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LUHIKOKKUVOTE

Kéesolev bakalaureusetod keskendub Pohjamaade kinnisvaraturu hinnadiinaamika uurimisele
perioodil 2005. aasta esimene kvartal kuni 2019. aasta teine kvartal. T66 eesmérgiks on analiiiisida,
millised tegurid mdjutavad kinnisvarahindu ning kas ja milline mdju on kinnisvarahindadele

sisemajanduse koguproduktil.

Sellest lahtuvalt on piistitatud kolm uurimiskiisimust:
1. Millised on peamised kinnisvarahindasid mdjutavad tegurid?
2. Kas kinnisvarahindade ja SKP vahel esineb Pohjamaades seos?

3. Mis suunas ja kui palju mojutab SKP muutumine kinnisvarahindu?

To0 iilesehitus on jaotunud kolmeks. Esimene peatiikk koosneb teoreetilisest osast ja kisitleb
varasemalt koostatud uuringuid. Teine annab tépsema iilevaate Rootsi, Taani, Norra ja Soome
kinnisvaraturust. Samuti kirjeldatakse t60s kasutatavaid andmeid ja meetodeid planeeritava
mudeli loomiseks. Kolmandas peatiikis pannakse t60 eesmaérgi saavutamiseks kokku empiiriline
mudel, kus soltuvaks muutujaks on kinnisvara hinnaindeks ning sdltumatuteks muutujateks SKP

kasvumair, pika perioodi intressiméir, tarbijahinnaindeksi muutus ning to6hdive maar.

Andmeanaliilis teostati statistikatarkvaraga Gretl/ ja programmiga Microsoft Excel ning labi viidi
korrelatsioon- ja regressioonanaliiis iga riigi nditel eraldi. Suurimateks kinnisvarahindade
mojutajaks oli vastavalt tarbijahinnaindeksi muutus Taanis ja Norras ning to6hdive médr Rootsis
ja Soomes, kuid muutujate koefitsientide védiartused omasid ekstreemseid viddrtuseid. SKP oli
soltumatu muutujana kaasatud Norra ja Rootsi 10plikes 6konomeetrilistes mudelites, kuid muutuja

moju kinnisvara hinnaindeksile ei olnud t66s koostatud mudelites statistiliselt oluline.

Votmesonad: kinnisvarahinnad, PGhjamaad, SKP



SISSEJUHATUS

Eluaseme soetamine on majapidamiste suurim investeering ja viljaminek. Enamik inimesi puutub
elu jooksul kokku kinnisvara iilirimise, ostmise vOi miiligiga ning on seeldbi ka osalejad
kinnisvaraturul. Lisaks majanduse elavdamisele, inimeste elujérje parandamisele ning maaressursi
ratsionaalsele jagamisele ja kasutamisele, voib kinnisvaraturgu (eriti eluasemeturgu) lugeda tiheks
tdhtsaimaks riigi majanduse alustalaks, mis ithendab endas kinnisvaraarendajate, valituse ja
tarbijate huvid (Mu et al. 2008). Samuti on kinnisvara huvipakkuv teenimisvdimalus pankadele ja

investoritele.

Pohjamaade madalad eluasemelaenu intressimddrad ning kasvav eraisikute vdlakoormus on
aktuaalne teema tdnases Euroopas ning mdjutab ka Eesti majanduse kdekdiku. Kiesoleva
bakalaureuset6d eesmérgiks on analiilisida, millised tegurid mdjutavad kinnisvarahindu ning kas
ja milline mdju on kinnisvarahindadele sisemajanduse koguproduktil. T66 keskendub
kinnisvarahindu mojutavate tegurite uurimisele Soome, Rootsi, Norra ja Taani niditel. Mdjutavatest
teguritest on fookus pandud sisemajanduse koguproduktile (SKP), et hinnata kas ja millisel mééral

on kinnisvarahinnad seotud SKP-ga.

Sellest ldhtuvalt on piistitatud kolm uurimiskiisimust:
1. Millised on peamised kinnisvarahindasid mojutavad tegurid?
2. Kas kinnisvarahindade ja SKP vahel esineb Pohjamaades seos?

3. Mis suunas ja kui palju mdjutab SKP muutumine kinnisvarahindu?

Uurimiskiisimustele vastuste leidmiseks koostab autor matemaatilise mudeli, tuginedes teooriale
ning varasematele empiirilistele uurimustele. Mudeli loomiseks on kasutatud sekundaarseid
kvartaalseid andmeid Eurostat’i ja OECD Data andmebaasidest perioodil 2005. aasta esimene
kvartal kuni 2019. aasta teine kvartal. Muutujate vahel seoste leidmiseks viiakse 14bi regressioon-

ja korrelatsioonanaliiiis.



To66 on jaotunud kolmeks peatiikiks. Esimene peatiikk koosneb teoreetilisest osast ning juhatab
lugeja teemasse sisse. Antakse iilevaade kinnisvara olemusest ja selle omadustest. Tutvustatakse,
mis on kinnisvaraturg, kuidas toimib ndudlus ja pakkumine ning mis neid mojutab. Selgitatakse
kinnisvara hinna kujunemise tagamaid ning kuidas on teised autorid varasemalt teemat késitlenud

labiviidud empiirilistes uurimustes.

Teine peatiikk keskendub t66s kasutatavatele andmetele ning meetoditele. Esmalt antakse
iilevaade valitud Pohjamaade kinnisvaraturust minevikus ning olevikus. Lugejale kirjeldatakse
mudelisse valitud muutujaid ja milline on valitud muutujate eelduslik seos kinnisvarahindadega
tuginedes varasemale kirjandusele. Peamiseks muutujaks on mudelis valitud SKP, millele autor

rohkem keskendub.

Kolmandas peatiikis pannakse kokku esialgne 6konomeetriline mudel koos lisatud pohjendustega,
viidates metoodika ja andmete valikule, tuuakse vélja esineda vdivad probleemid ning viiakse labi
analiiis. Saadud tulemusi vorreldakse t60 alguses tutvustatud teiste autorite tulemustega ning
vastatakse piistitatud uurimiskiisimustele. Tuginedes analiiiisi tulemustele tehakse loplikud

jéreldused ja kokkuvdte.



1. TEOREETILINE RAAMISTIK JA VARASEMAD
EMPIIRILISED UURIMUSED

Kéesolev peatiikk tutvustab kinnisvara moistet ning selle késitlust. Antakse iilevaade
kinnisvaraturust, selle toimimisest ning peamistest mdjuteguritest. Tutvustatakse kinnisvarahinna
teooriat ja hinna mojutegureid 14bi varasemalt ldbiviidud teemakohaste uuringute teiste autorite

poolt.

1.1. Kinnisvara ja kinnisvaraturg

Kinnisvara hindamisega seotud kirjanduses tuuakse eraldi vélja kaks terminit — kinnisvara ja
kinnisasi. Kinnisasi on maatiikk ja sellega piisivalt ihendatud olulised osad, néiteks ehitised,
taimed, maavarad ning parendused. Samuti loetakse sinna hulka kinnisasjaga ihendatud hoone
tehnostisteeme (elekter, kiite ja torustik) ning siisteeme, mis on sisse ehitatud (liftid, modbel).
(Kinnisvara ... 2008, 6) Kinnisvara on mitmest komponendist koosnev dokumenteeritud ja
individualiseeritud kompleksvara, mille peamiseks komponendiks on maa. Lisaks
kiegakatsutavale fiilisilisele osale kuuluvad sinna juurde nendega seotud digused ja kohustused,
mis on rahaliselt hinnatavad. Kinnisvara terminit kasutatakse majanduslikus ja oiguslikus

tdhenduses. (Kaing 2007)

Kinnisvara omadusi saab jagada kolmeks: fiilisilised omadused, majanduslikud omadused ja
oiguslikud omadused. Alustades fiilisilistest omadustest, on kinnisvara immobiilne, heterogeenne
ning kestev. See tdhendab, et kinnisvara ei saa liigutada ning selle hind sdltub suuresti sellest, mis
toimub parasjagu asukoha kinnisvaraturul ja majanduses. Kahte identset kinnisvara objekti
eksisteerida ei saa, sest kdik objektid erinevad teineteisest juba ainuiiksi asukoha tottu. Kestvus
viljendub maa havimatuses ning selle juurde ei arvestata amortisatsiooni. Samuti on erinev maa
reljeef, mis lubab leida kinnisvarale erinevaid funktsioone ja kasutusviise. Lisaks tasapinnalisele

maatiikile arvestatakse kinnisvara hulka ka maapdue ning Shuruumi. (Kaing 2007)



Majanduslikust aspektist on kinnisvara juures oluline asukoht ja pinnasetiilip. Kinnisvara
asukohast ddremaal voi tdmbekeskuses sdltub selle hind ning pinnasetiilip médrab dra ehituse
kogumaksumuse. Pollumajandus- ja metsandussektoris mddrab maatiiki mulla viljakus dra
voimaliku teenitava tulu suuruse. Eelnevalt mainitud omadusi meeles pidades tuleb dra mérkida,
et maad on vaid piiatud kogus ning seda ei ole voimalik juurde toota. Kiill aga on vdimalik tdsta
maa tootlikkust ja leida sellele parim vdimalik sihtotstarve, mis on fiilisiliselt voimalik, juriidiselt
lubatav, finantsiliselt kasulik ning annab varale korgeima vdimaliku véértuse. Et maad saaks
sihtotstarbeliselt kasutama hakata on eelnevalt vaja teha investeeringuid ning luua infrastruktuur.
Maaparandus, teedechitus, hoonete rajamine, elektri-, vee- ning kanalisatsioonisiisteemide

viljachitus on kdik pilisivad muudatused ning jadvad kestma mitmekiimne aasta jooksul. (/bid.)

Kinnisvara Oiguslike omaduste all saab vilja tuua asjadigused, kuhu alla kuulub niiteks
voladigus-, parimis-, riigivara-, asjadigus- ja kinnistusraamatuseadus. Maksustamist ja hindamist
reguleerivad maksukorralduse seadus, maamaksuseadus ja maa hindamise seadus ning kinnistu
moodustamist reguleerib maakatastriseadus ja maakorraldusseadus. Eelnevalt loetletud
oigusaktide nimekiri ei ole ammendav ning tegevus peab olema kooskdlas teiste antud valdkondi
korraldavate seadustega arvestades samaaegselt ka kinnisasja oluliste osadega, kitsendustega ja

planeeringutega. (/bid.)

Objekti hindamisel teevad kinnisvarahindajad vahet terminitel ,véartus®, ,hind“ ning
»maksumus®. Hind on summa, mille ostja on ndus maksma ning miiiija on ndus saama tehingu
toimumiseks. Hind on fakt. Maksumuse mdistet kasutatakse rddkides tootmisest ja eristatakse
tegelikku ehitusmaksumust ning iildist arenduskulu. Objekti ehitusmaksumuse saab arvutada vélja
juba projekti faasis ja see hdlmab endas materjalikulu, t66j0u ning spetsialistide tddtasu,
asjaajamiskulu ja arendusele tehtud kulutusi. Arendusmaksumus holmab endas tegelikke kulutusi,
soetuskulu kasumit, millega tasutakse ettevotjale voi arendajale. Maksumus voib olla hinnanguline
voi faktipohine. Sonal ,,vaartus® on kinnisvaramaastikul mitu tdhendust ning selle definitsioon
oleneb kontekstist. Kdige lihtsamas tdhenduses on védrtus tulevikus saadava tulu ootus. Omakorda
eristatakse turuvéirtust, investeeringuvéirtust, maksustamisvéartust, kasutusviirtust, oOiglast
vadrtust ning teisi véirtuse litke. Vdirtus muutub ajas ning véljendab seda vaid hinnataval

ajahetkel. (Kinnisvara... 2008, 21-22)



Majandusteooriast 1dhtudes on turg koht, kus saavad kokku ndudlus ja pakkumine ning nende
ristumiskohas on tasakaalupunkt, mille alusel on vdimalik leida tasakaaluhind ja tasakaalukogus.
Sarnasel pohimottel tegutseb ka kinnisvaraturg. Kinnisvaraturg on drikeskkond, kus saavad kokku
ja teevad tehinguid kinnisvaratehingutes osalejad. Kinnisvaratehingutest levinuimad on ost-miiiik
ja liirimine. Kinnisvaraobjekti turuvéirtus selgub noudluse ja pakkumise abil ning véljendab
hinda, millega miitija on valmis miilima ning ostja ostma. Kinnisvaraturul kaubeldes saab reaalses
elus lahtuda objekti keskmisest hinnast, mis saadakse sarnaste voi ligildhedaste objektide vaartust
hinnates, kiill aga liiguvad hinnad efektiivsel turul tasakaaluhinna suunas. Keskmisest hinnast
radkides tuleb meeles hoida, et tegu on abstraktse moistega, sest iga kinnisvaratehing on
ainulaadne ning turul kulgevad protsessid on pidevad. (Kuhlbach et al. 2001, 7-10) Mitmete riikide
nditel on tdheldatud, et vorreldes ainuiiksi ndudluse ja pakkumise determinantide muutumisega,
on eluasemete hinnad markimisvasrselt volatiilsemad (Egert, Mihaljek 2007). Néudlus- ja
pakkumispoole tasakaaluhinda arvutatakse ldbi okonomeetriliste mudelite, mis médravad &ra
muutujate  ja  eluasemehinna suhte pikal perioodil, mis seejirel paigutatakse
veaparandusmehhanismi ning saadud tulemusega on vdimalik vorrelda hetke kinnisvarahindasid.
Kirjeldatud meetodil leitud tulemus ei vota aga arvesse néditeks rahvastiku arengut, maksundust,
muutusi seadustes ja regulatsioonides ning ndudluse ja pakkumise hinnaelastsust. Seepérast tuleks

saadud tulemusi kinnitada ka teisi meetodeid kasutades. (Girouard et al. 2006)

Nagu eelnevalt mainitud ei ole tasakaaluhind, ndudlus ja pakkumine konstantsed. Kuhlbach et al.
(2001) jagasid noudlust ja pakkumist mdjutavad tegurid kuude kategooriasse:

1. Intressiméérad. Noudlust ja pakkumist mojutab raha hetkehind — intressid mangivad suurt rolli
nii arendus- ja ehitustegevuse finantseerimisel aga ka eluasemete soetamisel.

