, pohivara kulum, inflatsioon ja
diskontomé&ar (Gutman, Yagil 1994: 347). Samas saab ka NAL meetodi puhul arvutada
valja nii rentimise kui ka ostmise puhul eraldi rahavoogude NPV-d ning siis on parem
variant selgitatav samuti kdrgema NPV vééartuse pohjal (Ezzell, Miles 1983: 492). NAL
meetodi puhul nagu ka tavalise NPV meetodi puhul on oluline teha kindlaks ning hinnata

vOimalikult tapselt kdiki rentimise ja ostmisega kaasnevaid kulusid ja tulusid, kuna
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monede kulude ja tulude lisamine vGi &drajatmine vOib tulemusi oluliselt mdjutada.
Anallisi jaoks tarvilike rahavoogude pohjalikkuse alusel voib véita, et NAL analtisi
nagu ka NPV meetodit on sna keeruline algandmete kattesaadavuse ja defineerimise

tottu labi viia.

Sarnaselt Berachale ja Johnsonile (2012) uurisid ostu-rendi analliusi 18pp-perioodi
joukuse vaatenurgast ka Di, Belsky ja Liu (2007). Lahenemine oli siiski Upris erinev,
nimelt vorreldi 1989. aastal elamispinna Gurinud majapidamiste joukust 2001. aastal
nende majapidamiste joukusega, kes 12 aasta jooksul pérast ttrimist elamispinna ostsid.
Leiti, et eluaset pikema perioodi valtel omanud majapidamiste joukus oli vaadeldava
perioodi 16pus markimisvaarselt kdrgem. Kuna tlekaalukalt enam majapidamisi ostavad
eluaseme pikemaks ajaks, jareldati et eluaseme omamise aeg on positiivselt ja oluliselt
seotud joukuse tdusuga. Tulemusi peetakse oluliseks ka seet6ttu, et vaadeldaval perioodil
kasvasid Gurihinnad aeglaselt ning kinnisvara ostmisele alternatiivsed investeeringud
tootsid rohkem tulu kui tavaliselt. (Di et al. 2007: 274)

Anrtiklis arutletakse ka pdhjuste tle, mis vdisid eluaseme ostnud majapidamiste joukust
kasvatada. Vdidetakse, et kinnisvara ost on hea v@imalus investeerida varasse, mille
vaartus kasvab pikemal ajaperioodil enamikes piirkondades kiiremini kui inflatsioon.
SeetOttu isegi vaga véike vara tootlusmaar kasvab labi finantsvéimenduse ja suurendab
kapitali tasuvust. Samuti ndhakse eluaseme ostmist kui head v@imalust sadsta, kuna see
eeldab Upris suurt esialgset sissemakset, et tldse laenu saada. Lisaks motiveerib
laenumaksete kohustus majapidamisi hoolikamalt oma igapéevaseid kulutusi jalgima kui
udrimaksete kohustus, kuna pangale kardetakse vdlgu jaéada enam kui Gdrileandjale. (Di
et al. 2007: 277)

Ka Cox ja Followill (2018) on uurinud ostmise ja tdrimise vahel otsuse tegemise mdju
majapidamise joukusele. Nende sonul ei ole paljudes varasemates uuringutes kaasatud
aga koiki ddrimise voi eluaseme omamisega kaasnevaid kulusid ning tihti on eeldatud
luhikest ajahorisonti vaatamata sellele, et tavaliselt ostetakse eluase mitmekimneks
aastaks. Cox ja Followill vaatlevadki seetdttu kuute erinevat suurlinna piirkonda 30-

aastase perioodi jooksul (1984-2013) ning vordlevad selle aja jooksul tekkinud
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majapidamiste joukust. Uuringuga proovitakse leida vastust kisimusele, kas
majapidamistel oleks kdnealusel perioodil olnud kasulikum eluase osta voi udrida. (Cox,
Followill 2018: 48)

Mainitud uuringus labiviidud analtitsis eeldati, et vaadeldava perioodi alguses oli
majapidamistel sama palju rahalisi vahendeid nii Glrimiseks kui ka ostmiseks. Iga-
aastane saadaval olev raha s6ltus kallima variandi maksumusest sellel aastal. Kallima ja
soodsama variandi vahe oli rahasumma, mida kasutati kapitaliturgudel investeerimiseks
ja mis lisandus soodsama variandi valinud majapidamise joukusele. Nditeks kui 1995.
aastal oli Gurikulu suurem kui omamiskulu, investeeriti itri- ja omamiskulu vahe, ning
investeeringu tulu lisandus sel aastal elamu ostmise valiku teinud majapidamise
joukusele. Investeeringute tasuvust loetakse iheks olulisemaks aspektiks, mis ostu-rendi
otsuse tulemuse méaarab. Lisaks eeldati, et esialgselt tehtud otsust Gurimise ja ostmise
vahel vaadeldava perioodi jooksul ei muudetud. (Ibid. 2018: 50-51)

Aastane ulrikulu leiti, liites omavahel aastane tdr, varakindlustusmakse ning tarbimis- ja
tugiteenuste kulud, ning esimese aasta Uurikulule liideti veel ka deposiidimakse.
Eluaseme omamise kulu leiti aga, liites omavahel aastane laenu pohiosa tagasimakse,
intressimakse, omandimaks, varakindlustusmakse, korrashoiu- ja remondikulud,
tarbimis- ja tugiteenuste kulud, laenu refinantseerimiskulud (ainult aastatel 1992 ja 1999),
ja lahutades summast aastane kinnisvara omanikele rakendatavatest maksuvabastustest
tulenev maksuséast ja miugitulu (kinnisvara midmise aastal). Esimesel aastal lisandusid
eluaseme omamise kulule veel ka eluaseme ostmisega seotud tehingukulud ja laenu
omafinantseering. (Cox, Followill 2018: 50-51)

Analidsi tulemuseks saadi, et pooltes vaatluse all olevates piirkondades oleks olnud 30-
aastase perioodi jooksul kasulikum eluase Ulrida ja pooltes osta. Tulemusi analliiisides
leiti, et suurt mdju 18pptulemusele avaldasid elamute esialgsed hinnad. Naiteks kui 30
aasta pikkuse perioodi alguses ulriti elamu piirkonnas, kus seal ajal olid suhteliselt
madalad hinnad ning kus aja jooksul nii Guri- kui ka ostuhinnad kiiresti kasvasid, siis
olekski 10ppenud Glrimise kasuks otsustanud majapidamisele 30-aastane periood

kahjumlikult. Ka siin leidis Kinnitust tosiasi, et perioodi pikkus mangib tulemustes suurt
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rolli. Lihem ajaperiood soosib kinnisvara Gurimist selle ostmisele. Samas soosivad
ostmist jallegi erinevad kinnisvara omanikele rakendatavad maksusoodustused ning

kallinev kinnisvaraturg. (Cox, Followill 2018: 54)

Eelnevalt tutvustatud meetodeid korvutades tuleb vélja, et kdigil mudelitel esinevad omad
puudused. Naiteks ostu-rendi kulude suhtarv ei arvesta sellega, kui pikalt on plaanis
kinnisvara Gurida v8i omada, samuti hinnatasemega tulevikus ja erinevate muude
kuludega nagu hooldus- ja transaktsioonikulud (Consumers’ ... 2012: 103). Nii Beracha
& Johnson (2012), Di et al. (2007) kui ka Cox & Followill (2018) on teinud ostu-rendi
analusi minevikuandmete pdhjal erinevaid stsenaariumeid ex post analiiusides. Seega
peegeldavad nende saadud tulemused seda, kas vastavatel minevikuperioodidel on olnud
eluaset kasulikum osta v0i Ulrida. See ei anna aga autori hinnangul piisavalt kindlust dige
otsuse tegemiseks tuleviku ebaselguse tdttu. Lisaks on eraisiku tasandil sarnast analtdisi

véga keeruline kui mitte vimatu andmete kéttesaadavuse tottu 1abi viia.
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2. ELAMISOTSTARBELISE KINNISVARA
KAASUSEPOHINE OSTU-RENDI ANALUUS

2.1. Metoodika ja andmed

Bakalaureusetdo teoreetilises osas uuriti elamisotstarbelise kinnisvara ostu-rendi analtiusi
erinevate kasitluste meetodeid ning kirjeldati varasemate uuringute tulemusi. Empiirilises
osas viiakse labi Eesti kinnisvaraturu tingimusi arvesse votva finantskaasuse pohiselt
ostu-rendi analliis. Esimeses alapeatiikis selgitatakse valja eelmises peatukis kirjeldatud
meetodite seast need, mis sobivad tulevikku suunatud ostu-rendi otsuse tegemiseks.
Seejdrel tehakse turu-uuring Eesti kinnisvaraturu kohta ning leitakse andmed, mida

véljavalitud meetodite testimiseks vaja l&heb.