2. Olukord kinnisvaraturul. Analoogselt majandusteooriale esineb tsiiklilisust ka kinnisvaraturul,
mis reguleerib hindade litkumist ja vabade kinnisvarapindade olemasolu turul.

3. Olukord ehitusturul. Ehitusmahud ja -tempo mojutavad kinnisvaraturu pakkumise poolt ehk kui
palju uut kinnisvara turule juurde tuleb. Ehitusturu aktiivsust mojutab teisalt ka kinnisvaraturu
tsiikli seis, sest kui ndudlus uuele kinnisvarale on kasvav, on ka ehitajad aktiivsemad.

4. Makromajandus. Riigi (v0i piirkonna) kinnisvaraturu riski ja tootluse ning investeeringute
turvalisuse ja tasuvuse hindamiseks vaadeldakse jdrgnevaid nditajaid: sisemajanduse
kogutoodang, majanduskasv, intressiméérad, inflatsioon, t06tus, valiskaubandusbilanss jt. Samuti
peetakse oluliseks teguriks kinnisvaraturu ndudluse médiaramisel inimeste tarbimise ja sddstmise

suhet, mis nditab kui palju on vdimalik ostjatel investeerida kinnisvarasse.



5. Piirkonna demograafia. Kinnisvara eesmirgiks on pakkuda inimestele t66- ja elukohti ning
voimalusi vaba aja veetmiseks. Inimeste eelistused eelpool mainitud valikute osas on aga ajas
muutuvad vastavalt elanikkonna vanusele, leibkonna suurusele jne. Niiteks vanemad inimesed
vajavad véikseid ja soodsaid elamispindasid, noored vajavad rohkem iitlirikortereid ning pered
suuremaid kortereid ja eramaju, mille 1&heduses on koolid, lasteaiad ning manguvéljakud.

6. Pohilised tegevusalad piirkonnas. Tegevusalad panevad paika piirkonna édripindade ndudluse.
To6stus- ja tootmispiirkondades on ndudlus suurte ning mahukate hoonete jirgi. Arikvartalites on
ndudluses mugavad ja funktsionaalsed kontoriruumid. Aripindade vajadus on ajas muutunud ja
peale toostusrevolutisooni on vdhenenud ruumimahukate hoonete osakaal, teeninduspindade

ndudlus on seevastu kasvanud.

Egert ja Mihaljek (2007) illustreerisid oma t66s mudelit, kus oluliseimad muutujad ndudluspoolel
on tavapdraselt eluaseme hind, majapidamise sissetulek, finantsiline joukus, eluasemelaenude
intressimiir, eluaseme oodatav tuluméir, t66jouturu ja demograafilised faktorid ning muud
ndudlust mojutavad faktorid. Viimaste hulka kuuluvad néiteks eluaseme olukord ja vanus ning
institutsionaalsed tegurid, mis soodustavad vd&i1 takistavad eluasemeturu kittesaadavust

majapidamistele, nditeks finantsiline innovatsioon hiipoteek- ja eluasemelaenude turul.

Eluasemete pakkumine soltub ehitusettevotete kasumlikkusest, mille mdjutajateks on eluasemete
hinnad ja ehitamise omahind, ehitustdodliste palgad, maa hind ning ehitusmaterjalide maksumus.
Samuti voivad pikal perioodil eluasemete hinnale avaldada tugevat mdju ka kinnisvara omanikele
suunatud maksukorraldus ning eluasemete finantseerimise struktuur. (Egert, Mihaljek 2007)
Vorreldes teiste pakutavate toodete ja teenustega, on uute kinnisvaraobjektide turule toomine palju
ajakulukam protsess tulenevalt pikast ehitusprotsessist. Seepdrast loetakse monedes artiklites
kinnisvara turu lithikese perioodi pakkumist peaaegu fikseerituks, keskmisel ja pikal perioodil on
pakkumine tunduvalt elastsem. (Kenny 1999) Lisaks mainitud teguritele méngib ndudluse ja
pakkumise kujunemisel rolli piirkonna infrastruktuur, vaba maa osakaal, kinnisvaramaksud ning

kinnisvarapoliitika, elatustase jpm (Egert, Mihaljek 2007).
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1.2. Varasemad empiirilised uuringud

Kinnisvarasektor puudutab mitmeid erinevaid majandusvaldkondi, sealhulgas finants-, kindlustus-
ja ehitussektorit. Seepérast on diglane hinnastamine kinnisvaraturul oluline niiteks pankadele ja
finantsinstitutsioonidele, kinnisvarahindajatele, kinnisvaraindeksi ja statistika koostajatele,
kinnisvaraarendajatele, investoritele ning mitmetele teistele osapooltele. (Gargallo et al. 2017)
Egert ja Mihaljek (2007) vdrdlesid enda t66s eluasemehinna muutujaid Kesk- ja Ida-Euroopa ning
OECD riikide néitel. Viimaste hulka oli arvestatud ka Taani, Soome, Norra ja Rootsi. Tulemustest
selgus, et positiivne seos esineb SKP ja eluasemehindade vahel ning tugev seos eluasemehindade
ja reaalse intressimddra ning eluasemehindade ja eluaseme (erasektori) krediidi vahel mdlema
ritkidegrupi néitel. Vorreldes OECD riikidega on Kesk- ja Ida-Euroopa riikides eluasemehinnad
kasvanud vordvéirselt reaalse intressimddra langusega kaks korda kiiremini. Teisalt reageerivad
eluasemehinnad krediidi kasvule kaks korda tugevamalt OECD riikides, mistottu voib Kesk- ja
Ida-Euroopa kiire krediidi kasv mdjutada eluasemete hindu vihem, kui seda pakuksid OECD
riikkide nditel tehtud hinnangud. (/bid.) Eluasemete pakkumispoole erinev hinnaelastsuse
tundlikkus OECD riikide 16ikes tuli vilja ka Caldera ja Johanssoni t66s (2013), kes toid vilja, et
Pohjamaades ning PGhja-Ameerikas on hinnad tundlikumad ja paindlikumad vorreldes Euroopa
mandriosa ja Suurbritanniaga. To0sse kaasatud Pdhjamaadest kategoriseeriti Norra
kinnisvarahindu tundlike ning Taani ja Rootsi vdga tundlike hindadega riikide hulka. Rootsi
kinnisvarahindade korge tundlikkus viéliste tegurite suhtes tuli vélja ka Hiifner ja Lundsgaardi

(2007) t5s.

Tsatsaronis ja Zhu (2004) uurisid kinnisvarahindu mojutavaid tegurideid 17 riigi néitel, jagades
riigid kolme gruppi nende karakteristikute alusel. Soome ja Taani olid paigutatud gruppi 2 ning
Norra ja Rootsi olid grupis 3. Molema grupi riike iseloomustas kiillaltki ,,agressiivne*
laenamiskiditumine, eriti grupis 3, kus panga poolt finantseeritav osa iiletas 80% kinnisvaraobjekti
védrtusest. Seejérel vorreldi kuidas reageerivad kinnisvarahinnad nendes gruppides autorite poolt
véljavalitud teguritele, milleks antud artiklis olid inflatsioon, finantsfaktorid: krediit pangalt,
intress lithikesel perioodil ja hinnaerinevused, ning sissetulek — tipsemalt majapidamiste
kasutadaolev raha. Tulemustest selgus, et suurimat moju avaldab kinnisvarahindadele inflatsioon,
mis viie aasta pikkuse perioodi viltel pohjustas ligi pooled hinnakdikumised ning lithikesel
perioodil peaaegu 90% koigist kdikumistest. Tahtsuselt teisel kohal olid finantsfaktorid, mille
moju kinnisvarahindadele oli vordne ning mille abil sai selgitada ligi kolmandiku muutustest.

Majapidamiste sissetulekul oli autorite jaoks tillatavalt vdike mdju hindadele, mis oli vahem kui

11



10%. See annab mairku, et laenajad on tundlikumad kuumaksete koikumise suhtes, kui laenu

suuruse suhtes. (/bid.)

Riigisiseste ja viliste Sokkide moju kinnisvarahindadele ning laenudele uuris oma t66s lacovos
Ioannou (2018) vottes aluseks Balti- ja Pohjamaad. Tuginedes teooriale 161 autor mudeli, kus uuriti
kinnisvaraturu noudlust ja pakkumist mdjutavaid tegureid, et leida pika perioodi tasakaalupunkt
turul, viidates ka Girouard et al. (2006) toole. Kiill aga mainis autor ka, et sellises mudelis voivad
tihti vahele jddda poliitilistest muudatustest tulenevad mojud. Vorreldes varasemate toodega on
Ioannou enda mudelisse arvestanud struktuurilised, poliitilised ja institutsioonilised faktorid.
Mudelis kasutatud 20 arenenud majandusega OECD riigi loikes faktorite moju varieerub. loannou
leidis enda t60s, et suurimat mdju kinnisvarahindade tdusule omab eluasemete pakkumispoole
aeglane reageerimine, leebe maksusiisteem ning range kontroll iiirituru iile. Eluasemehindade
taskukohasemaks muutmisele aitavad kaasa struktuurilised muudatused, toetades juba
olemasolevaid makrofinantsilisi meetmeid (nditeks piirangud laenu ja vara véirtuse suhtele).
(Ibid.) Poliitilised meetmed ja maksusilisteem, mis toetavad tohusat maakasutust, aitavad piiratud
maaressursiga riikides vihendada pakkumispoole surve poolt tekitatud hinnatdususid. Néiteks on
voimalik 1dbi histi lilesehitatud maksusiisteemi mdjutada maaomanikke kasutama dra oma vabu

kinnistuid piirkondades, kus vaba maa ja eluasemed on defitisiidis. (Caldera, Johansson 2014)

Finantssektor ja pangad méngivad samuti olulist rolli kinnisvaraturul investeerides omalt poolt
uute kinnisvaraobjektide projektidesse kui ka finantseerides laene ja hiipoteeke kinnisvara
soetamiseks. Pankade tingimused laenude viljastamiseks soltuvad laenaja krediidiskoorist, mille
itheks komponendiks on kinnisvarahindade hetkeseis turul. Kinnisvarahinnad turul on otseselt
seotud ndudlusega, mida omakorda mojutab eluasemelaenude pakkumine. Nonda ongi pangad
vOtmeteguriks vastastikkuse sdltuvuse ringis, mis on minevikus olnud aluseks ka
kinnisvaramullide tekkele. (Hott 2011) Eluasemete hinnatase mojutab otseselt kommertspankade
ja finantsinstitutsioonide laenuportfellide vaartust. Seepdrast jargneb eluasemete hinnalangusele
tihti eluasemelaenude intressi tous, mis mojutab otseselt pankade kasumlikkust. Kasumlikkuse
vihenemine voib viia pankade pankrotistumiseni, mille tagajarjeks on majandusaktiivsuse iildine

langus. (Wheelock 2006; Nneji ef al. 2013)

Kinnisvarahindasid on voimalik analiiisida ka kasutades hedoonilisi mudeleid, mille alusel
eluasemete hind soltub lisaks asukohale ka muudest omadustest. Néiteks hoone tiilip ja vanus,

tubade arv ja suurus, erinevate lisandvéadrtuste olemasolu nt. garaazikoht, keskkiite. Samuti kaugus
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kesklinnast, kohaliku naabruskonna ja koolide maine. (Parsahdes, Savva 2009; Rosen 1974)
Gargallo et al. (2017) ihendasid oma t60s hedooniliste koefitsientide ruumilise sdltuvuse teooria
ja MCMC Bayesi teoreemi, mille eesmirgiks on luua pdhjalik mudel, milles on arvesse voetud ka
juhuslikkus. Loodud mudelis voetakse arvesse asukoha omadusi, naabruskonna omadusi ning
juhuslikke ruumilisi mojusid Hispaania linna Zaragoza eluasemete niitel, kus konkreetsed
muutujad olid hoone vanus ning eluaseme ruutmeetrite arv. T66 tulemused olid autorite sdnul
ootuspérased — hinnaelastsuse ja ruutmeetrite arvu vahel esines positiivne seos ning hinnaelastsuse

ja hoone vanuse vahel esines negatiivne seos. (/bid.)

Sisemajanduse koguprodukt on kinnisvarahindade muutuste {ihe mdjutegurina olnud vaatluse all
mitmes varasemas empiirilises uuringus ning on planeeritud ka kiesoleva t66 peamiseks
muutujaks. Egert ja Mihaljek (2007) leidsid oma t56s, et sisemajanduse koguprodukt elaniku
kohta on oluliseks mdjuteguriks ldbiviidud regressioonanaliiiisis ning omab kinnisvarahindade
suhtes positiivset moju. Samuti tdid autorid vélja, et kinnisvarahindade suhtes suurima
sissetulekute elastusega riigid on ka koige kiiremini kasvava SKP-ga. Makrodkonoomilistest
muutujatest pidasid sisemajanduse koguprodukti oluliseks ka Pashardes ja Savva (2009). SKP
méngib olulist rolli riigi majanduse stabiilsuses. loannou (2018) tdost selgus, et Leedu majandus-
ja krediidivaldkond on tundlikud eluasemehindade Sokkide suhtes, mis eeldab kdrgendatud
jarelvalvet ja regulatsioone. Samuti rGhutab seos struktuuriliste ja makrodokonoomiliste poliitikate

tahtsusele sdilitamaks riigi majanduse kasvu ja finantsstabiilsust.
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2. ANDMED JA MEETODID

2.1. Ulevaade kinnisvaraturust Péhjamaades

Rootsi ja Taani kinnisvaraturud ning nende kiekédik on sarnased mitmel tasandil, seepérast
vaadeldakse neid antud alapeatiikis vordlevalt koos. Perioodil 1995 kuni 2008 esinesid molemas
riigis sarnased hinnamuutused — eluasemete hinnad rohkem kui kahekordistusid, kui samaaegselt
tulevastes Euro-ala riikides tdusid kinnisvarahinnad keskmiselt 30%. 2008. aasta {ilemaailmse
finantskriisi ajal kukkusid kinnisvarahinnad Taanis pea 30%. Seda voimendas Lehman Brothers-i
langus ja Taani Keskpanga vditlus kohaliku valuutakursi hoidmiseks. Rootsis jdid
kinnisvarahinnad kriisiperioodil suhteliselt stabiilseks ning olid 2009. aasta 16puks tousnud
korgemale kriisieelsest tipust. (Gaal 2017) Kinnisvarahindade tdusu on riikides pdhjustanud
majapidamiste sissetulekute kasv, madalad intressiméiérad, ehituskulude langemine ning laenude
kittesaadavus (Gaal 2017; Hiifner, Lundsgaard 2007). Euroopa Hiipoteeklaenude Foderatsiooni
(European Mortgage Federation) andmetel olid 2015. aastal Euroopa Liidus madalaimad
hiipoteeklaenu intressiméirad Taanis, Rootsis ja Soomes ning hiipoteeklaenude téhtsus Taanis ja

Rootsis on vorreldes teiste Euroopa riikidega korgeim. (Gaal 2017)

Majapidamiste suur volakoormus muudab riikide majanduse aga vastuvotlikumaks kriiside ja
Sokkide suhtes. Nii Rootsis kui Taanis on hetkel kinnisvaraturu pakkumispoolel kitsenduseks
karmid regulatsioonid ehitusplaneeringute ning piirkondade valdkonnas, mille vastu piiiitakse
voidelda ehitussektori subsideerimisega, infrastruktuuri arendamisega viljaspool tdmbekeskuseid
ning viies 1dbi muudatusi ehitusregulatsioonide leevendamiseks. Vaadeldes reaalset turuolukorda,
on seis Taani kinnisvaraturul stabiilsem kui Rootsis, kuid on sellegipoolest proovikiviks valitsusele

ning vajab korgendatud tidhelepanu. (/bid.)

Varreldes teiste Pohjamaadega, on kinnisvarahinnad Soomes teinud 14bi kahe aastakiimne
vdiksema tdusu ning peale 1990-aastate kriisi on turg olnud kiillatki stabiilne. Vahemikus 2008-
2009 kinnisvarahinnad langesid, kuid taastusid kiirelt aastal 2010 ja stabiliseerusid aastal 2011.

Hinnatdus on suurim Helsingis ja selle ldbitimbruses seoses rahvastiku kasvu ja uusehituste jaoks
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sobiva maa puudumise tottu. (Marrez, Pontuch 2013) Mujal riigis on hinnad kasvanud aeglasemalt
voi kohati isegi langenud (International ... 2019). Vaatamata sellele, et rahvusvaheliste standardite
jargi ei ole Helsingi tihedalt hoonestatud linn, on maaplaneerimise eest vastutav kohalik
keskkonnaministeerium uusehitiste rajamisele pannud karmid piirangud. See on teistele
Pohjamaadele sarnaselt toonud kaasa olukorra, kus ndudlus kinnisvaraturul iiletab pakkumist.
Eluasemete pidev hinnatdus on peegeldunud ka majapidamiste laenukoormuse kasvus. 2012.
aastal moodustas Soome majapidamiste volg 65% SKP-st, mis on vaid {ihe protsendipunkti vorra
korgem Euro-ala keskmisest. Seevastu Taani ja Rootsi majapidamiste volg moodustas 2012. aastal
vastavalt 141% ja 84% SKP-st. Korge laenukoormus muudab riigi majanduse vastuvotlikuks
nditeks baasintressi tdusu ja tootuse kasvu suhtes. (Marrez, Pontuch 2013) Kuigi P6hjamaadega
vorreldes on soomlaste laenukoormus madalam, ennustatakse sellele piisivat tdusu ka ldhiaastatel.
Eluasemete kinnisvaraturg on stabiilne ja ei ole veel lilekuumenemise mirke ndidanud, kuid
Soome valitsus on olukorra kontrollimiseks karmistanud krediidipoliitika tingimusi ning

monitoorib turu olukorda. (International ... 2019)

Kinnisvarahinnad Norras on viimastel aastatel kasvanud suurel kiirusel ning eluasemete hinna
suhe sissetulekutesse on nii rahvusvaheliselt kui ka ajalooliselt korgel tasemel. Eluasemete hinnad
Oslos aastal 2018 olid 60% korgemad vorreldes hinnatasemega aastal 2010, iilejddnud Norra
piirkondades oli vahe 2010. aastaga 35%. Kuigi 2017. aastal esines langust nominaalsetes
eluasemehindades (eriti Oslos, kus langus oli 10.5%), oli efekt lithiajaline. Hindade lahknevus riigi
erinevates piirkondades piirab regioonide vahelist t66j0ou mobiilsust ja seeldbi aeglustab ka
sissetulekute ja produktiivsuse iihtlustumist. Lisaks sellele toovad Oslo ja selle l1dhitimbruse
korgemad kinnisvarahinnad kaasa kohalike majapidamiste suurema laenukoormuse ning
korgemad laenu teenindamise kulutused. Olukorra tagajérjeks on piirkondade erinev tundlikkus
eluasemehinna muutuste suhtes, mille reguleerimiseks peab valitsus kasutama regioonipdhist
poliitikat. Norra kinnisvarahindade kiire kasvu on pohjustanud mitmete faktorite koosmoju,
millest peamised on kiire populatsiooni kasv, 2014. aasta naftahindade Sokk, madalad

intressimiirad ning soodsad omandimaksud. (International ... 2018)

2.2. Kasutatavad andmed

Kéesolevas t006s on Pohjamaade kinnisvarahindu mojutavate tegurite uurimiseks kasutatud

sekundaarseid andmeid avalikest andmebaasidest. Andmete kogumiseks kasutati Eurostat’i ja
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OECD Statistics keskkondi, sest nende eeliseks on mitmekiilgne teemavalik, voimalus andmete

sorteerimiseks otse keskkonnas ning eelkdige usaldusviairsus.

Andmeanaliilisi ldbiviimise perioodiks on t66s valitud aastad vahemikus 2005-2019. Perioodi
valiku esmaseks kriteeriumiks oli usaldusvédrsete andmete kéttesaadavus. Samuti oli autorile
oluline, et ajavahemik oleks piisavalt pikk {ildiste jarelduste tegemiseks ja sisse mahuksid ka
kinnisvaraturu tstikli erinevad osad. Valitud periood hdlmab endas 2008. aasta globaalset
majanduskriisi, sellele eelnenud buumi ning jirgnenud majanduse taastumise perioodi. Et uurida
mudelisse valitud muutujaid tdpsemalt ning seeldbi suurendada ka andmete hulka, on t60s
kasutusel kvartaalsed andmed. ToOprotsessi kdigus selgus aga, et mitme esialgselt mudelisse
planeeritud muutuja puhul ei ole kvartaalsed andmed kittesaadavad vai ei ole kdttesaadav mone
konkreetse riigi puhul soovitud perioodil. Seetdttu tuli empiirilises kirjanduses mainitud tegureid
kiesoleva t66 mudelit koostades asendada teiste ligilihedastega, mille usaldusvéirsed andmed olid

avalikult ligipddsetavad. Andmete puudumise tottu on toost vélja jaetud ka Island.

Uurimaks, kuidas erinevad tegurid mdjutavad kinnisvarahindade kujunemist, on mudeli sdltuvaks
muutujaks valitud kinnisvara hinnaindeks (KVHI) FEurostat’i andmebaasist. Kinnisvara
hinnaindeks niitab kinnisvarahindade muutumist ajas ning kéesoleva t00 andmetes on
baasperioodi hinnaks aasta 2015 (2015=100), millega muutusi hindades vorreldakse. Kinnisvara
hinnaindeks on kinnisvaraturu toimimise paremaks mdistmiseks laialdaselt kasutuses
akadeemilistes uurimustes. See on hea abivahend kinnisvaraturu efektiivsuse hindamiseks aga ka
ithiskondlike probleemide uurimiseks, nditeks kinnisvaramullid ning eluasemete taskukohasuse
hindamine. (Bourassa et al. 2006) Jargneval joonisel (vt joonis 1) on toodud vélja Taani, Norra,
Soome ja Rootsi kinnisvara hinnaindeksi muutumine perioodil 2005. aasta 1. kvartal kuni 2019.
aasta 2. kvartal. Tabelis 1 on toodud vilja kinnisvara hinnaindeksi kirjeldav statistika. Et t60
kolmandas peatiikis vormistatavad mudelid oleksid korrektsed, on oluline teha nominaalsest
kinnisvara hinnaindeksist reaalne. Seepidrast kasutatakse riikide empiiriliste mudelite loomisel
kinnisvara hinnaindeksi aegridasid, kus vdirtused on jagatud 14bi tarbijahinnaindeksiga, et votta

arvesse inflatsiooni mdju.
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Tabel 1. Kinnisvara hinnaindeksi kvartaalsete kasvumairade (2015=100) kirjeldav statistika

Vaatluste arv Min Max Keskmine | Standardhilve
Taani 58 75,5 119,0 97,8 10,29
Soome 58 73,6 104,4 94,3 8,37
Rootsi 58 49,5 117,6 83,0 20,67
Norra 58 52,9 121,7 86,3 19,79

Allikas: Eurostat; koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pdhjal
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Joonis 1. Kinnisvara hinnaindeks perioodil 2005-2019
Allikas: Eurostat, koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pohjal

Nagu mainitud t60 esimeses pooles keskendutakse mudelis kasutatavatest soltumatutest
muutujatest enim sisemajanduse koguprodukti (SKP) ning kinnisvarahindade vahelise seose
leidmisele ja hindamisele. SKP kajastab riigis toodetud toodete ja teenuste koguvairtust ning on
seetottu heaks indikaatoriks majanduse olukorra hindamisel. Varasemalt on enda koostatud
mudelites kasutanud SKP-d muutujana ka niiteks Egert and Mihaljek (2007), Tsatsaronis ja Zhu
(2004) ning Ioannou (2018). Ké&esolevas mudelis on kasutatud reaalse SKP kvartaalsete
kasvuméirade (SKPM) andmeid OECD Statistics andebaasist. Andmete mootithikuks on SKP

kasvuméir vorreldes eelmise kvartaliga véljendatuna protsentides ning andmed on sesoonselt
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korrigeeritud. Tuginedes varasemale empiirilisele kirjandusele, on SKP kasvu oodatav moju

kinnisvarahindadele positiivne. Allolevas tabelis on riikide 1dikes toodud vélja ka néitaja kirjeldav

statistika (vt tabel 2).