Eelnevas peatikis tutvustatud mittefinantsilisi tegureid ostu-rendi analtlsi antud t66s ei
kaasata, kuna need on indiviidide erinevate eelistuste tottu subjektiivsed. Seega
langetatakse kaesolevas t00s otsus vaid finantsilisi tegureid anallilisi kaasates, et séiliks
vOimalus kaasusepdhise analtitisi tulemusi tGldistada. Nagu eelmises peatiikis selgus, siis
mdned kasitletud ostu-rendi analliisi meetodid pdhinesid minevikuandmetel, seega
hindasid, kas konkreetsetel ajahetkedel oleks vaatlusalustes piirkondades olnud elamut
rahaliselt kasulikum osta vOi Ulrida. See ei anna aga piisavat kindlust teha otsust
muutuval kinnisvaraturul. Lisaks on andmete leidmine selliste uuringute tarbeks tilikas
ning seetdttu on autori hinnangul keeruline eraisiku tasandil selliseid meetodeid
rakendada. SeetGttu otsustas autor, et valistatakse nii Beracha & Johnson’i (2012), Di et
al. (2007) kui ka Cox & Followill’i (2018) perioodi joukust vordlevate meetodite ning ka
Haffneri ja Heyleni (2011) uuringus kasutatud kasutuskulude meetodi testimine.

Case’i ja Shilleri (2003) ning Kallakmaa-Kapsta ja Kolbre (2013) uuringutes kasutatud

kinnisvara hinna ja sissetuleku suhtarvu saaks seevastu autori hinnangul Eesti kinnisvara
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turul lihtsasti leida. Samas selgus eelnevas peatikis, et ostu-rendi analliusi otsus ainuiksi
antud néitaja pdhjal pole piisavalt pohjalik. Seetdttu otsustas autor vélja arvutada ka
kinnisvara (drihindade ja sissetulekute suhtarvu Eestis, et antud meetodit veidi
pohjalikumalt  testida. Keskmised brutokuupalgad on kattesaadavad Eesti
Statistikaametist. Analtitsis on ostuhindade ja sissetuleku suhtarvu arvutamiseks vaja
kuupalgad korrutada 12-ga, et saada keskmine aastapalk. Lisaks on analiiisi jaoks tarvis
teada ostetud kinnisvara keskmist hinda. Need andmed on leitavad Statistikaametist, kus
on toodud Eestis korteriomandina ostetud kinnisvara ruutmeetri keskmine hind ja
keskmine pindala aastatel 2009-2016. Seetdttu leitakse néitajad aastatel 2009-2016. Kuu
keskmised wdrile antud korterite ruutmeetri tdrihinnad on saadaval kinnisvaraportaalis
KV.ee. Ostuhinna ja sissetuleku suhtarvu leidmiseks tuleb jagada keskmine kinnisvara
ostuhind keskmise aastapalgaga ning Gdri puhul keskmine Gdrihind kuus keskmise

kuupalgaga.

Kuna Hussar (2018) on Eesti kinnisvaraturul Tallinna ja Tartu nditel ostu- ja rendihindade
suhtarvud valja arvutanud aastatel 2003-2013, ei nde autor vajadust antud meetodi
testimiseks tagasiulatuvate andmete pohjal. Kill aga on asjakohane leida vastav néitaja
kaasusepohiselt. See t&hendab, kasutades andmeid kaasuses kirjeldatud Tallinna
keskmise korteri ostu- ja Gdrihinna kohta. Nagu eelmises peatikis kirjeldati, leitakse
antud suhtarv, jagades elamispinna ostuhind sarnase elamispinna aastase tdrihinnaga. Nii

saaks konealust suhtarvu kasutada konkreetse elamu taskukohasuse hindamiseks.

Eelmises peatiikis kirjeldatud meetoditest olid NPV ja NAL meetodid need, mida kasutati
ex-ante analtusiks. Kuna reaalsuses on eluaseme ostmine v@i rentimine just ex-ante otsus
(Crowley, Li 2016: 19), on igati pdhjendatud nende meetodite testimine kaasuste pdhjal.
Kaasus koostatakse andmete kattesaadavuse tottu korteri kohta ning selgitatakse vélja,
kui hésti on véljavalitud meetodid rakendatavad Eesti kinnisvaraturu kontekstis ning
milline meetod on erinevates olukordades kdige paremini rakendatav. Jargnevalt

selgitatakse kahe meetodi kasutamiseks vajaminevaid andmeid ja protsessi.

Smith’i ja Smith’i publikatsioonis (2004) kirjeldatud meetodi, mis arvutas eluaseme

hipoteeklaenu teel ostmise rahavoogude NPV-d ehk nuldispuhasvéartust, eesmérk oli
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jouda positiivse rahavoo nuldisvaartuseni. Antud t60 kaasuses prognoositakse ostu ja
rendi kohta eraldi vabad rahavood ja diskonteeritakse need niitidisvaértusesse. Nagu ka
eelmises peatikis on kirjeldatud, siis parem variant on selline, mis kokkuvdttes annab
kdrgeima rahavoo niddisvéaartuse. Teisisdnu on otsuse langetamisel lahtutud NAL

meetodist.

Eluaseme omandamise puhul sdltuvad varaga seotud rahavood mitmetest erinevatest
kuludest nagu tehingukulud, laenu sissemakse suurus, Kindlustus- ning korrashoiukulud
ja hupoteeklaenu maksed. Lisaks on suur moju eluaseme mingil ajahetkel
mahamulmisest saadaval madgitulul. Kui rahavood on prognoositud, on vdimalik vélja
arvutada elamu ostmise rahavoogude nludispuhasvaartus, diskonteerides rahavood

potentsiaalse ostja nbutava tulunormiga. (Smith, Smith 2004: 74)

Ké&esoleva bakalaureusetd0 kaasuse sisu loomisel on lahtutud reaalsetest andmetest, mida
Eesti kinnisvaraturul on vdimalik leida. Seetbttu on tarvis eelnevalt l1abi viia Eesti
kinnisvaraturu kohta turu-uuring. Kui mudelisse valitud sisendid on p8hjendatud, on
kaasuse analutsimisel suurem vadrtus. Jargnevalt on kirjeldatud kaasuses tehtud eeldusi
ning erinevaid sisendeid, mille pdhjal hakatakse bakalaureuset6ds eelnevalt véaljavalitud

meetodeid testima.

Ostmise puhul on eeldatud, et eluase ostetakse 15 aastaks pangalaenuga ning hoiuperioodi
I6pus miliakse eluase maha ning tagastatakse laenujéak. Sellest tulenevalt eraisikul, kes
kaalub oma esimese eluaseme ostmise ja turimise vahel, on rahalised vGimalused teha
eluaseme ostmiseks vajaminev hipoteeklaenu sissemakse ning tema laenutaotlus
rahuldatakse. See on oluliseks eelduseks antud ostu-rendi analtiisis. Nimelt, eluaseme
udrimisel sédastetud summa investeerib eraisik tulu teenimise eesmérgil Kinnisvaraga
sarnase riskitasemega varaklassi ning iga-aastase tulu reinvesteerib. Oodatav tulu
investeeringust on peale Gdriperioodi I6pus tagasisaadavat deposiidimaksest ainuke
positilvne rahavoog rentimise puhul. Arvestades, et eesmérgiks on leida Eesti
kinnisvaraturu pdhjal parim meetod vastavalt olukorrale, tuginevad mudelis vajaminevad
finantsilised andmed erinevatele statistilistele andmetele, mida Eesti kinnisvaraturu kohta

on vBimalik leida.

25



Ostu-rendi analtitisis saab Gdrikulusid prognoosides ldhtuda erinevatest tlrimudelitest.
Antud t606s on lahtutud absoluutse netoditiri mudelist, kus Girihind erinevaid lisakulusid
nagu tarbimis- ja tugiteenuseid, ei kajasta. Seda peamiselt seet6ttu, et Tartus on kdige
enam kasutatav Gurimudel just absoluutne netoltr (Niilo 2018: 52). Autori arvates ei
erine Tartu udriturg oluliselt tlejadnud Eestist ning seetdttu on sobilik kasutada kaasuses
just absoluutse netotitiri mudelit Gurikulude prognoosimisel. Eelmises peatiikis selgus, et
Smith’i ja Smith’i (2004) uuringu kohaselt v&ib tarbimis- ja tugiteenuste kulude
anallusist vélja jatmine viia eksitavate uuringutulemusteni (Smith, Smith 2004: 71). Kuid
autori hinnangul lisab kindlust selliste kulude anallisist valja jatmiseks Sheltoni
pdhjendus (Shelton 1968: 62), et need kulud ei erine samasuguse elamispinna ostmisel ja

ddrimisel.

Lisaks tuleb NPV analidsis tdrimise kulusid prognoosides arvestada, et véga suure
tbendosusega udrihinnad tulevikus kasvavad. NPV analtlsis on véimalik Gdri
kasvumaédra prognoosida erinevatest seisukohtadest lahtudes. Teatavasti on
udrilepingutes dldiselt maaratletud, kui tihti ja kui palju Gurihind kindla perioodi
mododudes kasvab. Seesuguse statistika puudumisel on tarvis ldhtuda aga teistest alustest.
Kinnisvara hindajate seas on levinud praktikaks kasutada ulrihindade kasvumadrana
inflatsiooni taset, sest pikas perspektiivis on Gurihindade kasvumaar vorreldav just
inflatsiooniga (Mueller 1999: 136). Eestis teevad iga-aastaselt inflatsioonimaara
prognoosi nditeks Eesti Pank, Swedbank ja Eesti Rahandusministeerium. Kokkuvdte
erinevate institutsioonide inflatsioonimaarade prognoosidest on véljatoodud tabelis 4.

Tabel 4. Erinevate institutsioonide inflatsioonimé&ara prognoosid Eestis

Aasta Swedbank Eesti Pank | Rahandusministeerium Keskmine
2019 2,9% 2,6% 2,83% 2,78%
2020 2,4% 2,1% 2,39% 2,30%
2021 — 1,9% 2,02% 1,96%
2022 — — 1,97% 1,97%

Allikas: (Majandusprognoosid 2018; Prognoos 2018; Mertsina 2019); autori koostatud.

Rahandusministeeriumi andmed inflatsiooni prognoosi kohta parinevad 2018. aasta

suvisest majandusprognoosist pdhinditajate kohta ning pikaajalisest majandusprognoosist
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aastani 2070, mille kohaselt prognoositakse pikaajaliseks inflatsiooniks Eestis 2%
(Majandusprognoosid 2018). Eesti Panga andmed inflatsiooni kohta périnevad Eesti
Panga kodulehelt majandusprognoosi pohinditajate tabelist (Prognoos 2018). Swedbanki
prognoos parineb Swedbanki kodulehelt (Mertsina 2019). Nagu tabelist 4 néha, ei erine
kolme erineva allika prognoosid (ksteisest méarkimisvédérselt. Rahavoogude
nuddispuhasvéartuse analliisis kasutab autor tabelis 4 veerus ,,Keskmine® toodud
inflatsioonimaéra nii Gdrikulude kasvumaarana kui ka omamisega kaasnevate remondi-

ja korrashoiukulude kasvumaéarana.

Kaasusesse valitud eluase vastab Eesti kinnisvaraportaali KV.ee ja Statistikaameti
andmete alusel leitud keskmise Tallinnas Gdritud korteri andmetele. Kaasusele véartuse
lisamise eesmargil vBimalikult reaalse rahavoo prognoosimiseks on kasutatud 2018. aasta
keskmist korteri Guri ruutmeetri hinda, milleks oli 11,1 eurot (Hinnastatistika 2019). Kuna
keskmise Gurikorteri pindala statistika 2018. aasta kohta puudub, kasutas autor keskmise
korteri pindala leidmiseks Statistikaametist saadud korteriomandina ostetud-muddud
kinnisvara keskmise pindala andmeid Tallinnas aastatel 2010-2016. Keskmine pindala
jai nendel aastatel vahemikku 53-55 m? ning 2010-2016 keskmiseks pindalaks oli 54,3
m? (Korteriomandina...). Korrutades omavahel labi keskmise korteri pindala ning
keskmine korteri ruutmeetri Gurihind, saame kaasuses kasutatava 2018. aasta keskmise
Tallinna korteri kuu Gdrihinna, milleks on 602,6 eurot. Ning aastaseks tlrikuluks on
seega ligikaudu 7,2 tuhat eurot. Aastane Udrikulu kasvab eelnevalt pdhjendatud

inflatsiooni prognoosile vastavalt.

Uiirimisega kaasnevad ka moningad tehingukulud, mis kajastuvad esimese aasta
negatiivsetes rahavoogudes. Uldise turupraktika jargi on tarvis uue (irilepingu
s6lmimisel maksta tagatisraha Ghe kuu Guri summa suuruses ning lisaks maksta ka
maakleri vahendustasu, samuti tUhe kuu Guri summas. Lisaks tuleb kuludeks kanda
esimese aasta alguses tehtud esialgne investeering, mis tehakse ostmise alternatiivist

séastetud summa ulatuses. Nende kulude sisu on selgitatud jargmises 18igus.

Kinnisvara laenu teel ostmise korral on iga-aastased kulud seotud peamiselt

laenumaksetega ning tagatise Kkindlustuskuludega. Kuid nagu Gdrimise korralgi,
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kaasnevad ka eluaseme ostmisega erinevad iihekordsed kulud. Uhekordseteks kuludeks
esimese aasta rahavoos on (Toompark 2014: 112):

e kinnisvara véartuse hindamine,

e laenu sissemaks,

e notaritasu,

e laenulepingu sdlmimise tasu,

e riigildiv.

Uhekordseid kulusid vdib nimetada ka transaktsiooni- vi tehingukuludeks. Eestis
peetakse kinnisvara ostmise kulusid vdga madalateks. Nimelt on need vahemikus 2,57%—
5,59% kinnisvara ostuhinnast, mis on Euroopas heks madalamaks nditajaks. See teeb
keskmiseks elamu soetamise kuluks Eestis 4,08% elamu soetushinnast ning kdik
tehingukulud kannab ostja. (Delmendo 2019)

Nagu iga teise laenu, nii on ka kodulaenu puhul oluliseks faktoriks selle kulukuse
hindamisel laenu intressimaar. Eesti Panga kodulehe statistika andmebaasis on saadaval
kuudeldikeliselt Eesti finantsinstitutsioonide poolt valja antud eluasemelaenude
keskmised intressiméérad. Autor arvutas viimase kolme aasta keskmised ning tulemused
on toodud allolevas tabelis 5. Uldiselt on intressimairad pisinud aastate I8ikes samas
suurusjargus, stabiilselt on kasvanud vaid kuni kiimneks aastaks antud eluasemelaenude

intressimaarad.

Tabel 5. Kodulaenu intressimaarad Eestis

Eluasemelaenud 2016 2017 2018 2k016‘2.018 02.2019
eskmine

KGik laenud 2.28% 2.34% 2.48% 241% | 2.48%

Kuni 10 aastat 411% 4.70% 5.32% 498% | 551%

10 kuni 20 aastat 2.41% 2.33% 2.34% 234% | 2.30%

20 kuni 30 aastat 2,10% 2,10% 2,19% 2,14% 2,24%

fle 30 aasta 1.94% 1.97% 2.15% 2.05% | 2,09%

Allikas: (Kodumajapidamistele...); autori koostatud.
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Kui vorrelda viimase kolme aasta keskmisi kbige uuemate andmetega, mis on saadaval
2019. aasta veebruari kohta, siis saab Oelda, et intressiméarad on viimasel ajal veidi
tbusnud. Samuti on margata, et intressimaar on laenu tdhtaja pikkusega negatiivses

seoses, see tahendab, et laenude tahtaegade pikenedes intressimaar langeb.

Eluasemelaenude keskmised tdhtajad on Eestis viimasel tdusnud. 2017. aastal oli
keskmiseks laenu pikkuseks 25 aastat ning rohkem kui pool eluasemelaenudest anti 25—
30 aastaks (vt joonis 2). Seda v6ib p&hjendada eelmises 18igus selgunud asjaoluga, et
pikkade laenutédhtaegade puhul on ka laenu intressimédérad véaiksemad, mis teeb laenud
vahem kulukamaks.
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Joonis 2. Laenude jaotus tahtaja jargi
Allikas: (Kask 2017)

Eesti Panga 2015. aasta madrtsis kehtestatud piirmaéra jargi tohivad pangad anda
eluasemelaenu kuni 85% ulatuses tagatise vaartusest (Kask 2017). Joonisel 3 toodud
laenusumma ja selle tagatise suhtarvude (ingl loan-to-value, LTV) jargi laenude jaotuse
pohjal tuleb aga valja, et domineerivad siiski vaiksema kui 60% omafinantseeringuga
kodulaenud.
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Joonis 3. Laenude jaotus LTV suhtarvu jargi
Allikas: (Kask 2017)

Samas vOib eeldada, et oma esimese eluaseme ostjad siiski nii kdrget omafinantseeringut
endale lubada ei saa. Seda v0@ib vaita Eesti majapidamiste sdastude madala taseme téttu.
Samuti on viimasel ajal populaarsemaks muutunud KredExi kdenduse kasutamine, kuna
see véhendab omafinantseeringu ndutud osa 10%-ni ning on seetdttu levinud eelkdige

just laenuturul aktiivsemate nooremate laenuvétjate seas. (Kask 2017)

Kaasusesse valitud korteri ostuhind on leitud sama loogikaga nagu aastane Gtrikulu.
Nimelt on saadud kinnisvaraportaalist KV.ee keskmised korteri ruutmeetri hinnad
Tallinnas 2018. aastal ja Statistikaameti andmete alusel leitud keskmine Tallinnas Guritud
korteri pindala ning need omavahel korrutatud. 2018. aasta keskmise Tallinna korteri
ruutmeetri hind oli 2175,61 eurot (Hinnastatistika 2019). Keskmiseks korteri pindalaks
on voetud 54,3 m?, mida on pdhjendatud Gtirikorteri keskmise pindala leidmise juures.
Korrutades omavahel labi keskmise korteri pindala ning keskmise korteri ruutmeetri

hinna, saame keskmise kaasuses kasutatava korteri hinna, milleks on 118 104,5 eurot.