Tabel 2. SKP kvartaalsete kasvuméérade (protsentides) kirjeldav statistika

Vaatluste arv Min Max Keskmine | Standardhilve
Taani 58 -2,4 3,0 0,3 0,90
Soome 58 -6,6 2,7 0,3 1,23
Norra 58 -2,5 2,8 0,4 0,96
Rootsi 58 -3,8 3,5 0,5 0,94

Allikas: OECD Statistics; koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pohjal

Mudeli teiseks soltumatuks muutujaks on pika perioodi intressiméddr (REIM) ning kasutuses
olevad andmed on périt OECD Statistics keskkonnast viljendatuna protsentides. Andmed on
hooajaliselt korrigeeritud. Intressimddra rolli kinnisvarahindade muutumises on varasemalt
kirjeldanud niiteks Egert ja Mihaljek (2007), Tsatsaronis ja Zhu (2004), Kenny (1999) ning
Ioannou (2018). Intressimddra kasvu oodatav mdju kinnisvarahindadele on negatiivne ning tabelis

3 on toodud vélja mudelis kasutatavate andmete kirjeldav statistika.

Tabel 3. Pika perioodi intressiméddrade (protsentides) kirjeldav statistika

Vaatluste arv Min Max | Keskmine | Standardhilve
Taani 58 -0,03 4,55 2,17 1,50
Soome 58 0,09 4,56 2,28 1,45
Norra 58 1,09 4,94 2,91 1,16
Rootsi 58 0,07 4,31 2,21 1,34

Allikas: OECD Statistics; koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pohjal

Eluasemehindade diinaamikat uurides selgus Tsatsaronis ja Zhu (2004) mudeli tulemustest, et
suurimat moju avaldas hindadele inflatsioon ehk iildine hinnatdus majanduskeskkonnas.
Inflatsiooni modtmiseks on kasutusel tarbijahinnaindeks (THI). Tabelis 4 on toodud vélja OECD
Statistics keskkonna tarbijahinnaindeksi muutuse andmed, mis on véljendatud protsentuaalse

muutusena vorreldes eelmise perioodiga.
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Tabel 4. Tarbijahinnaindeksi muutusi (protsentides) kirjeldav statistika

Vaatluste arv | Min Max | Keskmine | Standardhéilve
Taani 58| -0,38 1,40 0,38 0,48
Soome 58| -0,56 1,62 0,37 0,48
Norra 58| -1,10 2,05 0,53 0,56
Rootsi 58| -1,43 1,69 0,31 0,57

Allikas: OECD Statistics, koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pdhjal

Tuginedes kinnivarahindade kujunemise teooriale, on turu ndudluspoolel oluliseks faktoriks ka
demograafilised ja tooturu muutujad. Egert ja Mihaljek (2007) kaasasid enda mudelisse niitajatena
populatsiooni, t06j0u ja tootuse mééra. Sellest 1ahtudes on tdéoturgu kirjeldava sdlumatu muutujana
valinud kéesoleva bakalaureusetdo autor enda mudelisse toohdive méadra (THM). To6hdive madr
annab llevaate kui suur osa kogu riigi t06joust on to6ga hdivatud. Kédesolevas mudelis on
kasutusel OECD Statistics statistika Taani, Norra, Rootsi ja Soome 15 kuni 64 aastaste t60ga
hoivatud isikute kohta viljendatuna protsentides, kirjeldav statistika on toodud vélja tabelis 5.

To0hdive madra kasvu oodatav mdju kinnisvarahindadele on positiivne.

Tabel 5. To6hdive médra (protsentides) kirjeldav statistika

Vaatluste arv | Min Max | Keskmine | Standardhalve
Taani 58| 70,6 77,8 73,5 2,27
Soome 58| 68,0 72,7 69,5 1,26
Norra 58| 73,9 78,1 75,4 1,03
Rootsi 58 71,6 77,8 74,5 1,75

Allikas: OECD Statistics, koostatud autori poolt lisas 1 toodud andmete pdhjal

Tabel 6. To0s kasutatavate andmete kirjeldus

Lithend Uhik Allikas
Kinnisvara hinnaindeks KVHI 2015=100 Eurostat
SKP kasvumaar SKPM % OECD Statistics
Pika perioodi intressimaar REIM % OECD Statistics
Tarbijahinnaindeksi muutus THI % OECD Statistics
To6hdive madr THM % OECD Statistics

Allikas: Autori koostatud
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Lisas 2 on toodud vilja ka kdigi tunnuste aegridade graafikud muutuste visualiseerimiseks. Tabel
6 annab iilevaate t00s kasutatavatest andmetest ning vilja on toodud ka muutujate lithendid.
Jargnevas peatiikis vaadeldakse ja toodeldakse nelja valitud Pohjamaa andmete aegridasid
pohjalikumalt. Seeldbi on vdimalik vilistada ja minimiseerida aegridade kasutamisel tekkivaid

probleeme, mis hilisemates t00 etappides voivad viia eksitavate jarelduseni.

2.3. Meetodid

Kiesolev t60 uurib seoseid Taani, Norra, Soome ja Rootsi kinnisvarahindade ning neid mojutavate
tegurite vahel perioodil 2005 esimene kvartal kuni 2019 teine kvartal. S6ltumatuteks muutujateks
on planeeritud esmases mudelis kasutada SKP muutust, pika perioodi reaalset intressimiira,
tarbijahinnaindeksi muutust ja to6hdive méira ning likshaaval testitakse mudelites muutujate moju
ja olulisust sdltuva muutuja suhtes. Kdikide muutujate kirjeldav statistika on toodud vilja peatiikis
2.2. Kasutatavate andmete néol on tegu aegridadega — arvandmed on viljendatud kronoloogiliselt

ja kirjeldavad kindla tunnuse ajalist muutumist (Paas 1995).

Majandusnéhtuste tunnustevaheliste seoste, funktsionaalse vormi ning usaldatavuse uurimiseks
kasutatakse mitmest regressioonanaliilisi meetodit. Mitmene regressioonanaliiiis vOimaldab
mudelis teha kindlaks ndhtust mojutavad tegurid koos nende seoste statistilise olulisuse, tugevuse
ja suunaga ning kontrollida hiipoteeside ja teooriate paikapidavust. (/bid.) Regressioonanaliiiisi
labi viimiseks ja mudeli koostamiseks on t60s kasutatud vabavarana kéttesaadavat

statistikatarkvara Gretl. Analiiiisi 1dbiviimise aluseks on lineaarne regressioonmudel iildkujuga:

Ye=aXt+ Bt + &t (1)
kus

Y - soltuv muutuja,

X - sOltumatu muutuja,

t - aeg,

o. - regressioonikordaja ehk vorrandi parameeter,

B - vabaliige,

€ - juhuslik liige.
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Lébi regressioonanaliiiisi leitakse parameetritele a ja ff arvviértused ja deterministlik komponent.
Kuna mudeli iildkuju on lineaarne otsitakse leitud arvvéértuste koguhulgast sirget, mille korral
tiksikud punktid on sirgele véimalikult 1dhedal ja seeldbi punktide hilbed voimalikult viiksed.
Minimeerides koigi punktide hélvete ruutude summat, on voimalik teha kindlaks milline sirge
vastab enim seatud kriteeriumitele. Seda meetodit kutsutakse vdhimruutude meetodiks (OLS —

ordinary least squares). (Sauga 2017)

Regressioonmudeli koostamisega kaasneb tihti mitmeid probleeme, mida tuleb jélgida ja
voimalusel likvideerida. Kéesolevas t60s on kasutusel olevad andmed véljendatud aegridadena,
mis vajavad moningatel juhtudel tasandamist ehk silumist. Aegridade silumisel eraldatakse
andmetest sesoonne ja tsiikliline komponent ning trend, millele jargneb jidkliikmetele toetuv
analiilis. Tsiiklilist ja sesoonset komponenti sisaldavad majandusandmed, mis kajastavad nihtuste
aastasiseseid muutuseid voi majandustsiikleid. Trend esineb tavaliselt liihemates aegridades ning
selle eemaldamine on oluline korrektsete analiiiisitulemusteni joudmiseks ja uurimisvigade

viltimiseks. (Paas 1995)

Silumata aegridade kasutamise tagajirjel vOib esineda regressioonmudelis autokorrelatsiooni.
Autokorrelatsioon on aegreana jérjestatud valimi litkmete omavaheline korrelatsioon. Kuigi
autokorrelatsiooni  sisaldav regressioonmudel voib olla statistiliselt oluline ja hea
kirjeldusvoimega, voivad mudeli pdhjal leitud tunnustevahelised seosed olla ebatdpsed ning monel
juhul tdiesti valed. (Paas 1995) Autokorrelatsiooni tuvastamiseks on peamiselt kasutusel Durbin-

Watson’i test ning Breusch-Godfrey test (Brooks 2008).

Soltumatus vilistest muutujatest ja juhusliku litkme dispersioonide konstantsus ehk
homoskedastiivsus on eelduseks regressioonimudeli konstrueerimisele. Kasutades mudelites
staatilisi andmeid tekib majandusprobleemide modelleerimisel tihti olukord, kus ei ole tiidetud
juhusliku  litkme dispersioonide konstantsuse ndue. Sellisel juhul esineb mudelis
heteroskedastiivsus. (Paas 1995) Kasutades vdhimruutude meetodit mudelis, kus esineb
heteroskedastiivsus, vdivad standardhilbed olla valed ning analiiiisi tulemused eksitavad. Uks
enimkasutatavaid teste heteroskedastiivsuse tuvastamiseks on White’i test. (Brooks 2008)
Heteroskedastiivsust on voimalik mudelis vdhendada andmeid teisendades niiteks 1dbi

logaritmimise (Paas 1995).
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Enne regressioonmudelite koostamist viiakse 14bi korrelatsioonanaliiiis kdigi mudeli muutujatega,
et selgitada vélja tunnuste omavahelised seosed ning kas seos on positiivne vOi negatiivne.
Muutujatevahelise seose tugevuse ja suuna saab teha kindlaks korrelatsioonikordaja abil.
Korrelatsioonikordaja on absoluutvéértus, mille vadrtus on vahemikus 0 kuni 1 ning vaartuse mark
nditab seose suunda (Paas 1995). Kui korrelatsioonikordaja on vdrdne nulliga, siis korrelatsioon
muutujate vahel puudub. Kui korrelatsioonikordaja vOrdub iihega on muutujad tiielikult
korreleeruvad. (Sauga 2017) Kéesolevas t60s esitatakse muutujate korrelatsioonimaatriksid iga
riigi kohta eraldi. Korrelatsioonimaatriksite koostamiseks on kasutatud Microsoft Excel’i

andmeanaliiiisi paketi Correlation funktsiooni.
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3. OKONOMEETRILINE ANALUUS JA TULEMUSED

3.1. Korrelatsioonanaliitis

Korrelatsioonimaatriksist (tabel 7) néhtub, et Taani kinnisvara hinnaindeksil on mudelisse valitud
muutujatega pigem nork seos. Suurim korrelatsioon on kinnisvara hinnaindeksi ja pika perioodi
reaalse intressimiéra vahel (-0,38) ning seos on negatiivse suunaga, mis on vastavuses teooriaga.

To0hdive madra korrelatsioonikordaja on 0,36, mis on ootuspéraselt positiivse suunaga.