Kaasuses ostetakse eelnevalt Kkirjeldatud andmetele tuginedes seega korter 15%

omafinantseeringuga ning laen voetakse 25 aastaks 2,24% aastase fikseeritud
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intressimééraga. Excelis funktsiooni PMT kasutades teeb see igakuiseks laenumakseks
437,3 eurot, mis on aastas ligikaudu 5,3 tuhat eurot. Lisaks arvestatakse esimesel aastal
remondi- ja korrashoiukulusid 1% ulatuses korteri ostuhinnast ning need kasvavad iga

aasta vastavalt inflatsioonimaérale.

Viimase sisendina tuleb NPV analiiisi l&biviimiseks valida sobiv diskontomé&ér, mis on
uheks olulisemaks ja raskemini prognoositavaks sisendiks NPV analliusis.
Diskonteerimismaér s6ltub hetke intressimaéradest, finantsvGimenduse madrast ja
tuleviku ebakindlusest tulenevast riskist (Smith, Smith 2006: 9-10). Uldiselt on
kéesolevas analulsis moeldud diskonteerimismadra all eluaseme ostja ndutavat
tulunormi. Sellest tulenevalt on diskonteerimisméaar sna individuaalne ning see tuleks
analliusi labiviijal oma ootustele vastavaks seada (Smith, Smith 2006: 23). Kuna
eluaseme omamise ja rentimise riski méaarad on ebaselged (Crowley, Li 2016: 7), on
kaasuses kasutatud NPV arvutamisel nii ostmise kui ka rentimise puhul sama

diskontomaara.

Diskontomaara leidmiseks on mitmeid voimalusi. Uheks vdimaluseks on votta
diskonteerimismééraks Tallinna korterite aastane Gdritulusus, millele on liidetud
kinnisvara turuvaartuse eeldatav aastane kasvumaar. 2018. aasta oktoobri andmetel jai
udritulusus vahemikku 5,3-6,3%, olles kdrgem vaiksemate korterite véljatirimisel
(Delmendo 2019). Kuna meie kaasuse korter oli pindalalt keskmise suurusega (54,3 m?),
on sobilik selle eeldatavaks tdritulususeks votta eelnevalt toodud vahemiku keskmine
ehk 5,8%. Lisaks eeldatakse kaasuses, et kinnisvara turuvaartuse eeldatav aastane
kasvumaar vordub pikaajalise SKP kasvuga, tuginedes seejuures Tartu Ulikooli
Majandusteaduskonna to60grupi uuringule (Kask et al. 201la: 71). Rahandus-
ministeeriumi 2018. aasta suvise majandusprognoosi péhinditajate alusel on aastate
2018-2070 keskmine aastane SKP reaalkasv 1,60% (Majandusprognoosid 2018). Seega
saame diskontomadraks udritulususe ja kinnisvara turuvaartuse kasvumaééra liitmisel
7,40%.

Lisaks on diskonteerimismé&éra vdimalik prognoosida finantsvarade hindamise mudeliga

(ingl Capital Asset Pricing Model, CAPM). Nimetatud hinnangu p6hjal on aga eraisiku
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seisukohast diskontomaéra leidmine keeruline, kuna see vdib anda Usna erinevaid
tulemusi (Kask et al. 2011la: 117). CAPM jargi soOltub diskontomaar riskivabast

tulumadrast, stistemaatilisest riskist ja riskipreemiast (Kask et al. 2011b: 267).

Investori ndutav tulunorm on leitav CAPM mudeli jargi valemiga 2 (Kask et al. 2011a:
118):
(2)  Ri=Rp+pi*RPy+RPy
kus Ry — riskivaba tulunorm,
B; — aktiva stistemaatilise riski valjendav beetakordaja,
RP,, — tururiskipreemia,

RPy;, — riskipreemia likviidsusriski kompenseerimiseks.

On leitud, et Eesti riiklikesse kinnisvaraprojektidesse investeerimise pikaajaliseks
diskonteerimisméaéraks on CAPM hinnangut kasutades 8,89% (Kask et al. 2011b: 277).
Riigi hoonestatud kinnisvara rahastamismudelite I8pparuande jargi voiks tadpilise
kinnisvaraobjekti jaoks investori ndutava tulunormi valjaselgitamisel kasutada
diskonteerimisméaéarasid vahemikus 5,15%-9% (Kask et al. 2011a: 124). Eelnevale

tuginedes on autori hinnangul pdhjendatud diskonteerimisméérana kasutada 7,4%.

2.2. Ostu-rendi analtls ja jareldused

Ké&esolevas alapeatikis testitakse kaasusepOhiselt eelmises alapeatiikis valjavalitud
kolme meetodit ostu-rendi analulsi l&biviimisel. Kaasuse ldhteandmed on tuletatud
eelmises alapeatikis labiviidud turuanalliisi tulemustest ning on sisenditeks meetodite
rakendamiseks. Seejérel analliisitakse saadud tulemusi, viies seejuures labi ka NPV

meetodi sensitiivsusanaliiis, ning tehakse jareldused meetodite testimise kohta.

Koigepealt testis autor kinnisvara hinna ja sissetuleku suhtarvu kui meetodit, mida voiks
kasutada ostu-rendi otsuse tegemisel. Kuna Tallinnas teenitavad brutopalgad on Eesti
keskmisest suuremad ning ka elamine kallim, otsustas autor leida kinnisvara hinna ja
sissetuleku suhtarvud nii Eestis kui ka eraldivéetuna Tallinnas. Mudelit ei olnud keeruline

rakendada ning tulemusteni joudmine ei ndudnud eelnevalt pdhjalikku eeltéod
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andmetega. Arvutuste tegemiseks kasutas autor tarkvara Microsoft Excel ning joudis
jargmiste tulemusteni: vaikesed erandid korvale jattes v6ib 6elda, et 2009. aastast 2015.
aastani téusis kinnisvara hinna ja sissetuleku suhtarv nii Tallinnas kui ka kogu Eestis tUisna
stabiilselt. 2016. aastal toimus kill véike langus, kuid sellegipoolest v6ib vdita, et elamu
ostmine Eestis, eriti Tallinnas, on iga aastaga muutunud veidi kallimaks. Suhtarvud kogu
Eesti kohta ja eraldi Tallinna kohta on toodud joonisel 4. Lisas 1 on toodud tabel
suhtarvude arvutamisest Eesti kohta ning Tallinna kohta kaivad arvutused on toodud lisas
2.

5.84
6.00 -
5.67 3,73

5.00 4.89 4.83

4,50

4,00

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

e Ee sti Tallinn

Joonis 4. Kinnisvara ostu-mudgihinna ja sissetuleku (keskmise palga) suhtarvud Tallinnas ja
kogu Eestis
Allikas: (Keskmine...; Korteriomandina...; Hinnastatistika 2019); autori koostatud.

Eesti keskmisi numbreid vaadates jaab silma, et 7 aasta jooksul on kasvanud nii palgad
kui ka keskmised korterelamute ruutmeetri hinnad, kuid 2010. aastal suhtarvud
vahenesid. Seda seetOttu, et 2010. aastal osteti keskmiselt 1 m? vorra vaiksemaid
kortereid ning ka keskmine ruutmeetri hind ei tdusnud teiste aastatega samas riitmis, vaid
ainult 5 euro vorra. Lisaks saab valja tuua asjaolu, et kuna lisaks palgatdusule ja hindade
kasvule tdusis ka hinna ja sissetuleku suhtarv, ei ole palgatus ja hinnakasv kulgenud
samas riitmis, mistdttu saab vaita, et korteri ostmine muutus iga aastaga jérjest suhteliselt

kallimaks.
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Tallinna kohta tehtud analliis andis Eestiga vorreldes oodatud tulemuse, nimelt on
Tallinnas hindade ja sissetuleku suhtarvud Eesti keskmistest kdrgemad. Samas sai
kinnitust asjaolu, et Tallinnas on korterite ostmine tunduvalt kallim kui Eestis keskmiselt.
Samuti on alates aastast 2009 kuni 2016 kasvanud suhtarv 1,29 vorra, Eestis keskmiselt
aga vaid 0,69 vorra. See tahendab, et hinnad on Tallinnas Eesti keskmistega vorreldes
kasvanud margatavalt kiiremini kui palgad.

Mida kinnisvara hinna ja sissetuleku suhtarvu kui ostu-rendi analliiisi meetodi kohta
tervikuna saab Oelda, on see, et meetod sobib vdga hasti kiirmeetodina kasutamiseks.
Nimelt annab see autori hinnangul kiire Ulevaate (ldisest seisust vaadeldaval
kinnisvaraturul, vorreldes nditajat erinevate piirkondade vahel. Analuls ei v6ta palju aega
ning tulemused peegeldavad hésti hinnataset vaatlusaluses piirkonnas. Kuid nagu juba
eelnevalt mainitud, on mudeli tulemused analulsi napist pohjalikkusest tingituna ka tsna
madala usaldusvéarsusega. Nimelt vOib selle pdhjal teha vaid jareldusi ostmise suhtelise
kalliduse v@i taskukohasuse kohta. VV8ib arvata, et kui ostmine on (hes piirkonnas teisega
vorreldes suhteliselt kallim, siis tasuks selles piirkonnas elamispind tdrida. Lisaks annab
suhtarvu kasvamine viimastel aastatel mérku sellest, et Giha enam tasuks hakata métlema

ostmise alternatiivi — ttrimise peale.

Hea vordlusalusena on siinkohal v8imalik leida ka Girihindade osakaalu sissetulekutest.
Korteri Gdrihindade ja sissetulekute suhtarvud on leitud samadel pdhimdtetel nagu
ostuhindade ja sissetulekute suhtarvud nii Tallinna kui ka kogu Eesti kohta. Huvitava
asjaoluna tuli analtlsi kaigus vélja, et Tallinnas muutusid vaatlusalusel perioodil
udrihinnad Eesti keskmisest suhteliselt kallimaks alles 2015. aastal. Graafiliselt on
suhtarvude kulgemine aastast 2009 kuni 2016 kujutatud joonisel 5. Tabelid suhtarvude

arvutamiseks on toodud Eesti kohta lisas 3 ja Tallinna kohta lisas 4.
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Joonis 5. Kinnisvara (urihinna ja sissetuleku (keskmise palga) suhtarvud Tallinnas ja kogu Eestis
Allikas: (Keskmine...; Korteriomandina...; Hinnastatistika 2019); autori koostatud.

Suhtarvude analtsist voib seega jareldada, et Tallinnas on kdll Glrihinnad olnud
viimastel aastatel kallimad, kuid kdrgem palk korvab hinnavahe. Seetdttu on ka
suhtarvudel Tallinnas ja kogu Eestis véga véikesed vahed. Samas korteri miugihinnad on
Tallinnas kogu Eestiga vdrreldes nii palju kérgemad, et suhtarvud erinevad margatavalt.
SeetOttu vOib véita, et lahiajaloos on korteri Gurimine olnud Tallinnas kogu Eestiga
vorreldes suhteliselt odavam kui ostmine. Autori hinnangul ei saa siiski ostu-rendi otsuse
langetamisel l&htuda vaid kdnealuse meetodiga labiviidud analtisi tulemustest. Seetdttu

on vajalik testida ka teisi meetodeid.

Ostu- ja rendihindade suhtarvu leidmisel on tarvis eelmises alapeatikis leitud turu-
uuringu andmeid keskmise korteri ostu- ja tidrihinna kohta. Jagades 2018. aasta keskmise
ostuhinna 118,1 tuhat eurot I&bi sama aasta keskmise Gdrikuluga 7,2 tuhat eurot, saame
suhtarvuks 16,33. Eelmises peatiikis selgus, et vahemikku 16-20 jaav suhtarv nditab, et
uldjuhul on parem udrida. Seega on 2018. aasta Tallinna keskmist korterit ostu- ja rendi
suhtarvule tuginedes kasulikum pigem Gdrida. Ostu- ja rendihindade suhtarvu meetodi
kasutamine ostu-rendi analttsiks on tsna lihtne. Kuid sarnaselt hindade- ja sissetuleku
suhtarvu meetodile pole ka ostu- ja rendihindade suhtarvu teel saadud tulemused
eeldatavasti piisavalt péhjalikud. Ostu- ja rendihindade suhtarv sobiks autori hinnangul
nd kiiranalliusiks, kuid véga suuri jareldusi on antud meetodi rakendamisel saadud

tulemustest teha kindlasti ennatlik.
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Suurem osa andmetest, mis eelmises peatiikis turu-uuringut labi viies leiti, on tarvis NPV
analliusi labiviimiseks. Juba see annab marku, et eelnevalt kirjeldatud meetoditest on
NPV analuis margatavalt pohjalikum. NPV analliisi labiviimise keerukus séltub suuresti
sellest, kui detailselt rahavooge planeerida. Mida rohkem kulu- ja tuluallikaid analtdisi
kaasata, seda keerukamaks muutub rahavoogude nuldispuhasvéartuse hindamine, kuna
tegureid, mis rahavooge mdjutavad, on rohkem. Mudel on véga paindlik, kuna Microsoft
Exceli programmis on mudeli sisendite muutmine mugav vastavalt kasutajaspetsiifilistele
andmetele. Oluline on veel tuua vélja, et NPV on arvutatud omanikule/tirnikule

suunatud rahavoogude baasil.

Kaasus, mille pohjal ostu-rendi analiiis NPV meetodil l&bi viiakse, tugineb eelmises
alapeatiikis vélja selgitatud Eesti Kinnisvaraturu turu-uuringus selgunud andmetele. Ostu
stsenaariumi korral ilmnevad rahavood perioodi 18pu seisuga ning ddrimise korral
esinevad rahavood perioodi alguses. Algandmed, mida on kasutatud ostmise rahavoogude

prognoosimiseks, on leitud eelmises alapeatiikis ning kokkuvdtvalt esitatud tabelis 6.

Tabel 6. Eluaseme omandamisega seotud algandmed, tuletatud turuandmetest

Eluaseme LTV Laenu- Laenu Diskonto- | Tehingu- Korrashoiu- ja
vaartus, € intress | tahtaeg, a maar kulud remondikulud
118 104 85% | 2,24% 25 7.4% 4,08% 1%

Allikas: autori koostatud.

Kui ostmisega seotud rahavood on prognoositud, saab koostada rahavood trimise kohta.
Nimelt nagu eelmises alapeatiikis vélja toodi, investeeritakse tUlrimise korral ostmisest
séastetud summa sarnase riskitasemega varasse, mille oodatav tootlus on seega samuti
7,4% aastas. Aastane Gdrikulu kasvab eelmises alapeatlkis pdhjendatud inflatsiooni
prognoosile vastavalt vahemikus 1,96-2,78% aastas. Tabelis 7 on toodud kokkuvdtvalt

kdik vajalikud algandmed Gtiri rahavoogude koostamiseks.

Tabel 7. Eluaseme Gurimisega seotud algandmed, tuletatud turuandmetest

Kuu dir | Diskontomaar | Investeering | Inflatsioon | Maakleritasu ja deposiit
603 € 7,4% 21329€ | 1,96-2,78% 2 kuu udir

Allikas: autori koostatud.
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Autor koostas rahavood 15 aasta kohta ning sai tulemuseks, et ttrimise korral oli NPV -
51 tuhat eurot ning ostmise puhul oli NPV 19 tuhat eurot. Seega kuna NPV, < NPV,
siis on kasulikum naitekaasuse kohaselt korter osta 25 aasta pikkuse laenutéhtajaga ning
seejarel see 15 aasta pdrast maha mdida, kui samasugune korter 15 aastaks Udrida.

Detailsed rahavood aastate 18ikes on tlrimise puhul toodud lisas 5 ning ostmisel lisas 6.