Tabel 7. Muutujate korrelatsioonimaatriks Taani andmete pohjal

KVHI REIM | SKPM | THM THI
KVHI 1,00
REIM -0,38 1,00
SKPM 0,18 -0,26 1,00
THM 0,36 0,56 -0,10 1,00
THI -0,11 0,36 0,05 0,16 1,00

Allikas: Autori poolt lisas 1 vilja toodud andmete pohjal; kasutades programmi Excel

Tabelis 8 on toodud vélja Norra andmete pohjal koostatud korrelatsioonimaatriks, kus kinnisvara
hinnaindeksi seos on vidga tugev intressiméddraga (-0,87) ning keskmine seos to6hoive
madraga (-0,55). Maatriksist selgunud SKP méédra ning t60hdive médra seoste suunad on

negatiivsed ja seetdttu ka vastuolus teooriaga.

Tabel 8. Muutujate Korrelatsioonimaatriks Norra andmete pohjal

KVHI REIM | SKPM THM THI
KVHI 1,00
REIM -0,87 1,00
SKPM -0,02 0,00 1,00
THM -0,55 0,71 -0,16 1,00
THI 0,07 -0,01 0,16 0,08 1,00

Allikas: Autori poolt lisas 1 vilja toodud andmete pohjal; kasutades programmi Excel
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Soomes andmete pohjal koostatud korrelatsioonimaatriksist selgub, et vdga tugev seos on
kinnisvara hinnaindeksi ning intressiméddrade vahel (-0,82). Ootuspéraselt on seose suund

negatiivne (tabel 8). Seos SKP-ga on samuti negatiivse suunaga, mis on loogikavastane.

Tabel 9. Muutujate korrelatsioonimaatriks Soome andmete pohjal

KVHI REIM | SKPM THM THI
KVHI 1,00
REIM -0,82 1,00
SKPM -0,01 -0,08 1,00
THM 0,21 -0,15 -0,08 1,00
THI -0,07 0,33 0,24 0,18 1,00

Allikas: Autori poolt lisas 1 vilja toodud andmete pohjal; kasutades programmi Excel

Rootsi kinnisvara hinnaindeksi ja intressiméédra vahel esineb tugev negatiivne seos (tabel 10). Ka

to0hdive médraga esineb tugev korrelatsioon positiivses suunas.

Tabel 10. Muutujate korrelatsioonimaatriks Rootsi andmete pdhjal

KVHI REIM | SKPM THM THI
KVHI 1,00
REIM -0,90 1,00
SKPM 0,05 0,00 1,00
THM 0,90 -0,76 -0,09 1,00
THI 0,05 0,13 0,08 0,12 1,00

Allikas: Autori poolt lisas 1 vélja toodud andmete pohjal; kasutades programmi Excel

Korrelatsioonimaatriksite tulemuste pohjal on vdimalik t66 hilisemates etappides votta arvesse
muutujatevahelisi seoseid mudelite koostamisel. Lisaks korrelatsioonanaliiiisi 1dbiviimisele on

oluline enne regressioonanaliiiisi juurde edasiliikumist aegridu tdiendavalt toodelda.

3.2. Aegridade tootlemine

Lisas 2 esitatud aegridade graafikutel on mitmes kohas visuaalselt nidha trendi ja sesoonsust. Enne
regressioonanaliiiisi juurde liikumist on oluline, et aegread oleks statsionaarsed. Statsionaarsete
aegridade andmed ei sisalda sesoonsust ega trende, vaid kdiguvad keskmise taseme limber.

Pikaajalist trendi {ildjuhul ei esine nditeks vahetuskurssides ja intressimdirades.
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Mittestatsionaarased aegread on nditeks rahvaarv, reaalpalk, tarbijahinnaindeks ja sisemajanduse

koguprodukt. (Sauga 2017)

Programmis Gretl on aegridade statsionaarsuse testimise voimaluseks ADF-testi funktsioon ehk
Dickey-Fuller’i test (Augmented Dickey-Fuller test). Selle abil on vdoimalik testida, kas sdltumatu
ja sdltuv muutuja on statsionaarsed seades nullhiipoteesi, et iihikjuur esineb. Tabelis 11 on toodud

vilja ADF-testi tulemusena saadud tunnuste p-véértused olulisuse nivool 0,05.

Tabel 11. Tunnuste p-vairtused

KVHI REIM SKPM THM THI
Taani 0,062 0,071 2,453e-005 0,988 2,098e-011
Norra 0,063 0,179 2,668e-010 0,256 3,932e-009
Soome 0,372 0,098 0,0002852 0,924 0,000
Rootsi 0,714 0,016 0,001217 0,619 0,049

Allikas: Autori poolt lisas 1 vélja toodud andmete pohjal; kasutades programmi Gretl

Dickey-Fuller’i testi pohjal selgub, et SKP kasvuméiira ning tarbijahinnaindeksi muutuse
p-vairtused on koik véiksemad kui 0,05. Sellest tulenevalt nende muutujate puhul nullhiipotees ei
leia kinnitust ja {thikjuur ei esine. Need aegread on statsionaarsed. Reaalse kinnisvara
hinnaindeksi, reaalse intressimiira ja toohoivemddra puhul saab vastu votta nullhiipoteesi, sest
aegread on mittestatsionaarsed. Erandiks on Rootsi reaalse intressimédra aegrida, mille p-védrtus

(0,016) on viiksem kui 0,05 ja seega on aegrida statsionaarne.

3.3. Regressioonmudelite koostamine

3.3.1. Taani

Taani niitel olid kinnisvara hinnaindeksi ning t60hdive middra muutujate andmestikud
mittestatsionaarsed, seepdrast kasutatakse védhimruutude meetodil mudeli koostamiseks
logaritmitud andmeid. SKP maiira, reaalse intressimddra ning tarbijahinnaindeksi muutuse puhul
on kasutatud algandmeid. Loplikku mudelisse jdi soltuvaks muutujaks reaalne kinnisvara
hinnaindeks, mille andmed olid logaritmitud. Soltumatuteks muutujateks on valitud logaritmitud
toohdive madr ning tarbijahinnaindeksi muutuse véartused. Mudeli vaatluste arv on 45. Taani

mudeli determinatsioonikordaja R? viirtus on 0,80 ehk sdltumatud muutujad selgitavad 80%
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soltuvast muutujast, lisas 3 on toodud tdies mahus vélja ka programmis Gret! 1dbi viidud analiiiis.
Mudelis on viidud 1dbi muuhulgas White’i test heteroskedastiivsuse kontrollimiseks ning testi
tulemusena selgus, et mudelis esineb heteroskedastiivsust (p=0,00<0,05) Tuginedes muutujate
parameetrite hinnangutele saab teha jarelduse, et toohdive madra kasvades iihe protsendi ulatuses
kasvab kinnisvara hinnaindeks 160 protsendi vorra. Tarbijahinnaindeksi muutuse kasv mdjutab
kinnisvarahindasid veelgi suuremas ulatuses ning muutuja kasv tihe protsendipunkti ulatuses toob
endaga kaasa kinnisvara hinnaindeksi languse 218 protsendi ulatuses. Mudeli kodigi tunnuste

litkkumise suund vastas autori ootustele ja varasemale teooriale.

3.3.2. Norra

Norra mudelis on valitud soltuvaks muutujaks reaalse kinnisvara hinnaindeksi logaritmitud
andmed. Loplikus mudelis olid sdltumatuteks muutujateks reaalne intressimadr, SKP kasvumiér
ja tarbijahinnaindeksi muutus ning vaatluste arv kokku 49. Mudelist jdi vilja toohdive miira
logaritmitud aegrida, sest autori poolt koostatud mudelites osutus see teistest tunnustest
silmndhtavalt statistiliselt vihemoluliseks. Kidesolevas mudelis, mille analiiiis on tdies ulatuses
kittesaadav lisas 4, on SKP kasvumaéira p-véértus samuti suurem kui 0,05, mis viitab, et muutuja
ei ole statistiliselt oluline muutuste kirjeldamisel. Autor otsustas muutuja siiski mudelisse jétta,
kuna antud mudel oli koostatutest parimate niitajatega. Norra mudeli R? viirtus oli 0,82, mis
viitab heale selgitusvdimele. Kiill aga esines 10plikus mudelis heteroskedastiivsust (p=0,00<0,05).
Soltumatute muutujate hinnangutele tuginedes saab teha jirgnevad jdreldused: reaalse
intressimééra kasvades iihe protsendipunkti vorra langeb kinnisvara hinnaindeks 0,11 protsendi
vorra; SKP kasvumééra kasvades lihe protsendipunkti vorra kasvab kinnisvara hinnaindeks 4
protsendi vorra ning tarbijahinnaindeksi muutuse kasvades tihe protsendi vorra langeb kinnisvara
hinnaindeks 155%. Soltumatute muutujate mdju suund sdltuvale muutujale oli ootuspérane ja

teooriaga vastavuses.

3.3.3. Soome

Soome 10plikus mudelis on sdltuvaks muutujaks taaskord reaalse kinnisvara hinnaindeksi
logaritmitud andmed. Soltumatuteks muutujateks jdid mudelisse reaalne intressimédr, tarbija
hinnaindeks ning td6hdive miir, vaatluste arvuks on mudelis 44. Mudeli R? viirtus on 0,77, mille
alusel mudeli selgitusvoime on 77% ning mudel on statistiliselt oluline. Kiill aga soltumatutest
muutujatest on statistiliselt oluline mudelis vaid tarbijahinnaindeksi muutus. Nii reaalse

intressmdéra kui ka toohdive méidra logaritmitud andmete p-vdértus on mudelis suurem kui 0,05.
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Labiviidud White’i testi alusel esineb mudelis ka heteroskedastiivust, sest p-vdirtus 0,00 on
viiksem kui 0,05. Tuginedes lisas 5 véljatoodud analiiiisitabelile toob iihe protsendipunktiline
reaalse intressmidra kasv endaga kaasa kinnisvara hinnaindeksi languse 3 protsenti.
Tarbijahinnaindeksi muutuse tous {ihe protsendipunkti vorra langetab kinnisvara hinnaindeksit 211
protsendi vorra. Toohdive méédra kasv ithe protsendi vorra tagab omakorda ka kinnisvara
hinnaindeksi kasvu 388 protsendi ulatuses. Tarbijahinnaindeksi ja t66hdive mééra ekstreemsed

koefitsientide véartused voivad viidata t60 varasemas etapis tehtud teisendus- voi arvutusveale.

3.3.4. Rootsi

Rootsi mudeli sdltuvaks muutujaks on kinnisvara hinnaindeksi logaritmitud aegrida ning
soltumatuteks muutujateks jdid mudelisse logaritmitud to6hdive miédr, SKP kasvumiér ning
tarbijahinnaindeksi muutus. Mudeli selgitusvdime on 84% ehk R? = 0,84 ning lisas 6 on toodud
vilja kogu mudeli analiiiis, mis on viidud 14bi programmiga Gretl. Mudel on statistiliselt oluline
ning vaatluste arv on 43. Soltumatutest muutujatest on statistiliselt olulised tarbijahinnaindeksi
muutus ja to6hdive midr, SKP kasvumaira p-viirtus on seevastu 0,11 mis viitab, et muutuja ei ole
mudelis statistiliselt oluline. Soltumatute tunnuste koefitsientidele tuginedes saab viita, et SKP
kasvumadira iihe protsendipunktiline tdus toob endaga kaasa kinnisvara hinnaindeksi tdusu 19%
vorra. Tarbijahinnaindeksi muutuse kasv iihe protsendipunkti vOrra langetab kinnisvara
hinnaindeksit 214 protsenti. T60hdive méédra tdusmisel lihe protsendi vorra kasvab Rootsi
kinnisvara hinnaindeks 911 protsenti, mis viitab kolmest muutujast kdige suuremale mdjule. Nii
tarbijahinnaindeksi kui t66hdive méiidra mdju koefitsiendid on &&rmiselt ekstreemsed ja voivad
viidata veale mudeli koostamise varasemates etappides. Koikide mudelisse lisatud muutujate moju
suund oli ootuspirane ning kooskdlas teooriaga. Okonomeetrilises mudelis viidi libi ka White’i

test, mille tulemusena heteroskedastiivsust ei tuvastatud (p=0,05).