NPV analiiisis 1abi viies on oluline analliusi kaasata voimalikult palju prognoositavaid
kulusid, kuid samas tuleks moelda ka sellele, et pisikulud suure tdendosusega analilsi
tulemusi oluliselt ei méjuta. Samuti muudaks liiga detailne kulude planeerimine NPV
meetodi rakendamise liialt keeruliseks. Néitekaasuses oli ulekaalukalt finantsiliselt
kasulikum teha otsus korter osta. Samas selgus eelmises peatiikis, et Smithi ja Smithi
(2004) uuringus muutus 18pptulemus ehk ostmise NPV oluliselt kuue teguri varieerimisel
(vt tabel 3 Ik 19), seega tasuks selles osas ka antud analliusis kindlust leida. Kuuest
tegurist on autori hinnangul k&ige raskemini analtlsi kaasatavad investori néutav
tulunorm ja hoidmisperioodi pikkus, juhul kui analtis viia 14bi kindla kinnisvaraobjekti
kohta.

Eelnevale tuginedes tuleb arvestada, et iga investori ndutav tulunorm ei ole 7,4% aastas,
mistdttu on asjakohane teha diskontomadra sensitiivsusanaliius. Lisaks tuleks selgitada,
kas kaasuses eelnevalt tehtud ostu-rendi otsust mojutaks luhem eluaseme hoidmisperiood.
Selleks testis autor NPV meetodit, muutes teiste sisendite samaks jaamisel
hoidmisperioodi pikkust 15 aastalt 2 aastale. Eluaseme hinda, kulude kasvumaéara,
omafinantseeringu suurust ja laenu intressimé&éra autor sensitiivsusanalusis ei muutnud.
Eelmises alapeatiikis selgus, et inflatsioon on piisavalt hea alus kulude kasvumé&éra
prognoosimiseks ning suure tdendosusega see tulevikus 2%-st oluliselt ei erine.
Omafinantseeringu suurus, korteri maksumus vOi Gurihind on iga anallusi puhul
objektipdhised ning laenu intressimaar ei saa samuti sarnaselt inflatsioonile oluliselt turu-

uuringu andmetest erineda.
Kui koik tegurid samaks jatta, kuid votta hoidmisperioodiks 15 aasta asemel 2 aastat,

muutuvad tulemused maérgatavalt. Nagu on toodud tabelis 8, siis hoidmisperioodi

muutmisel oleks Gdrimise rahavoogude NPV -12 tuhat eurot ja ostmisel -21 tuhat eurot.
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Seega kaheks aastaks oleks kaasuse andmeid kasutades korter kasulikum Gdrida. Vahe
kahe alternatiivi NPV-de vahel on aga lihemal hoidmisperioodil oluliselt vaiksem, kui

pikemal hoidmisperioodil.

Tabel 8. Eluaseme hoidmisperioodi sensitiivsusanallius

NPV 15a 2a
Or -51 073 € -12389 €
Ost 19163 € -20 656 €

Allikas: autori koostatud.

Sensitiivsusanalliusi tulemused kinnitasid bakalaureusetd6 esimeses osas vélja toodud
vaidet, et ajaperioodi faktor on véga oluliseks teguriks ostu-rendi otsuse tegemisel. Mida
pikem on eluaseme hoidmisperiood, seda vdiksem on turimise NPV ja suurem ostmise
NPV, seega seda kasulikum on eluase osta. Sellest tulenevalt on NPV analiiusi
labiviimine eriti oluline, kui planeeritav eluaseme hoidmisperiood on lihike. Kahe aasta

rahavood NPV leidmiseks on toodud ulrimise ja ostmise puhul vastavalt lisades 7 ja 8.

Lisaks selgitati sensitiivsusanalutsi abil vélja diskonteerimismadra mdju kaasuse
tulemustele. Nagu selgus eelnevas alapeatikis, siis oleks sobilik kasutada tddpilise
kinnisvaraobjekti jaoks diskontomaéra vahemikus 5,15-9%. Sellest lahtuvalt uuris autor,
millised oleks ostmise ja Gtirimise NPV-d eelnevas vahemikus. Analudsi tulemused on
esitatud graafiliselt joonisel 6. Ostmise NPV sellises diskontomééra vahemikus
negatiivne ei olnud, samas kui Uurimise NPV polnud positiivne. Langetades
diskonteerimismadra 5 %-le, siis oleks ostmise NPV 2 tuhat eurot ja Gurimisel — 71 tuhat
eurot. Tostes diskonteerimismééra 9 %-le, oleks NPV ostmisel aga 28 tuhat eurot ja
udrimisel -40 tuhat eurot. Jarelikult anallitisi tulemused teiste tingimuste samaks jaddes
diskonteerimismaéara tostmisel voi langetamisel ei muutuks, kui mélema variandi puhul

kasutada sama diskonteerimismaara.
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Joonis 6. Diskonteerimismaéra sensitiivsusanaliiis
Allikas: (Keskmine...; Korteriomandina...; Hinnastatistika 2019); autori koostatud.

Sensitiivsusanallusi tulemuseks vdib pidada, et diskontomé&ér ja korteri hoidmisperiood
mdjutavad oluliselt NPV analiiiisi tulemusi. Samas selgus, kui kasutada ostmisel ja
udrimisel sama diskontomééra, siis NPV-d kill diskonteerimismadra tdstmisel voi
langetamisel muutusid, kuid otsust, kas Gurida vOi osta, see ei mdjutanud. Mida pikem on
hoidmisperiood, seda suurema tdendosusega on kasulikum korter osta. Seetdttu on autori
hinnangul eriti just hoidmisperioodi pikkus faktoriks, mida ostu-rendi anallisi labiviija

peaks v@imalikult tdpselt suutma prognoosida.

NPV analiiisi kdige keerulisemaks osaks vdib autori hinnangul pidada andmete
kogumist. Analtitis oma protsessilt Microsoft Exceli tarkvara kasutades keeruline ei ole.
Samuti vOib véita, et rahavoogude NPV meetodi tulemused on testitud meetodite hulgast
kdige usaldusvadrsemad. Nimelt arvestab see ainsana testitud meetoditest raha
ajavéartusega. Kui tulud ja kulud on prognoositud vdimalikult realistlikult ning
arvestades spetsiifilise kinnisvaraturu olukorraga, on antud meetod testitute hulgast
selgelt kdige pdhjalikum. Seda kinnitab juba suhtarvude meetoditega vorreldes oluliselt

suurem vajaminevate andmete hulk. Lisaks tasub arvestada, et spetsiifilise
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kinnisvaraobjekti suhtes NPV anallisi labi viies on eraisikul paljud anallusi tarbeks

vajaminevad sisendid analtiusi eel juba teada.

Eraisik, kes soovib ostu-rendi analtilisi 1abi viia, on teadlik huvipakkuva objekti hinnast.
Samuti on analudsi l&biviijal ettekujutus omafinantseeringu suurusest ja laenu téhtaja
perioodist ning erinevate pankade kodulehtedelt on kattesaadavad ka kehtivad
kodulaenude intressimadrad. Samuti v6ib arvestada turu-uuringu pdhjal leitud kulude
kasvumaédra — inflatsiooniga, tehingukulude ning korrashoiu- ja remondikulude
osakaaluga hinnast. Nii on tarvis hinnata vaid analulsi jaoks sobiv diskontomadr,

valimisel voib l&htuda eelmises alapeatiikis kirjeldatule.

Tehtud jarelduste pbhjal saab vadita, et elamisotstarbelise Kinnisvara ostu-rendi otsuse
tegemiseks on tulemuste usaldusvéarsuse ning analtiiisi pohjalikkuse alusel sobivaim
meetod rahavoogude NPV analiiis, kus leitakse eraldi eluaseme ostmise ja ulrimisega
seotud rahavood ning diskonteeritakse need nuldisvadrtusesse. Kdrgema
nludispuhasvaartusega alternatiiv ongi finantsiliselt parem otsus ostu-rendi anallsis.
Kui kasutada ostmisel ja ttirimisel analliisis sama diskonteerimismaara, avaldab otsuse
langetamisele kdige enam mdju eluaseme hoidmisperiood. Hoidmisperioodi pikenedes
muutub vahe kahe alternatiivi vahel aina suuremaks, mistdttu on NPV analtitisil suurem

mdju otsuse langetamisele lihemal eluaseme hoidmisperioodil.
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KOKKUVOTE

Ké&esolevas bakalaureusetdds analliusiti eraisiku tasandil tehtavat elamisotstarbelise
kinnisvara ostu-rendi otsust. Sellega seoses valiti metoodika, mis aitaks valja selgitada
sobivaimad meetodid, millega viia l1&bi elamisotstarbelise kinnisvara ostu-rendi analiiisi.
Sobivaima meetodi valimisel l&htutakse varasematest empiirilistest ja teoreetilistest

uuringutest, samuti saadaolevatest andmetest ning kaasuse protsessist.