3.4. Empiirilise analiitisi tulemused ja jareldused

Kédesoleva bakalaureusetod eesmérgiks oli selgitada vilja, millised tegurid ja millises suunas
mojutavad  kinnisvarahindasid Pdhjamaades ning milline on SKP seos kinnisvarahindade
muutumisel. Eraldi 6konomeetrilised mudelid loodi Taani, Norra, Soome ja Rootsi andmete
pohjal, kasutades sekundaarseid kvartaalseid andmeid Eurostat’i ja OECD Data andmebaasidest
perioodil 2005. aasta esimene kvartal kuni 2019. aasta teine kvartal. Soltumatuteks muutujateks

olid valitud reaalne intressiméér pikal perioodil, SKP muutumise méadr, toohdive méadr ning
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tarbijahinnaindeksi muutus. Mudelisse planeeritud muutujate valikul ldhtuti varem labiviidud
empiirilisest uuringutest ning teoreetilisest kirjandusest. Andmetena olid kasutusel aegread, mille
puhul viidi 14bi korrelatsioonanaliiiis kasutades Microsoft Excel’i Data Analysis paketi funktsiooni
Correlation. Okonomeetrilised mudelid on pandud kokku tarkvaraprogrammis Gretl kasutades
vahimruutude meetodit. Kuigi regressioonmudelid on vormistatud iga riigi kohta eraldi
vorreldakse saadud tulemusi sdltumatute tunnuste pohiselt, et saada iihtne iilevaade

kinnisvarahindu mojutavatest teguritest Pohjamaades.

SKP kasvumadr jdi vélja 10plikust Taani ja Soome mudelist. Norra ja Rootsi mudelites oli muutuja
kiill sees, kuid kummalgi juhul ei olnud tunnus mudelis statistiliselt oluline. Norra 16plikus mudelis
oli tunnuse p-vddrtus 0,42 ja Rootsi mudelis vastavalt 0,11. SKP kasvumédra {iihe
protsendipunktiline kasv tdstab kinnisvara hinnaindeksit 4% vorra Norras ning 18% vorra Rootsis.
Malemal juhul klappis tunnuse positiivne suund varasemalt tehtud empiiriliste uuringutega. Egert
ja Mihaljek (2007) leidsid samuti enda t66s, et SKP-I on tugev positiivne moju
kinnisvarahindadele. T66 liheks eesmérgiks oli selgitada vilja SKP md&ju kinnisvarahindadele ning
vormistatud mudelite pohjal saab eesmirgi lugeda tdidetuks osaliselt. Kuigi Norra ja Rootsi nditel
saavutati tulemus, mille sisu klapib varasemate uuringutega ning SKP positiivne moju sai
toestatud, ei ole mudelid piisavalt korge usaldusvéirsusega ja piisavalt testitud, et nende pdhjal

kinnitada majandusteoreetilisi lahtekohti.

Pika perioodi reaalne intressimédér on sdltumatu tunnus, mis varasema empiirilise kirjanduse alusel
avaldab kinnisvara hinnaindeksile negatiivset mdju. Kéesolevas t60s on reaalne intressiméér
muutujana kasutusel Norra ja Soome 15plikes mudelites. Kdigis kolmes mudelis on m&ju suund
soltuvale muutujale ka ootuspirane. Intressiméddra koefitsiendid olid mudelites vastavalt -0,03
Soomes ning korgeim Norras védrtusega -0,11. Norra mudelis on intressiméir statistiliselt oluline,
kuid Soome mudelis oli p-vairtuseks 0,59. Reaalse intressimdéra suhtes jilgiti kinnisvarahinna
muutusi Egert ja Mihaljek (2007) t66s ning kuigi intressid méngivad muutustes rolli toodi t66s

vilja, et tundlikumad on selles osas pigem Kesk- ja Ida-Euroopa riigid.

Tarbijahinnaindeksi muutus oli sdltumatu muutujana Taani, Norra, Soome ning Rootsi 10plikus
mudelis. Tabelis 9 14dbi viidud ADF-testi pohjal olid aegread statsionaarsed seega mudelites
kasutati muutuja algandmeid. Samuti oli muutuja statistiliselt oluline koigis neljas mudelis.
Tarbijahinnaindeksi muutuse moju on saadud tulemuste pdhjal suurim Taanis (-2,18). Sellele

jargnesid Rootsi (-2,13), Soome (-2,11) ja Norra (-1,55). Tarbijahinnaindeksi muutuse mgju
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kinnisvarahindadele on varasemates uurimustes olnud erineva suunaga. Saadud tulemused
klapivad Tsatsaronis ja Zhu (2004) t66 tulemusega, kus olid esindatud koik 4 riiki ning inflatsiooni
ja kinnisvarahindade vahel leiti olevat tugev seos. Kiill aga on kdigi nelja riigi néitel tulemused
viga ekstreemsed, mis voivad viidata naiteks autori eksimusele varasemates mudeli koostamise

etappides voi puudustele andmeridades.

Toohdoive maddr on varasemas kirjanduses avaldanud kinnisvarahindadele positiivset moju.
ADF-testi tulemusel selgus, et algandmed ei ole statsionaarsed seega mudelites on kasutatud
aegridu logaritmitult. Riikide 16ikes on toohdive mdir esindatud Taani, Rootsi ja Soome 15plikes
Okonomeetrilistes mudelites. Taani mudeli tulemustest saab tdlgendada, et iiheprotsendiline
toohdive médra tdus toob endaga kaasa kinnisvara hinnaindeksi kasvu 160%. Kiill aga vajab
tdiendavat mirkimist, et Taani mudelis ei olnud muutuja mudelis statistiliselt oluline. Suuremat
mdju kinnisvarahindadele omab muutuja Rootsis ja Soomes, kus méddra kasv iihe protsendi
ulatuses kasvatab kinnisvara hinnaindeksit vastavalt 911% ja 388%, mis on taaskord darmiselt
korged koefitsiendid. Mainitud Phjamaad olid osaks ka Egert ja Mihaljek (2007) mudelis, kus
muutujatena olid kaasatud populatsioon, t66jou méér ja tootuse maar ning kdik kolm mingisid

olulist rolli reaalsete eluasemehindade muutustes.

Kuigi vurimiskiisimustele sai t60 kéigus leitud vastused ning kdik muutujad olid statistiliselt
oluliste muutujatena 1oplikes mudelites esindatud, ei saa viita, et mudelite tulemusi saab kasutada
majandusndhtuste tolgendamiseks. To0s voib esineda autokorrelatsiooni, mis viitab oluliste
muutujate véljajadmisele mudelist. Samuti esines mitmes mudelis heteroskedastiivsust, mis voib
moonutada saadud tulemuste digsust. Uhtlasi paistsid muutujatest silma tarbijahinnaindeksi ning
tootuse madra ekstreemsed koefitsiendid tulemuste tdlgendamisel, mis vodivad viidata
autoripoolsele veale vOi aegridades esinevale probleemile. Kinnisvarahindade mdjutegureid
Pohjamaade néitel saab kindlasti uurida tulevikus, lisades mudelisse veelgi rohkem muutujaid nii
kinnisvaraturu ndudluse ja pakkumispoolelt, mis kéesolevast toost jdid vélja. PShjalikumate
tulemusteni joudmiseks on voimalus laiendada uuritavat ka perioodi. Toos kasitletud perioodi
2005 1. kvartal kuni 2019. teine kvartal hulka jii ka globaalne finantskriis, mis mdjutab tunnuste
vadrtuste muutumist kriisiperioodil (nditeks SKP kasvumaiir). Mitmete majandusfaktorite moju
kinnisvarahindadele voib avalduda mitu kvartalit hiljem, seepdrast annab koostatavale mudelile
tapsust juurde ka viitaegade kasutamine, mida antud t6ds ei tehtud. Muuhulgas tasub tépsema
tulemuse saamiseks kaaluda vdahimruutude meetodi asemel teiste meetodite kasutamist, néiteks

VAR-meetod sarnaselt Tsatsaronis ja Zhu t66le (2004).
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KOKKUVOTE

PShjamaade kasvav majapidamiste laenukoormus ning madalad intressiméddrad on viimastel
aastatel olnud paevakajaline teema Euroopa majanduses. Kuna mitmed suuremad on suuremal voi
vihemal médral seotud PGhjamaadega mdjutab nende riikide kiekdik otseselt ka Eesti majandust.
Kéesoleva t00 eesmirk on uurida Taani, Norra, Soome ja Taani nditel millised on peamised

kinnisvarahindade mojutegurid Pohjamaades ning millist rolli hinnamuutustes méngib SKP.

Sellest ldhtuvalt on piistitatud kolm uurimiskiisimust:
1. Millised on peamised kinnisvarahindasid mojutavad tegurid?
2. Kas kinnisvarahindade ja SKP vahel esineb Pohjamaades seos?

3. Mis suunas ja kui palju mojutab SKP muutumine kinnisvarahindu?

Leidmaks vastused piistitatud kiisimustele koostab t60 autor Okonomeetrilised mudelid
Pdhjamaade andmete pdhjal tuginedes teooriale ning varasematele uuringutele. Mudelitesse on
lisatud sekundaarsed andmed Eurostat’i ja OECD Data andmebaasidest. Kasutatud on
kvartaalseid andmeid perioodil 2005. aasta esimene kvartal kuni 2019. aasta teine kvartal.
Okonomeetriline mudel on koostatud kasutades vihimruutude meetodil viies libi
regressioonanaliilisi programmis Gretl. Téiendavalt on viidud ldbi korrelatsioonanaliiiis
programmiga Microsoft Excel kasutades Data Analysis paketti. Mudelite sdltuvaks muutujaks on
valitud kinnisvara hinnaindeks. Mudelite soltumatud muutujad on SKP kasvumaééra, pika perioodi
reaalne intressimddr, to6hoive mair ning tarbijahinnaindeksi muutus. Andmete statsionaarsuse
testimiseks viidi 1dbi ADF-test, kinnisvara hinnaindeksi andmed teisendati nominaalsetest
reaalseks ning reaalse kinnisvara hinnaindeksi ja to6tuse mééra aegridade véértused logaritmiti.

Heteroskedastiivsuse testimiseks kasutati mudelite juures White’1i testi.

Taani riigi andmetel pdhineva Okonomeetrilise mudeli soltumatuteks muutujateks olid
tarbijahinnaindeks ning to6hdive méér. Tuginedes Norra mudeli tulemustele mojutavad kinnisvara
hinnaindeksit enim pika perioodi intressimédr, SKP kasvumaédr ning tarbijahinnaindeksi muutus.

Rootsi mudeli sdltumatuteks muutujateks olid t66hdive méédr, SKP méér ning tarbijahinnaindeksi
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muutus. Soome andmete pohjal koostatud mudeli analiiiisist selgus, et riigi kinnisvara
hinnaindeksi muutumine soltub pika perioodi intressimédrast, to6hdive médrast ning tarbija
hinnaindeksist. Regressioonanaliiiisi tulemuste pohjal olid mudelite tulemused statistiliselt
olulised. Soltumatutest muutujatest mojutasid riikide mudelite 16ikes kinnisvara hinnaindeksit
koik tunnused peale SKP kasvmiir, mis osutus mudelites statistiliselt ebaoluliseks. Mudelitesse
sOltumatute muutujatena lisatud tarbijahinnaindeksi ja to6tuse mééra koefitsiendid omasid mitmel

pool ekstreemseid vdartuseid.

To0 alguses piistitatud uurimiskiisimustele leiti t66 kdigus vastused, mis on kooskolas teooria ning
varasemate empiiriliste uurimuste tulemustega, kuid ei saa viita, et mudelite tulemusi saab
kasutada majandusnéhtuste tdlgendamiseks. Jarelduste tegemisel tuleb silmas pidada, et t66s voib
esineda autokorrelatsiooni, mis viitab oluliste muutujate viljajiimisele mudelist. Samuti esines
kolmes mudelis neljast heteroskedastiivsust, millega arvestada tulemuste tolgendamisel. SKP
kasvumaidra madala osatéhtsuse pdhjuseks mudelites v3ib olla lithike kisitletud ajaperiood ning
ka globaalne majanduskriis 2008. aastal, mis jdéb uuritud ajavahemikku ning muutujate véértuseid
suuresti mojutas. Kédesoleva t60 teema uurimist on voimalik tulevikus laiendada uuritavat
ajaperioodi pikendades, lisades mudelitesse juurde tdiendavaid ndudlus- ja pakkumispoole
muutujaid, viies ldbi rohkem teste tulemuste usaldusvdirsuse kontrollimiseks ning kaaluda

viitaegade lisamist.
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SUMMARY

FACTORS AFFECTING HOUSE PRICES IN NORDIC COUNTRIES

Maarja Puda

Low interest rates and growing household debt in Nordic countries have been a topical item in
Europe’s recent financial news. These factors also have a direct effect on Estonian economy as
several commercial banks are owned or heavily influenced by various Nordic financial institutions.
This thesis focuses on housing price dynamics in Finland, Sweden, Denmark and Norway from
2005 to 2019. The main purpose of this paper is to analyze which factors have an effect on housing

prices and if real gross domestic product also plays a role in price changes.

This thesis is finding answers to following research questions:
1. What are the main factors of changes in housing prices in Nordic countries?
2. Are housing prices and gross domestic product linked?

3. How much and in what direction does gross domestic product affect housing prices?

To find answers to set questions author builds econometrical models for every Nordic country
based on theory and other empirical research papers. Models include secondary quarterly data
from Eurostat and OECD Data databases from 2005 Q1 to 2019 Q2. Models are built using
ordinary least squares regression analysis tool in Gretl and additionally tested with Correlation
function in Microsoft Excel add-in program Data Analysis. Dependent variable for Nordic
countries is real house price index. Gross domestic product growth rate, long-term interest rate,
employment rate and consumer price index change rate are chosen as independent variables.
Additionally an ADF-test was performed to verify data stationarity. Logs were added to real house

price index and employment rate time sheets.

Econometric model based on data of Denmark shows that employment rate and consumer price
index change rate have a significant effect on real house price index. Model based on data of

Norway includes long-term interest rate, gross domestic product growth rate and consumer price

32



index as main variables. Based on the model - employment rate, gross domestic product growth
rate and consumer price index have the biggest effect on real house price index in Sweden. And
lastly, in the model based on Finnish data significant determinants in model were long-term
interest rate, employment rate and consumer price index. Based on assessment and results of
regression analysis all variables excluding gross domestic product growth, had a statistically
significant impact on housing prices.

Although all results matched with theory and articles from other authors, this paper is not
conclusive. Three out of four models showed signs of heteroskedastity and possibility of
correlation between variables. Topic could be analyzed further in the future by including more
variables from both supply and demand of housing market side to the model and possibly
lengthening the period. Furthermore, adding lags to time-sheets, running additional tests and using

a different method (such as VAR) could better the outcome of econometric models.
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LISAD

Lisa 1. Mudelisse kaasatud riikide algandmed

Riik Aeg Kinnisvara Reaalne SKP To6hoive Tarbija
hinnaindeks, | intressimadr, | muutus, mair, % | hinnaindeks,
2015=100 % % %

Taani 2005Q1 75,49 3,73 -0,36 75,82 0,36
Taani 2005Q2 79,46 3,38 1,97 75,42 1,24
Taani 2005Q3 85,56 3,17 0,11 75,63 0,20
Taani 200504 91,19 3,34 0,32 76,72 0,28
Taani 2006Q1 97,68 3,50 1,26 77,10 0,35
Taani 2006Q2 103,64 4,01 2,98 76,83 1,18
Taani 2006Q3 105,67 3,93 -0,67 77,72 0,08
Taani 2006Q4 104,58 3,81 -0,27 77,84 0,08
Taani 2007Q1 105,01 4,00 0,33 77,51 0,54
Taani 2007Q2 106,41 4,39 -0,45 77,12 0,89
Taani 2007Q3 106,58 4,44 0,94 76,56 -0,38
Taani 200704 104,58 4,31 1,01 76,88 1,11
Taani 2008Q1 103,24 4,09 -0,04 76,22 1,40
Taani 2008Q2 103,56 4,51 -0,92 76,63 1,35
Taani 2008Q3 100,91 4,55 -0,58 76,41 0,26
Taani 200804 93,04 3,98 -2,36 76,10 -0,11
Taani 200901 87,14 3,48 -1,42 74,92 0,26
Taani 2009Q2 88,18 3,62 -1,94 73,79 0,81
Taani 2009Q3 88,88 3,66 0,35 73,38 0,04
Taani 200904 88,55 3,58 0,09 72,01 0,15
Taani 201001 89,12 3,49 0,86 71,94 1,09
Taani 2010Q2 91,00 2,99 0,68 71,92 0,90
Taani 2010Q3 91,73 2,52 1,59 71,87 0,21
Taani 20100Q4 90,78 2,71 -0,23 71,55 0,36
Taani 201101 89,91 3,19 0,22 71,81 1,21
Taani 2011Q2 91,94 3,17 1,00 71,80 1,23
Taani 2011Q3 88,90 2,53 -1,24 71,67 -0,10
Taani 201104 85,74 2,03 0,82 71,20 0,24
Taani 201201 85,75 1,82 -0,07 71,22 131
Taani 2012Q2 86,99 1,45 0,08 71,02 0,72
Taani 2012Q3 87,26 1,19 0,09 70,80 0,17
Taani 201204 86,85 1,16 -0,16 71,11 0,03
Taani 201301 88,03 1,64 0,56 71,02 0,24
Taani 2013Q2 91,17 1,53 0,07 70,69 0,41
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Lisa 1 jarg

Riik Aeg Kinnisvara Reaalne SKP To6hoive Tarbija
hinnaindeks, | intressimadr, | muutus, mair, % | hinnaindeks,
2015=100 % % %

Taani 201303 91,21 1,94 0,63 70,64 -0,17
Taani 201304 89,95 1,87 0,20 70,62 0,17
Taani 20140Q1 91,22 1,71 0,25 70,56 0,20
Taani 2014Q2 94,69 1,47 -0,07 70,86 0,40
Taani 2014Q3 94,21 1,09 1,67 71,17 -0,20
Taani 201404 93,83 1,03 0,36 71,85 0,07
Taani 2015Q1 97,34 0,38 0,68 72,02 0,00
Taani 2015Q2 100,59 0,66 0,47 71,98 0,74
Taani 201503 101,03 0,90 0,30 71,74 -0,20
Taani 201504 101,04 0,82 0,22 72,18 -0,20
Taani 2016Q1 102,99 0,62 1,15 72,39 -0,03
Taani 2016Q2 105,58 0,35 1,35 72,77 0,57
Taani 2016Q3 107,00 0,04 0,85 72,75 -0,17
Taani 201604 105,29 0,28 0,72 72,87 0,03
Taani 2017Q1 107,60 0,30 0,53 72,97 0,53
Taani 2017Q2 110,52 0,57 0,54 73,03 0,43
Taani 2017Q3 111,98 0,58 -0,88 73,27 0,53
Taani 201704 109,89 0,46 0,95 73,68 -0,23
Taani 2018Q1 114,00 0,66 1,18 73,73 -0,13
Taani 2018Q2 115,62 0,49 0,32 74,12 0,82
Taani 2018Q3 116,07 0,34 0,68 74,27 0,42
Taani 201804 113,54 0,33 0,83 74,40 -0,32
Taani 201901 116,03 0,12 -0,05 74,63 0,26
Taani 201902 119,00 -0,03 1,05 74,81 0,39
Norra 2005Q1 52,88 3,90 1,63 74,64 -0,08
Norra 2005Q2 54,35 3,71 0,52 74,57 1,11
Norra 2005Q3 54,84 3,56 0,83 74,95 0,20
Norra 200504 54,89 3,82 0,22 75,17 0,61
Norra 2006Q1 58,31 3,74 0,64 75,25 0,32
Norra 2006Q2 61,19 4,17 0,13 75,17 1,24
Norra 2006Q3 63,20 4,21 1,03 75,44 0,04
Norra 200604 63,95 4,19 1,83 75,58 0,83
Norra 2007Q1 67,97 4,45 0,08 76,22 -1,10
Norra 2007Q2 70,51 4,93 0,00 76,49 0,56
Norra 2007Q3 70,41 4,94 1,28 76,86 -0,12
Norra 200704 68,83 4,78 1,09 77,64 2,05
Norra 2008Q1 70,46 4,40 -1,26 78,05 1,01
Norra 2008Q2 71,33 4,69 0,05 78,11 0,27
Norra 2008Q3 68,89 4,71 -0,18 78,10 1,30
Norra 2008Q4 64,06 4,04 0,31 77,56 0,94
Norra 200901 66,72 3,75 -0,83 77,28 -0,07
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Lisa 1 jarg

Riik Aeg Kinnisvara Reaalne SKP To6hoive Tarbija
hinnaindeks, | intressimadr, | muutus, mair, % | hinnaindeks,
2015=100 % % %

Norra 2009Q2 70,25 4,08 -0,88 76,85 0,93
Norra 200903 71,49 4,13 0,06 75,82 0,00
Norra 200904 71,49 4,03 0,05 75,72 0,56
Norra 201001 73,93 3,93 1,95 75,59 1,44
Norra 2010Q2 76,65 3,55 -1,06 75,50 0,58
Norra 201003 76,27 3,25 -2,48 75,00 -0,72
Norra 201004 76,21 3,38 2,81 75,14 0,98
Norra 201101 80,12 3,78 0,09 75,21 0,54
Norra 2011Q2 82,16 3,54 -0,41 75,03 0,64
Norra 2011Q3 82,48 2,73 161 75,37 -0,68
Norra 201104 83,05 2,49 0,05 75,53 0,32
Norra 201201 85,07 2,37 2,17 75,83 0,54
Norra 2012Q2 87,82 2,11 0,24 75,94 0,21
Norra 2012Q3 88,28 191 -1,45 75,68 -0,71
Norra 201204 88,73 2,02 0,82 75,52 1,18
Norra 201301 91,21 2,35 0,15 75,47 0,56
Norra 201302 92,25 2,19 0,72 75,35 0,91
Norra 201303 91,75 2,86 0,98 75,44 0,31
Norra 201304 89,76 2,92 -0,18 75,40 0,49
Norra 201401 90,92 2,91 0,52 75,10 0,38
Norra 2014Q2 94,26 2,74 0,74 75,39 0,69
Norra 2014Q3 94,89 2,40 0,42 75,09 0,58
Norra 201404 94,88 2,01 1,22 75,31 0,37
Norra 201501 98,29 1,46 -0,26 74,82 0,30
Norra 2015Q2 100,66 1,62 0,53 74,94 0,94
Norra 201503 100,93 1,60 1,17 74,77 0,37
Norra 201504 100,12 1,58 -0,88 74,60 0,86
Norra 2016Q1 102,86 1,39 0,75 74,65 0,96
Norra 2016Q2 107,18 1,29 -0,66 74,16 1,24
Norra 2016Q3 109,87 1,09 -0,86 74,28 0,87
Norra 201604 111,61 1,56 2,37 74,08 0,45
Norra 2017Q1 114,86 1,73 0,48 73,92 0,00
Norra 2017Q2 115,54 1,58 0,90 73,98 0,76
Norra 2017Q3 112,35 1,63 0,78 73,98 0,28
Norra 201704 112,23 1,61 -0,03 74,16 0,28
Norra 201801 113,57 1,90 0,31 74,58 0,66
Norra 2018Q2 116,08 1,88 0,28 74,87 1,16
Norra 201803 116,29 181 0,63 74,78 1,14
Norra 201804 116,16 1,92 0,41 75,03 0,37
Norra 201901 118,54 1,72 -0,10 75,03 0,30
Norra 201902 121,68 1,60 0,23 75,10 0,61
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Lisa 1 jarg

Riik Aeg Kinnisvara Reaalne SKP To6hoive Tarbija
hinnaindeks, | intressimadr, | muutus, mair, % | hinnaindeks,
2015=100 % % %