T6O esimene peatikk andis Glevaate elamukinnisvara ostu-rendi otsuse teoreetilisest
kasitlusest. Sellega seonduvalt selgitati kdigepealt elamisotstarbelise kinnisvara turu
toimimist ja isedrasusi. Kinnisvaraturu eesmargiks on kujundada selline kinnisvara
hinnatase, mille juures on elamispinna ndudlus v@rdne pakkumisega. Selgus, et
elamisotstarbeline kinnisvara v6ib omanike jaoks olla nii tarbimis- kui ka
investeerimisvahend. Nimelt vOib kinnisvara kasitleda investeeringuna nii finantsilise
kindlustunde tekitajana seal elades kui ka dritulu sissetoomise viisina selle véljalurimise

korral.

Seejdrel toodi valja mitmed elamisotstarbelise kinnisvara ostmise ja Ulrimise otsust
mdjutavad tegurid, mis liigitati finantsilisteks ja mittefinantsilisteks. Leiti, et tihti
otsustavad inimesed eluaseme osta lahtudes just mittefinantsilistest teguritest. Sellisteks
mojutajateks on néiteks omandiga kaasnev kindlustunne, uhkustunne, asukoht ja
plaanitav elukoha hoidmise aeg. Finantsilisteks aspektideks on néiteks kinnisvaraobjekti
hind ja kdiksugu kulud, mis elamu ostmisega kaasnevad. Samuti selgus, et need kaks
tegurite liiki on omavahel tihedalt seotud, nditeks aja faktor on oluline, kuna mdjutab

ostu-rendi analtitisi tulemusi just finantsiliselt.
Esimese peatuki I6pus anti Ulevaade varasematest ostu-rendi analliusi kasitlustest.
Uuringud selgitasid andmeid, mida uurimise tarbeks koguti, tehtud eeldusi ja

rakendatavaid meetodeid. Oli selliseid uuringuid, mis joudsid jareldusele, et kasulikum
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on elamu ddrida. Samas oli ka uuringuid, mille tulemused olid kinnisvara omandamist
soosivad. Moned uuringud pohinesid minevikuandmetel ning hindasid seega varasemalt
tehtud Glrimise vBi ostmise otsuseid. Teised aga olid prognoosip8hised meetodid, néiteks
NPV meetod.

Erinevates uuringutes kasutatud meetodite hulgast valiti teises peatiikis vélja need, mida
oleks autori hinnangul kdige sobivam kasutada tulevikku suunatud elamisotstarbelise
kinnisvara ostu-rendi otsuse tegemiseks. Seejérel tehti turu-uuring Eesti kinnisvaraturul,
selgitamaks valja ostu-rendi anallitisiks vajaminevaid andmeid. Kaasusepdhiselt testiti
Eesti kinnisvaraturul kehtivate normide ja statistiliste andmete alusel nelja meetodit:

e kinnisvara ostuhinna ja sissetulekute suhtarv,

e kinnisvara Gdrihinna ja sissetulekute suhtarv,

e 0stu- ja rendihindade suhtarv,

e rahavoogude NPV.

Kinnisvara hinna ja sissetulekute suhtarvude meetodi tulemused néitasid, et lahiajaloos
on Korteri Gdrimine olnud Tallinnas kogu Eestiga vorreldes suhteliselt odavam kui
ostmine. See tdhendab, et Gidrihinna ja sissetulekute suhtarvude vahel ei olnud Tallinna ja
kogu Eesti vahel suuri vahesid, kuid ostuhinna ja sissetulekute suhtarvude vahel olid
suured vahed. Samas toodi vélja, et hinna ja sissetulekute suhtarvude tulemused ei ole

usaldusvéarsed tulevikku suunatud otsuse tegemisel, kuna pdhinevad minevikuandmetel.

Ostu- ja rendihindade suhtarv nditas, et naitekaasuse pdhiselt oleks 2018. aasta Tallinna
keskmist korterit ostu- ja rendi suhtarvule tuginedes kasulikum pigem udrida.
Rahavoogude NPV meetodi pdhjal leiti, et 15 aastaks oleks kaasusepdhiselt kasulikum
korter osta. Rahavoogude NPV meetodi kohta tehti ka sensitiivsusanallis, selgitamaks
valja olulisemad muutujad analtisis. Esmalt muudeti hoidmisperioodi pikkust kaheks
aastaks ning siis ka diskonteerimisméara ning analiiiisiga tuvastati, et 2 aastaks oleks

kasulikum Gdrida. Diskonteerimisméara muutmine ostu-rendi otsust ei mdjutanud.

Sensitiivsusanaltiiisi ja mudelite testimise jargselt tehti jareldused, et sobivaimaks

meetodiks elamisotstarbelise kinnisvara ostu-rendi otsuse tegemiseks on rahavoogude
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NPV meetod. Seda pohjendati analtiisi pdhjalikkuse ning protsessi lihtsusega. Lisaks
arvestas NPV meetod ka raha ajavaértusega, mis muutis tulemused usaldusvéaarsemateks.
Leiti, et suhtarvud sobivad ostu-rendi anallilisi kiirmeetoditeks, kuid otsuste tegemine

vaid suhtarvude meetodite abil on ennatlik.

Ké&esolevas bakalaureusetdos taideti kdik pustitatud uurimistlesanded ning saavutati ka
t66 eesmark. Kirjeldati elamisotstarbelise kinnisvara turgu ja selle toimimist ning selgitati
ostu-rendi analttsi olulisust. Lisaks anti Glevaade varasematest empiirilistest uuringutest,
kirjeldati analttisiks vajaminevaid andmeid ning valiti vélja sobivaim meetod ostu-rendi
otsuse tegemiseks elamisotstarbelise kinnisvara néitel. Bakalaureuset6d analiilisiosa
sobib eeskujuks eraisikutele, kes on eluaseme ostmise ja Gurimise valiku vahel ning
soovivad teha finantsiliselt parimat otsust. Autori hinnangul peaks sellisel juhul kasutama
just rahavoogude NPV meetodit. Kuna selgus, et tihti tehakse ostu-rendi otsus
mittefinantsilistest teguritest Idhtudes, on edaspidistes uuringutes vdimalik ostu-rendi

analliusi kaasata ka mittefinantsilisi tegureid, mis annaks analiisile uue mddtme.
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LISAD

Lisa 1. Kinnisvara hinna ja sissetuleku suhtarvud Eestis

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Keskmine
brutopalk 784 792 839 887 949 1005 1065 1146
kuus
Keskmine
brutopalk | 9408 9504 | 10068 | 10644 | 11388 | 12060 | 12780 | 13752
aastas
Ruutmeetri
keskmine 635 640 706 760 843 933 1029 1087
hind, eurot
Keskmine | g, 53 54 53 53 54 55 55
pindala, m?
Hind 34274 | 33927 | 37985 | 40309 | 44640 | 50432 | 56 113 | 59519
Suhtarv 3,64 3,57 3,77 3,79 3,92 4,18 4,39 4,33
Allikas: (Keskmine...; Korteriomandina...); autori koostatud.
Lisa 2. Kinnisvara hinna ja sissetuleku suhtarvud Tallinnas
2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Keskmine
brutopalk 899 901 967 1020 1090 1150 1208 1299
kuus
Keskmine
brutopalk | 10792 | 10815 | 11604 | 12240 | 13080 | 13800 | 14496 | 15588
aastas
Ruutmeetri
keskmine 871 918 1035 1103 1256 1451 1549 1627
hind, eurot
Keskmine | o 53 55 54 54 54 55 55
pindala, m?
Hind 47880 | 48676 | 56801 | 59155 | 67251 | 78207 | 84627 | 89 348
Suhtarv 4,44 4,50 4,89 4,83 5,14 5,67 5,84 5,73

Allikas: (Keskmine...; Korteriomandina...); autori koostatud.

48




Lisa 3. Kinnisvara ulrihinna ja sissetuleku suhtarvud Eestis

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Keskmine
brutopalk 784 792 839 887 949 1005 1065 1146
kuus

Ruutmeetri
keskmine 5,14 4,89 5,63 6,33 6,98 7,68 7,99 8,32
hind, eurot

Keskmine 54 53 54 53 53 54 55 55
pindala, m?
Hind 278 259 303 336 370 415 436 455

Suhtarv 0,3541 | 0,3273 | 0,3611 | 0,3789 | 0,3894 | 0,4133 | 0,4090 | 0,3973

Allikas: (Keskmine...; Korteriomandina...; Hinnastatistika 2019); autori koostatud.