Soome 2005Q1 73,62 3,63 -0,11 68,26 -0,08
Soome 2005Q2 75,74 3,33 0,48 68,23 0,37
Soome 2005Q3 76,97 3,14 0,51 68,31 0,00
Soome 200504 78,67 3,30 0,41 68,82 0,23
Soome 2006Q1 79,60 3,45 2,66 69,16 0,27
Soome 2006Q2 81,41 3,95 -0,09 68,90 1,06
Soome 2006Q3 81,98 3,93 0,91 69,58 0,20
Soome 200604 83,23 3,80 1,02 69,76 0,52
Soome 2007Q1 85,08 4,04 2,11 69,81 0,55
Soome 2007Q2 86,56 4,38 1,23 70,22 1,17
Soome 2007Q3 86,82 4,44 1,02 70,54 0,22
Soome 200704 87,00 4,31 1,79 70,67 0,77
Soome 2008Q1 87,88 4,07 -0,44 70,97 1,62
Soome 2008Q2 88,65 4,49 -0,16 71,24 1,40
Soome 2008Q3 87,52 4,56 -0,79 71,05 0,71
Soome 200804 84,19 4,05 -1,59 71,02 0,03
Soome 200901 86,17 3,87 -6,59 69,96 -0,52
Soome 2009Q2 87,53 3,89 -0,15 68,78 0,00
Soome 2009Q3 88,85 3,67 0,46 68,09 -0,28
Soome 200904 90,70 3,52 -0,30 67,99 -0,25
Soome 2010Q1 92,75 3,38 0,59 68,00 0,69
Soome 2010Q2 93,56 3,10 2,61 68,09 0,77
Soome 2010Q3 94,62 2,68 0,32 68,12 -0,14
Soome 20100Q4 94,60 2,88 1,92 68,39 1,24
Soome 201101 95,84 3,38 0,31 68,62 1,32
Soome 2011Q2 97,55 3,39 -0,29 68,95 0,89
Soome 2011Q3 97,31 2,73 0,33 69,12 0,33
Soome 201104 96,76 2,52 0,22 69,41 0,69
Soome 2012Q1 98,39 2,31 -0,12 69,38 1,13
Soome 2012Q2 99,44 1,91 -1,75 69,28 0,81
Soome 2012Q3 99,36 1,64 -0,25 69,53 0,12
Soome 201204 99,63 1,68 -0,39 69,25 0,30
Soome 2013Q1 100,26 1,72 0,09 68,90 0,44
Soome 2013Q2 100,68 1,66 0,07 69,18 0,64
Soome 201303 100,54 2,06 0,00 68,79 -0,04
Soome 201304 99,93 2,00 -0,76 68,67 0,35
Soome 201401 100,06 1,94 0,10 68,71 0,38
Soome 2014Q2 100,47 1,70 -0,30 69,00 0,24
Soome 2014Q3 100,03 1,22 0,70 68,68 0,13
Soome 201404 99,42 0,93 -0,14 68,51 0,06
Soome 2015Q1 99,81 0,50 -0,49 68,61 -0,56
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Lisa 1 jarg

Riik Aeg Kinnisvara Reaalne SKP To6hoive Tarbija
hinnaindeks, | intressimadr, | muutus, mair, % | hinnaindeks,
2015=100 % % %

Soome 201502 100,16 0,66 0,84 68,39 0,24
Soome 201503 100,12 0,91 0,25 68,71 -0,08
Soome 2015Q4 99,90 0,83 0,51 68,43 0,15
Soome 2016Q1 99,80 0,61 0,53 68,91 -0,35
Soome 20160Q2 100,98 0,41 1,01 68,96 0,58
Soome 2016Q3 100,58 0,09 0,76 69,35 0,04
Soome 20160Q4 100,40 0,35 0,84 69,08 0,43
Soome 2017Q1 101,75 0,51 0,84 69,36 -0,10
Soome 2017Q2 102,68 0,48 0,56 69,63 0,39
Soome 2017Q3 102,05 0,66 0,42 69,90 -0,05
Soome 201704 101,56 0,54 1,15 70,95 0,36
Soome 2018Q1 101,71 0,74 0,46 71,34 0,03
Soome 2018Q2 103,52 0,67 0,04 72,07 0,63
Soome 2018Q3 103,02 0,58 -0,09 72,10 0,27
Soome 201804 103,28 0,65 0,04 72,73 0,38
Soome 201901 102,68 0,42 0,57 72,66 -0,13
Soome 201902 104,38 0,21 0,85 72,73 0,69
Rootsi 2005Q1 49,47 3,82 0,41 71,90 -0,35
Rootsi 2005Q2 51,12 3,34 0,68 72,28 0,49
Rootsi 2005Q3 53,09 3,06 1,14 72,30 0,03
Rootsi 2005Q4 54,48 3,31 0,75 72,67 0,55
Rootsi 2006Q1 56,39 3,43 151 72,74 -0,30
Rootsi 2006Q2 58,00 3,89 1,65 72,83 1,23
Rootsi 2006Q3 59,54 3,83 1,09 73,38 0,10
Rootsi 200604 59,90 3,67 0,61 73,57 0,51
Rootsi 2007Q1 62,19 3,87 1,10 73,85 0,10
Rootsi 2007Q2 65,98 4,21 0,53 74,03 1,10
Rootsi 2007Q3 68,36 4,31 0,75 74,42 0,23
Rootsi 200704 66,41 4,28 0,96 74,49 1,69
Rootsi 2008Q1 66,61 4,01 -0,29 74,58 0,19
Rootsi 2008Q2 67,90 4,22 -0,15 74,49 1,64
Rootsi 2008Q3 67,42 4,13 -0,52 74,41 0,70
Rootsi 2008Q4 63,96 3,19 -3,84 73,83 -0,10
Rootsi 200901 65,72 2,89 -0,81 73,17 -1,43
Rootsi 2009Q2 67,65 3,46 -0,19 72,50 0,26
Rootsi 2009Q3 69,50 3,40 -0,16 71,60 -0,15
Rootsi 200904 71,38 3,25 0,26 71,63 0,58
Rootsi 2010Q1 72,44 3,28 3,55 71,65 -0,01
Rootsi 2010Q2 73,33 2,83 1,79 72,01 0,50
Rootsi 2010Q3 74,44 2,56 1,01 72,29 0,05
Rootsi 20100Q4 75,65 2,90 1,53 72,64 1,34

40




Lisa 1 jarg

Riik Aeg Kinnisvara Reaalne SKP To6hoive Tarbija
hinnaindeks, | intressimadr, | muutus, mair, % | hinnaindeks,
2015=100 % % %

Rootsi 201101 76,32 3,35 0,71 73,28 0,69
Rootsi 2011Q2 76,34 3,07 0,09 73,53 1,13
Rootsi 2011Q3 76,16 2,25 1,03 73,67 0,11
Rootsi 201104 74,67 1,76 -1,17 73,79 0,70
Rootsi 2012Q1 75,55 1,85 0,19 73,67 -0,19
Rootsi 201202 76,66 1,59 0,11 73,78 0,49
Rootsi 2012Q3 77,56 1,43 -0,28 73,76 -0,38
Rootsi 201204 77,53 1,50 -0,45 73,82 0,15
Rootsi 201301 78,69 191 1,11 74,14 -0,32
Rootsi 2013Q2 80,13 1,83 -0,11 74,31 0,27
Rootsi 201303 81,54 2,37 0,45 74,52 -0,01
Rootsi 201304 82,78 2,38 0,91 74,68 0,13
Rootsi 201401 85,18 2,25 0,70 74,58 -0,73
Rootsi 2014Q2 87,07 1,91 0,90 74,75 0,63
Rootsi 2014Q3 89,97 1,56 0,67 75,25 -0,19
Rootsi 201404 91,39 1,15 0,84 74,86 0,08
Rootsi 2015Q1 95,21 0,66 1,29 75,16 -0,51
Rootsi 2015Q2 98,37 0,69 0,97 75,26 0,41
Rootsi 2015Q3 102,12 0,73 1,34 75,71 -0,05
Rootsi 201504 104,30 0,80 0,85 75,96 0,21
Rootsi 2016Q1 105,66 0,79 0,19 75,97 0,08
Rootsi 2016Q2 106,90 0,70 0,11 76,30 0,57
Rootsi 2016Q3 109,35 0,16 0,44 76,21 0,17
Rootsi 201604 111,06 0,43 0,60 76,34 0,61
Rootsi 2017Q1 114,02 0,67 0,40 76,75 0,12
Rootsi 2017Q2 115,97 0,53 1,19 76,78 0,87
Rootsi 2017Q3 117,59 0,64 1,23 76,94 0,54
Rootsi 201704 114,13 0,79 0,13 76,96 0,22
Rootsi 2018Q1 113,24 0,84 0,76 77,24 0,05
Rootsi 2018Q2 114,04 0,64 0,64 77,51 1,07
Rootsi 2018Q3 115,16 0,54 -0,47 77,55 0,76
Rootsi 201804 114,96 0,58 1,16 77,83 0,19
Rootsi 201901 114,95 0,36 0,04 77,70 -0,16
Rootsi 201902 116,53 0,07 0,23 77,44 1,23

Allikas: Eurostat, OECD Statistics
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Lisa 2. Mudelisse kaasatud riikide algandmete graafikud
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T56hdive madr (Norra)

T56hodive midr (Rootsi)
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Allikas: Lisas 1 vilja toodud andmete pdhjal; vormistatud programmis Gret/
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Lisa 3. Taani 16plik mudel

OLS, using observations 2005:1-2019:2 (T = 45)
Missing or incomplete observations dropped: 13

Dependent variable: |_RKVHI

Coefficient  Std. Error t-ratio

const —0,113690 9,52057 —0,01194
|_THM 1,59845 2,21754 0,7208
THI —2,18084 0,169520 12,86
Mean dependent var 5,582667 S.D. dependent var
Sum squared resid 9,200633 S.E. of regression
R-squared 0,798844 Adjusted R-squared
F(2, 42) 83,39639 P-value(F)
Log-likelihood —28,13595 Akaike criterion
Schwarz criterion 67,69190 Hannan-Quinn

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 18,7463

with p-value = P(Chi-square(5) > 18,7463) = 0,00214286

p-value
0,9905
0,4750
<0,0001  ***

1,019567
0,468041
0,789265
2,37e-15
62,27191
64,29243

Allikas: Mudeli hindamine vahimruutude meetodil; vormistatud programmis Gretl
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Lisa 4. Norra loplik mudel

OLS, using observations 2005:1-2019:2 (T = 49)
Missing or incomplete observations dropped: 9

Dependent variable: |_RKVHI

Coefficient
const 6,35808
REIM —0,106335
SKPM 0,0428140
THI —1,55044
Mean dependent var
Sum squared resid
R-squared
F(3, 45)
Log-likelihood
Schwarz criterion

White's test for heteroskedasticity -

4,993709
4,365676
0,823443
69,95858
—10,28583
36,13894

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 25,2523

Std. Error t-ratio
0,134479 47,28
0,0398706 —2,667
0,0527661 0,8114
0,115646 -13,41

S.D. dependent var
S.E. of regression
Adjusted R-squared
P-value(F)

Akaike criterion
Hannan-Quinn

with p-value = P(Chi-square(9) > 25,2523) = 0,00270437
Allikas: Mudeli hindamine vahimruutude meetodil; vormistatud programmis Gretl
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p-value
<0,0001  ***
0,0106  **
0,4214
<0,0001  ***

0,717733
0,311472
0,811673
5,63e-17
28,57166
31,44268



Lisa 5. Soome 16plik mudel

OLS, using observations 2005:1-2019:2 (T = 44)
Missing or incomplete observations dropped: 14

Dependent variable: |_RKVHI

Coefficient ~ Std. Error t-ratio
const —9,74510 17,7565 —0,5488
REIM —0,0268883  0,0572089 —0,4700
THI —2,11621 0,208935 -10,13
| THM 3,87878 4,18345 0,9272
Mean dependent var 5,504204 S.D. dependent var
Sum squared resid 9,410688 S.E. of regression
R-squared 0,772940 Adjusted R-squared
F(3, 40) 45,38830 P-value(F)
Log-likelihood —28,50174 Akaike criterion
Schwarz criterion 72,14023 Hannan-Quinn

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 25,7386

with p-value = P(Chi-square(9) > 25,7386) = 0,0022541
Allikas: Mudeli hindamine vahimruutude meetodil; vormistatud programmis Gretl
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p-value
0,5862
0,6409
<0,0001  ***
0,3594

0,981762
0,485044
0,755911
6,04e-13
65,00347
67,65013



Lisa 6. Rootsi 16plik mudel

OLS, using observations 2005:1-2019:2 (T = 43)
Missing or incomplete observations dropped: 15
Dependent variable: |_RKVHI

Coefficient ~ Std. Error t-ratio p-value
const —32,7886 12,8559 —2,550 0,0148  **
SKPM 0,184782 0,111791 1,653 0,1064
THI —2,13890 0,156022 -13,71 <0,0001  ***
|_THM 9,11211 2,97863 3,059 0,0040  ***
Mean dependent var 5,476694 S.D. dependent var 1,082751
Sum squared resid 7,991329 S.E. of regression 0,452665
R-squared 0,837702 Adjusted R-squared 0,825218
F(3, 39) 67,09972 P-value(F) 1,86e-15
Log-likelihood —24,83323 Akaike criterion 57,66646
Schwarz criterion 64,71126 Hannan-Quinn 60,26437

White's test for heteroskedasticity -

Null hypothesis: heteroskedasticity not present

Test statistic: LM = 17,0264

with p-value = P(Chi-square(9) > 17,0264) = 0,0483039
Allikas: Mudeli hindamine vahimruutude meetodil; vormistatud programmis Gretl
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