Lisa 4. Kinnisvara ulrihinna ja sissetuleku suhtarvud Tallinnas

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Keskmine
brutopalk 899 901 967 1020 1090 1150 1208 1299
kuus

Ruutmeetri
keskmine 5,35 5,08 6,11 7,04 7,86 8,69 9,33 9,73
hind, eurot

Keskmine 55 53 55 54 54 54 55 55
pindala, m?
Hind 204 269 335 378 421 468 510 534

Suhtarv 0,3272 | 0,2989 | 0,3466 | 0,3701 | 0,3861 | 0,4074 | 0,4222 | 0,4114

Allikas: (Keskmine...; Korteriomandina...; Hinnastatistika 2019); autori koostatud.
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Lisa 5. 15 aasta rahavood ttrimisel

Aasta

Tulud kokku
Investeeringu aasta tulu
Investeeringu tulu kokku
Deposiidi tagastus

Kulud kokku
Ulirikulu
Investeering
Maakleritasu
Deposiit

Kulude kasvumaar

Rahavood

NPV

22 534

21329

603

603

-22 534

-51073

1578
1578

7231
7231

2,78%

- 5652 - 5647 - 5686 - 5693 - 5693 - 5688 - 5673 - 5649 - 5614 - 5568 - 5509 - 5436 - 5348 -

2 3
1784 1916
1784 1916
7432 7602
7432 7602

2,30% 1,96%

2058
2 058

7751
7751

1,97%

2210
2210

7904
7904

2,00%

2374 2550 2738 2941 3159
2374 2550 2738 2941 3159

8062 8223 8388 8555 8727
8062 8223 8388 8555 8727

2,00% 2,000 2,00% 2,00% 2,00%
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11

3392
3392

8901
8901

2,00%

12

3 644
3644

9079
9079

2,00%

13

3913
3913

9261
9261

2,00%

14 15
4203 66112
4203 4514

603
9 446 9635
9 446 9635

2,00%  2,00%

5243 56 477



Lisa 6. 15 aasta rahavood ostmisel

Aasta 0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
Tulud - Mtk 344 612

Kulud kokku 22534 6429 6456 6480 6504 6529 6555 6581 6608 6635 6663 6691 6720 6749 6779 59 289

Laenu sissemaks 17 716

Remondikulud 1181 1208 1232 1256 1281 1307 1333 1360 1387 1415 1443 1472 1501 1531 1562

Pangalaen 5248 5248 5248 5248 5248 5248 5248 5248 5248 5248 5248 5248 5248 5248 5248

Laenujaak 52 480

Tehingukulud 4819

Kulude kasvumaar 2,78% 2,30% 1,96% 1,97% 2,000 2,00% 2,00% 2,00 2,000 2,00% 2,00% 2,000 2,00% 2,00% 2,00%
Rahavood -22534 -6429 -6456 -6480 -6504 -6529 -6555 -6581 -6608 -6635 -6663 -6691 -6720 -6749 -6779 285323

NPV 19 163
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Lisa 7. 2 aasta rahavood Utrimisel

Aasta

Tulud

Investeeringu aasta tulu
Investeeringu tulu kokku
Deposiidi tagastus

Kulud kokku
Uirrikulu
Investeering
Maakleritasu
Deposiit

Kulude kasvumaar

Rahavood

NPV

Lisa 8. 2 aasta rahavood ostmisel
Aasta
Tulud - Miuk

Kulud kokku
Laenu sissemaks
Remont

Pangalaen
Laenujadk
Tehingukulud
Kulude kasvumaar

Rahavood

NPV

22 534

21 329
603
603

- 22534 -

- 12389

22 534
17 716

4 819

- 22534 -

- 20656

52

1578
1578

7231
7231

2,78%

5652

6 429

1181

5248

2,78%

6 429

25 205
1695

603

7432
7432

2,30%

17 774

136 231
127 159
1208
5248
120 703

2,30%

9072



SUMMARY

BUY vs RENT DECISION BASED ON RESIDENTIAL REAL ESTATE

Toomas Sander

Choosing between buying and renting real estate is one of the most complex financial
problems that an individual has to face. Real estate is one of the most valuable assets that
many people have during their lifetime so it is reasonable to consider various alternatives
before buying a property. It is a common belief that property ownership is in any case a
more rational choice financially in the long term compared to renting. However, on the
basis of many historical studies, it can be said that buying has not always been the best
choice. Therefore, a buy vs rent decision is very topical as it can help individuals to make

the right choice financially.

Since there are a lot of different methods and results proposed regarding the buy vs rent
decision, the aim of this bachelor’s thesis is to find the most suitable method for making
a decision on buying or renting residential real estate. The following research tasks have
been set up to reach the goal:
e provide an overview of the residential real estate market;
¢ describe the financial and non-financial factors affecting the decision to purchase
or rent a residential property;
e to present the research methods and results of the authors of the problem that were
previously studied;
e provide methodology and data to solve the research problem;
e conduct analysis;

e analyze the results.
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Firstly, an overview of the theoretical approach to the decision to buy and rent a
residential property was given. In this context, the functioning and peculiarities of the
residential property market were firstly explained. The task of the real estate market is to
determine a price level at which the demand for housing is equal to supply. It turned out
that residential property can be both a commodity and an investment tool for owners.
Namely, real estate can be considered as an investment as it provides financial security if

living there and by generating income to the landlord in the case of renting it.

Secondly, several factors affecting the decision to purchase and rent a residential property
were then introduced, which were classified as financial and non-financial. It was found
that people often decide to buy property based on non-financial factors. Such factors
include financial assurance that comes along with home ownership, location of the
property and planned time of residence. Financial aspects that affect the decision, for
example, individual's income, price of real estate and different transaction costs were

mentioned.

Thirdly, an overview of previous analysis of buy vs rent analysis was given. The studies
explained the assumptions made, methods used and data collected in order to do the
research. There were studies that concluded that renting a home was more beneficial. At
the same time, there were researches that were supporting to buy real estate. Some

methods were based on historical data and some methods were based on assumptions.

In the second paragraph, appropriate methods for the analysis were chosen and tested on
Estonian real estate market data. The following methods were tested:

o real estate purchase price-to-income ratio

o real estate rental price-to-income ratio

e price-to-Rent ratio

e cash flow NPV

The results of the real estate price-to-income ratio method showed that during the recent

years apartment renting in Tallinn has been relatively cheaper than buying compared to
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Estonia. It was pointed out that the results of price and income ratios are not reliable in

making a forward-looking decision because it is based on historical data.

Price-to-rent ratio showed that based on the data of year 2018 Tallinn’s average
apartment, it would be more wise to rent based on the ratio. At the same time, while
testing the cash flows’ NPV method, it was found that for 15 years it would be more
profitable to purchase the apartment. The cash flows’ NPV method was also subjected to
a sensitivity analysis to identify key variables in the analysis. First, the holding period
was changed to two years, and then the discount rate was lowered and the analysis
conculded that it would be more profitable to rent for 2 years. Changing the discount rate

did not affect the buy vs rent decision.

After sensitivity analysis and testing the models, it was concluded that the cash flow NPV
method is the most appropriate method for deciding whether to buy or rent residential
property. This was justified by the depth of this analysis and the simplicity of the process.
In addition, the NPV method also took into account the time value of money, which made
the results more reliable. It was found that ratios are suitable for use as quick methods of

buy vs rent analysis, but decision-making using ratios alone is not proper.

In this bachelor thesis all the research tasks were completed and the goal of the bachelor's
thesis was achieved. An overview of the residential real estate market and its functioning
was given and the significance of the purchase-lease analysis was explained. In addition,
an overview of past empirical studies was provided, the data needed for the analysis was
described, and the most suitable method for making a purchase-lease decision based on

residential real estate was selected.

55



Lihtlitsents 16puttd reprodutseerimiseks ja 16putdo tldsusele kattesaadavaks

tegemiseks

Mina, Toomas Sander,

1. annan Tartu Ulikoolile tasuta loa (lihtlitsentsi) enda loodud teose “Ostu-rendi otsuse

langetamine elamisotstarbelise kinnisvara niitel”, mille juhendaja on Kaia Kask.
1.1. reprodutseerimiseks séilitamise ja tldsusele kattesaadavaks tegemise eesmargil,
sealhulgas digitaalarhiivi DSpace-is lisamise eesmargil kuni autoridiguse kehtivuse
téhtaja 16ppemiseni;

1.2. uldsusele kittesaadavaks tegemiseks Tartu Ulikooli veebikeskkonna kaudu,
sealhulgas digitaalarhiivi DSpace’i kaudu kuni autoridiguse kehtivuse tahtaja
I6ppemiseni.

2. olen teadlik, et punktis 1 nimetatud digused jadvad alles ka autorile.

3. kinnitan, et lihtlitsentsi andmisega ei rikuta teiste isikute intellektuaalomandi ega

isikuandmete kaitse seadusest tulenevaid Gigusi.

Tartus, 13.05.2019

56



